- Anexo I -  Número Aniversario: Tarjetas de cumpleaños (Novelas de la quiebra) 
- La crisis cumple un año... y amenaza con cumplir muchos más  (Agosto 2008)

“I believe that banking institutions are more dangerous to our liberties than standing armies. If the American people ever allow private banks to control the issue of their currency, first by inflation, then by deflation, the banks and corporations that will grow up around the banks will deprive the people of all property until their children wake-up homeless on the continent their fathers conquered”.
Thomas Jefferson 1802

(El subrayado es mío. Lectura recomendada)

- La crisis subprime va a cumplir un año (Intereconomía - 19/7/08) 
Subprime es la palabra más temida en los mercados financieros y entre los inversores. La crisis de las hipotecas de alto riesgo va a cumplir un año, el próximo dos de agosto. Una situación económica que ha derrumbado muchas empresas y hundido a diversos sectores como el financiero. Cabe recordar que en 1998 la crisis financiera propiciada por el colapso del Long Term Capital Management hizo que se popularizara un tipo de inversor institucional llamado hegde fund, ahora la volatilidad que sigue marcando la pauta en las plazas ha sacado a luz la relevancia del mercado subprime de hipotecas en Estados Unidos. 

Además, los datos que se han ido publicado a lo largo de este último año han sido cada vez más desastrosos, así por ejemplo el publicado este pasado viernes, la deuda hipotecaria de las familias ha alcanzado la cifra récord de 665.107 millones de euros hasta el mes de mayo, aunque su tasa de crecimiento en este periodo fue del 10,1%, la más baja desde 1995, según datos del Banco de España. 

Los créditos hipotecarios en Estados Unidos se dividen en prime y subprime. 

En una escala de calificación entre 300 y 850 puntos, los créditos subprime son aquellos con una calificación menor de 620 puntos. En un contexto de bajos tipos de interés e inversores ávidos por alcanzar mayores rentabilidades, este producto se ha desarrollado rápidamente: las hipotecas de alto riesgo suponen alrededor del 20% del total de las hipotecas originadas en EEUU en los últimos años. 

Si bien esto ha posibilitado el acceso a una vivienda en propiedad a un número creciente de norteamericanos, algunas empresas hipotecarias han abusado de este producto desarrollando modalidades muy rentables pero que, a cambio, incorporan probabilidades de impago excesivas, como resultado de la indebida reducción de los estándares de aceptación de riesgo. 

Como consecuencia se está produciendo un aumento considerable de la morosidad en esta modalidad de préstamos y problemas para las entidades que operan este mercado: desde enero de 2006, en torno a 30 originadoras de subprime han cerrado, se han vendido o han reducido considerablemente su actividad. 

El mercado subprime solamente representa el 7% del stock de hipotecas de Estados Unidos. Aunque siguiera deteriorándose, algo que parece posible dada la naturaleza de los productos desarrollados, los agentes involucrados y las características de los demandantes, dado su tamaño es muy improbable que tenga un impacto macroeconómico significativo sobre las decisiones de gasto de los estadounidenses. 

Sin embargo, recientemente, ha empezado a especularse con la posibilidad de que lo que estemos viendo en el mercado subprime sea sólo la punta del iceberg de un problema mucho más importante que afectaría a la calidad de gran parte de la cartera hipotecaria en Estados Unidos y arrastrando a grandes entidades bancarias europeas, como ha sido el caso del Northern Rock o UBS entre otros muchos. 

De hecho, el riesgo de un credit crunch y de una recesión económica se está haciendo cada vez más palpable. Esta especulación es, sin duda, el principal elemento que subyace a la fuerte corrección de precios experimentada por las bolsas de todo el mundo… 
- Las causas de una debacle casi sin precedentes  (Intereconomía - 19/7/08)
Varios factores se aliaron para dar lugar a la crisis financiera. En primer lugar, la enorme burbuja especulativa ligada a los bienes inmuebles. En los Estados Unidos, como en el resto de países europeos, y tras el estallido de la burbuja tecnológica de principios de siglo XXI, entre los años 2000 y 2001, se produjo una escapada de capitales de inversión tanto institucionales como familiares en dirección a los bienes inmuebles. 

Los atentados del 11 de septiembre de 2001 supusieron un clima de inestabilidad internacional que obligó a los principales Bancos Centrales a bajar los tipos de interés a niveles inusualmente bajos, con objeto de reactivar el consumo y la producción a través del crédito. 

La combinación de ambos factores dio lugar a la aparición de una gran burbuja inmobiliaria fundamentada en una enorme liquidez. 

En el caso estadounidense, la compra-venta de vivienda con fines especulativos fue acompañada de un elevado apalancamiento, es decir, con cargo a hipotecas que, con la venta, eran canceladas para volver a comprar otra casa con una nueva hipoteca, cuando no se financiaban ambas operaciones mediante una hipoteca puente. El mercado aportaba grandes beneficios a los inversores, y contribuyó a una elevación de precios de los bienes inmuebles, y, por lo tanto, de la deuda. 

Pero el escenario cambió a partir de 2004, año en que la Reserva Federal de los Estados Unidos comenzó a subir los tipos de interés para controlar la inflación. 

Hasta el 2006, el tipo de interés pasó del 1% al 5,25%. El crecimiento del precio de la vivienda experimentó una crecida espectacular entre los años 2001 y 2005. En agosto de 2005 el precio de la vivienda y la tasa de ventas cayeron en buena parte de los Estados Unidos de forma brusca. 

El impago de la deuda hipotecaria creció a límites nunca vistos y numerosas entidades comenzaron a tener problemas de liquidez para devolver el dinero a los inversores o recibir financiación de los prestamistas. 

El total de ejecuciones hipotecarias del año 2006 ascendió a 1.200.000, lo que llevó a la quiebra a medio centenar de entidades hipotecarias en el plazo de un año. Para el 2006, la crisis inmobiliaria ya se había trasladado a la Bolsa: el índice bursátil de la construcción estadounidense (U.S. Home Construction Index) cayó un 40%. 

En el año 2007 el problema de la deuda hipotecaria subprime empezó a contaminar los mercados financieros internacionales.
- Tribuna: Laboratorio de ideas Joseph E. Stiglitz - ¿El fin del neoliberalismo? (El País - 20/7/08)
El mundo no ha sido amable con el neoliberalismo, esa caja de sorpresas de las ideas que se basa en la noción fundamentalista de que los mercados se corrigen a sí mismos, asignan los recursos con eficiencia y sirven bien al interés público. Este fundamentalismo del mercado estuvo detrás del thatcherismo, la reaganomía y el denominado “consenso de Washington”, todos ellos a favor de la privatización, de la liberalización y de los bancos centrales independientes y preocupados exclusivamente por la inflación.
Durante un cuarto de siglo, los países en vías de desarrollo han estado en pugna, y está claro quiénes son los perdedores: aquellos que siguieron políticas neoliberales no sólo han perdido la lotería del crecimiento, sino que cuando esos países crecían, los beneficios iban a parar desproporcionadamente a las clases más altas.

Aunque los neoliberales no quieren admitirlo, su ideología también ha fracasado en otra prueba. Nadie puede afirmar que los mercados financieros hicieran un trabajo estelar en la asignación de recursos a finales de la década de 1990, cuando un 97% de las inversiones en fibra óptica necesitaron años para ver la luz. Pero al menos ese error tuvo una ventaja inesperada: con la bajada de los costes de la comunicación, India y China se integraron más en la economía mundial.

Pero es difícil ver muchas ventajas en la enorme e inadecuada asignación de recursos al sector de la vivienda. Las casas construidas recientemente para familias que no podían pagarlas se están deteriorando a medida que millones de estas familias se ven obligadas a dejar su hogar y sólo quedan en pie las fachadas. En algunas comunidades el Gobierno ha tomado por fin cartas en el asunto y está retirando los restos. En otras, la destrucción se extiende. De modo que incluso aquellos que han sido ciudadanos modelo, endeudándose con prudencia y manteniendo sus casas, descubren ahora que los mercados han hecho que disminuya el valor de su vivienda más allá de las peores pesadillas.

Ciertamente, este exceso de inversión en el sector inmobiliario tuvo sus beneficios a corto plazo: algunos estadounidenses disfrutaron, aunque sólo fuera durante unos meses, de los placeres de ser propietarios y de vivir en una casa más grande de lo que podían permitirse. ¡Pero a qué precio para sí mismos y para la economía mundial! Millones perderán los ahorros de su vida con la casa. Y las ejecuciones de hipotecas de viviendas han precipitado una recesión mundial. Cada vez se coincide más en el pronóstico: esta crisis será prolongada y extensa.

Y los mercados tampoco nos prepararon bien para el encarecimiento del petróleo y los alimentos. Por supuesto, ninguno de los sectores es un ejemplo de economía de libre mercado, pero ése es en parte el argumento: la retórica del libre mercado se usa selectivamente; se asume cuando sirve a intereses especiales y se descarta cuando no es así.

Quizá una de las pocas virtudes del Gobierno de George W. Bush es que el desfase entre retórica y realidad es menor que con Ronald Reagan. A pesar de toda su retórica de libre mercado, Reagan impuso restricciones comerciales a mansalva, incluidas las famosas restricciones de exportación “voluntarias” a los automóviles.

Las políticas de Bush han sido peores, pero el grado en que ha servido abiertamente al complejo industrial y militar estadounidense ha sido más meridiano. La única vez que el Gobierno de Bush se volvió ecológico fue cuando empezó a subvencionar el etanol, cuyas ventajas para el medio ambiente son dudosas. Las distorsiones del mercado de la energía (en especial a través del sistema tributario) continúan, y si Bush hubiera podido salirse con la suya, las cosas estarían peor.

Esta mezcla de retórica de libre mercado e intervención estatal ha funcionado especialmente mal para los países en vías de desarrollo. Se les dijo que dejasen de intervenir en la agricultura, con lo cual sus agricultores quedaron expuestos a una devastadora competencia por parte de Estados Unidos y Europa. Sus agricultores habrían podido competir con los estadounidenses y los europeos, pero no con las subvenciones estadounidenses y europeas. No es de extrañar que las inversiones en agricultura en los países en vías de desarrollo desaparecieran y que el desfase alimentario se agravara.

Los que prodigaron este mal consejo no tienen que preocuparse de mantener un seguro contra demandas por negligencia. Los costes los soportarán los países en vías de desarrollo, en especial los pobres. Este año veremos un gran aumento de la pobreza, sobre todo si la medimos correctamente.

Dicho de manera más sencilla, en un mundo de abundancia, millones de personas en los países en desarrollo siguen sin poder pagar las necesidades nutricionales básicas. En muchos países, la subida de precios de los alimentos y la energía tendrá consecuencias especialmente devastadoras para los pobres, porque estos artículos constituyen una parte más elevada de sus gastos.

El enfado en todo el mundo es palpable. Los especuladores son blancos de buena parte de esa ira, lo cual no es sorprendente. Los especuladores sostienen que no son la causa del problema, sino que simplemente se dedican al “descubrimiento de precios”, o en otras palabras, están descubriendo -un poco tarde para hacer mucho respecto al problema este año- que hay escasez.

Pero ésa es una respuesta poco honrada. Las expectativas de subida y volatilidad de los precios animan a cientos de millones de agricultores a tomar precauciones. Puede que ganen más dinero si guardan un poco de su grano hoy para venderlo más tarde; y si no lo hacen, no podrán pagarlo si la cosecha del año siguiente es menor de lo esperado. Un poco de grano sacado del mercado por cientos de millones de agricultores de todo el mundo se convierte en mucho.

Los defensores del fundamentalismo del mercado quieren achacar la culpa no a los fallos del mercado sino a los fallos del Gobierno. Cuentan que un alto cargo chino decía que el problema era que el Gobierno estadounidense debería haber hecho más por ayudar a los estadounidenses de rentas bajas con sus viviendas. Estoy de acuerdo. Pero eso no cambia los hechos: los bancos estadounidenses gestionaron mal el riesgo en una escala monumental, y esto tuvo repercusiones mundiales, mientras que los que dirigen estas instituciones se han ido con miles de millones de dólares como compensación.

Actualmente percibimos un desajuste entre los beneficios sociales y los privados. Pero a menos que estén escrupulosamente alineados, el sistema de mercado no podrá funcionar bien.

El fundamentalismo de mercado neoliberal siempre ha sido una doctrina política que sirve a determinados intereses. Nunca ha estado respaldado por la teoría económica. Y, como debería haber quedado claro, tampoco está respaldado por la experiencia histórica. Aprender esta lección tal vez sea un rayo de luz en medio de la nube que ahora se cierne sobre la economía mundial.

(Joseph E. Stiglitz es catedrático de la Universidad de Columbia y recibió el Premio Nobel de Economía en 2001. Su último libro, escrito con Linda Bilmes, es La guerra de los tres billones de dólares. Project Syndicate, 2008)

- Aniversario de una hecatombe (Intereconomía - 1/8/08) 
(Por Álvaro Jesús Medina)

En sólo un mes, la crisis subprime deja en quiebra a más de 90 entidades

Cronología de una debacle anunciada en febrero de 2007. La economía mundial entra en una crisis financiera y crediticia, que algunos se han atrevido a comparar con el crack de la bolsa de Nueva York ocurrido en 1929. Las máximas autoridades monetarias y económicas de Estados Unidos y Europa comenzaron a inyectar liquidez y bajar los tipos de interés. No obstante, estas medidas sólo surtieron efecto a muy corto plazo. Respecto a los valores bursátiles, la hecatombe se hizo más palpable, las noticias negativas, como quiebras, suspensión de pagos, despidos, datos macroeconómicos nefastos, no alentaban a los inversores. Entraba en juego los inversores a muy corto plazo, el conocido trading, y los valores se desplomaban. El verdadero tentáculo de la crisis nació en agosto de 2007. Dos quiebras que metían el miedo en el cuerpo a las economías mundiales, se trataba de Blackstone y American Home Mortgage, y la anunciaron el 2 de agosto. En esa misma semana también la Nacional City Home Equity se declaraba en la misma situación. La crisis no hacía más que empezar a andar. 

AGOSTO 2007 

El 2 de agosto Blackstone hace oficial su quiebra. 

El 6 de agosto American Home Mortgage, una de las principales hipotecarias estadounidenses anuncia su quiebra, dos días antes anunciaba el despido de todo su personal y el día 6, la Nacional City Home Equity también se declara en bancarrota. Para entonces ya se sabe que la crisis financiera ha llegado a Europa de mano del banco alemán IKB, expuesto a inversiones en hipotecas subprime, que ha sido rescatado por una entidad financiera pública para evitar la bancarrota 

El 9 de agosto, el mercado bursátil mundial comienza a presentar efectos negativos, empezando por el estadounidense que registra una baja del 2.83%. Ese mismo día, el banco francés BNP Paribas prohíbe a sus inversionistas rescatar fondos de inversión por mil seiscientos millones de euros, obligando al Banco Central Europeo a inyectar liquidez por valor de 130.500 millones de dólares en el mercado de dinero de Europa, de igual forma la Reserva Federal inyecta 24.000 millones de dólares. 

El principal banco alemán, Deutsche Bank, sufre también pérdidas sustanciales en uno de sus fondos vinculados a la financiación inmobiliaria. 

Pese a todo, al final del día 10 se conoce la bancarrota de otra entidad, en este caso el Home Bank. Todas las bolsas del mundo registran importantes pérdidas de capitalización al terminar la semana. 

El ministro de economía español, Pedro Solbes, descarta el día 12, que la crisis de las hipotecas de EEUU vaya a incidir en España. 

La semana termina con ese mismo ánimo, al grado que es necesario que el Presidente de Estados Unidos, George W. Bush, pida calma a los inversionistas para evitar el pánico y al mismo tiempo caídas sustanciales en los mercados financieros. 

Hasta el martes 14 de agosto se había registrado la inyección de hasta 400.000 millones de dólares por parte de los bancos centrales de Europa, Canadá, Estados Unidos y Japón. 

El lunes 13 de agosto las bolsas presentan ligeras apreciaciones en sus índices, sin embargo el 14 vuelven a decrecer con la noticia de que dos grande bancos, que son Santander y Citigroup, tienen exposición a créditos inseguros. 

Dado lo anterior era de esperarse que el 15 de agosto las bolsas del mundo continuasen a la baja. 

El 16 de agosto, las plazas globales experimentan una gran caída y ese mismo día se sabe que la principal hipotecaria de Estados Unidos anuncia que ha ocupado una línea de 11.500 millones de dólares ya que la crisis había reducido de forma importante el acceso al dinero, explica que dicha línea de crédito proviene de 40 bancos. Estas cifras meten un mayor miedo y nerviosismo en el mercado que hace pensar en una posible quiebra. 

Además, en esta jornada se hace público que la Banca March congela un fondo de inversión, el Parvest Dynamic ABS, afectado colateralmente por la exposición de riesgo de BNP Paribas. 

Asimismo, la entidad hipotecaria australiana Rams Home Loans cae en su cotización más del 50%, y el primer banco hipotecario norteamericano, Countrywide, sufre pérdidas en sus cotizaciones ante rumores, no confirmados, de bancarrota. También circulan rumores del inminente colapso de un gran hedge fund, recordando lo ocurrido en 1998, durante la crisis de Long-Term Capital Management, LTCM, - en ese año la entidad había declarado unas perdidas de 4.600 millones de dólares en menos de cuatro meses y se convirtió en un destacado ejemplo del potencial de riesgo en el sector de los fondos de cobertura. 

El 17 de agosto, la Reserva Federal anuncia un recorte de tipos, del 6.25 al 5.75 por ciento, dando cierta confianza al mercado, la medida ayuda a las principales bolsas del mundo a registrar avances como el CAC de Francia que subía un 1.86%, el Nasdaq 2.2% y como la BMV que registra un avance de 2.58 puntos porcentuales. No obstante, las bolsas asiáticas presentan una de sus peores ciclos bursátiles. Así, el Nikkei registra una pérdida del 5.42%. Por su parte, el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, afirma que “las condiciones de los mercados financieros se han deteriorado”, lo que se evidencia en el hecho de que la hipotecaria Countrywide deba acudir a financiación de emergencia por valor de 11.500 millones de dólares, todo ello en un clima de preocupación ante su posible situación financiera al tiempo que se conocen las millonarias pérdidas de un fondo de pensiones británico, por valor de 27.000 millones de libras. 

La semana del 20 al 24, las bolsas continúan con su recuperación, sin embargo hay noticias que parecen inquietar a los inversores. Los principales bancos de China tienen 8.000 millones de euros invertidos en hipotecas subprime; y además la compañía First Magnus Financial, una de las principales hipotecarias estadounidenses, anuncia su quiebra. 

El día 20, en concreto, tras la rebaja de tipos de interés de la FED las bolsas comienzan a recuperarse, y en el caso de las asiáticas de manera espectacular, si bien algunos analistas, como el diario The Economist, lo consideran un compás de espera. Ese mismo día se conoce que el banco regional público germano Sachsen LB era rescatado por un grupo de cajas de ahorro por valor de 17.300 millones de euros, dada su peligrosa relación con las hipotecas subprime. 

El día 23 se hace pública la quiebra de una de las entidades hipotecarias más importantes de Estados Unidos, la First Magnus Financial. En total, ya son 90 entidades las afectadas por la crisis en ese país. Por su parte, el FMI destaca que la crisis financiera dañará el crecimiento mundial. 

El 24 de agosto continúa la inquietud por la marcha de la crisis. Los bancos centrales siguen inyectando liquidez en el mercado, y ese mismo día se conocen los primeros datos de la exposición a hipotecas subprime en China: sus dos bancos principales (Commercial Bank of China (ICBC) y Bank of China) tienen 8.000 millones de euros en inversión hipotecaria de alto riesgo.

- “Sigan el rastro de las comisiones” (El País - 7/8/08)
(Por David Fernández)   
La crisis financiera que estalló hace un año a partir de las hipotecas basura en EEUU se ha contagiado. Y no se ve el fin del túnel.

El 18 de julio de 2007, el banco estadounidense Bearn Stearns anunció la quiebra de dos fondos de inversión. Entonces parecía un problema aislado, producto de la mala gestión de riesgos de la entidad. Pero era mucho más que eso; era el primer síntoma de una enfermedad que se ha extendido como una hidra por el sistema financiero mundial. Aún no se ha descubierto la vacuna que acabe con esta bacteria destructiva de nombre subprime. Ya se ha cobrado 93.600 empleos. Además, bancos y aseguradoras han reconocido pérdidas por valor de 284.500 millones de euros y han tenido que captar 210.000 millones para tapar los agujeros de sus balances.

¿Es la peor crisis de la historia? “Yo no diría tanto, pero sí creo que habrá mucha gente que lo pase muy mal en los próximos meses”. El diagnóstico es de Stuart E. Lucas, miembro de una de las grandes fortunas familiares estadounidenses (vinculada a la fabricación de leche en polvo) y experto en asesorar a otros ricos sobre dónde y cómo invertir su dinero.

El epicentro de la actual crisis hay que buscarlo en el mercado hipotecario de EEUU. Durante un largo periodo de tiempo se habían concedido créditos a mansalva para la adquisición de viviendas a deudores que no ofrecían grandes garantías (préstamos conocidos como subprime). El negocio iba como un tiro; tanto, que los bancos necesitaban liquidez para seguir dando créditos. ¿Qué hacer? Aprovechar la globalización financiera, que para algo está. Las entidades acudieron a los mercados de capitales para refinanciar las hipotecas mediante complejos productos estructurados en los que invertían desde hedge funds hasta los agricultores franceses a través de sus planes de pensiones. Así se diversificaba el riesgo, pero, al subir la morosidad, lo que debería haber sido un problema local se convirtió en una crisis planetaria.

Como en las novelas negras, en las que el detective aconseja seguir a la mujer para resolver el caso, Lucas dice que la crisis da una lección para el futuro: “Sigan el rastro de las comisiones”. Compara el caso de estas hipotecas con el de una cinta de embalaje. “La hipoteca inicial se empaquetaba en un producto llamado titulización que se vendía a un tercero. Éste volvía a empaquetarlo y se lo vendía a otro cliente...”.

El activo había cambiado tanto desde el origen que el cliente final no sabía exactamente qué estaba comprando ni las agencias de calificación de riesgo (otros de los grandes perdedores) lo que estaban calificando. “Cuando alguien me recomienda una inversión, en primer lugar, trato de comprender el producto y, a continuación, saber quién recibirá dinero si yo lo compro y por qué”, añade Lucas.

El repunte de los morosos puso contra las cuerdas a los bancos estadounidenses. Éstos, a su vez, empezaron a incumplir sus compromisos con aquellos que les habían dado dinero para conceder más préstamos, y así sucesivamente. El miedo que el agujero había provocado llevó a las entidades a no fiarse de sus rivales. El mercado interbancario, donde se prestan dinero entre sí, se secó, forzando a los bancos centrales a inyectar miles de millones.

Este caos coincidió con los primeros síntomas de desaceleración económica a ambos lados del Atlántico. Todo manual de economía señala que cuando ésta se atranca, una de las armas son las rebajas de los tipos de interés. Sin embargo, el repunte de la inflación dificulta rebajar el precio del dinero. La tormenta perfecta, según los expertos.

Uno de los nubarrones de esta tormenta es el encarecimiento de las materias primas, especialmente del crudo y de los alimentos básicos. El maíz y el arroz se han convertido en un activo de inversión más y, por tanto, en su precio influyen factores al margen de oferta y demanda. “La especulación forma parte de la naturaleza humana. El problema es cuando hay un exceso de especuladores”.
La crisis financiera ha reforzado la creencia de Lucas acerca de que no todo vale para ganar dinero. Como si se tratase de una letanía, recuerda a sus clientes las ventajas de la inversión ética y sostenible. “La riqueza, sin valores, es sólo dinero”.

- Un año devastador de crisis “subprime” (El Mundo - 8/8/08)

(Por Pablo Pardo - Especial para El Mundo)
El 8 de agosto de 2007 la Reserva Federal inyectó 100.000 millones de dólares para garantizar la liquidez del sistema, en lo que supuso el inicio de la mayor crisis financiera tras la Gran Depresión, que ha tenido unos efectos inesperados

En realidad, todo empezó el 5 de diciembre de 2006, cuando Ownit Mortgage Solutions, un banco hipotecario de California especializado en productos de alto riesgo, informaba “con profunda tristeza” que cesarían sus operaciones y despediría a sus 800 empleados el día siguiente. Fue el primer banco hipotecario especializado en créditos subprime, es decir, a clientes que no cumplían los requisitos habituales para acceder a financiación para la compra de una vivienda. Entre sus damnificados estaba Merrill Lynch, que en el año anterior había colocado en el mercado 4.000 millones de dólares (3.000 millones de euros al tipo de cambio de entonces) en titulizaciones de créditos de Ownit.

El colapso de Ownit pasó totalmente desapercibido. Nadie esperaba que ocho meses y cuatro días después, el 8 de agosto, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal tuvieran que inyectar más de 100.000 millones de euros en el mercado para garantizar su liquidez. La crisis iniciada con el colapso de Ownit había ido creciendo hasta el punto de provocar una contracción del crédito en las economías desarrolladas y la que, según el Fondo Monetario Internacional (FMI), es la mayor crisis financiera que sufre Occidente desde la Gran Depresión. Y todo, por los oscuros e ignorados productos financieros practicados por Ownit: créditos hipotecarios a personas con pocos recursos económicos.

Justo un año después de la primera intervención concertada de los bancos centrales, la crisis continúa. A pesar de todos los llamamientos a la calma y, de lo que es mas importante, de la mayor inyección de liquidez en las economías desarrolladas desde la Segunda Guerra Mundial, la contracción del crédito se mantiene. Los problemas financieros se han extendido a la economía real. Y los países más afectados son, precisamente, los que hasta hace un año siempre se citaban como máximos ejemplos de crecimiento y de apertura económica: España, Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda y Nueva Zelanda.

Ayer, un informe del economista Nouriel Roubini, de la Universidad de Nueva York -uno de los pocos expertos que predijo la crisis y cuyo pesimismo sin matices siempre parece verse corroborado por los hechos- vaticinaba que esas economías entraran en recesión, junto con Japón, Canadá, Italia y acaso Alemania y Francia. En otras palabras: una crisis del mundo industrializado.

Los bancos siguen sin prestarse dinero unos a otros, y sin facilitar créditos a los consumidores. Nadie sabe exactamente la solvencia del otro. Y, frecuentemente, ni siquiera la suya propia. A fin de cuentas, 200 expertos de JP Morgan Chase fueron incapaces de determinar el valor exacto de mas máximo de 20.000 millones de dólares (12.900 millones de euros) del balance de Bear Stearns, el quinto mayor banco de inversión de EEUU, que se colapsó en marzo.

Las dudas de JP Morgan sobre esos activos desaparecieron cuando la Reserva Federal anunció que garantizaba el 94% de esos títulos. Una decisión que el banco central no tomaba desde hacia más de tres décadas, y que refleja una de las consecuencias inesperadas de esta crisis: el final de la era de liberalización de los mercados financieros iniciada con la desaparición del patrón oro, en 1971, y reforzada tras la llegada al poder de Ronald Reagan en EEUU y Margaret Thatcher en el Reino Unido. El estallido de la crisis ha puesto de manifiesto que, como dicen algunos cínicos, en el sistema financiero “se privatizan los beneficios y se nacionalizan las pérdidas”.

Unas veces han sido nacionalizaciones directas, como la de Northern Rock en el Reino Unido. Otras, encubiertas, como las garantías dadas por el Tesoro de EEUU a los inversores en las empresas titulizadoras de hipotecas Fannie Mae y Freddie Mac, o la entrada de fondos estatales de Asia y Oriente Medio en los bancos de Occidente.

Porque esta crisis también ha dejado claro que EEUU, Europa y Japón no controlan ya la economía mundial. Los mercados emergentes -y en particular los BRIC, es decir, Brasil, Rusia, India y China- son ya potencias por derecho propio. Y el hecho de que no se hayan visto afectadas por la crisis ha sido, precisamente, el salvavidas de la economía mundial en estos doce meses.

Pero la expansión de esas economías también ha tirado para arriba de la demanda de materias primas, agrícolas y energéticas. Eso se ha sumado al intento de Occidente de reducir su dependencia del petróleo aumentando el uso de biofueles, que a su vez ha disparado los precios de los alimentos. La consecuencia es que no solo hay ya caída del crecimiento, sino que la inflación está en máximos como no se habían visto en más de dos décadas. Un año después de la crisis, el sector financiero está paralizado, el mundo desarrollado
- La crisis financiera cumple un año y amenaza con cumplir muchos más (El Confidencial - 9/8/08)
(Por Eduardo Segovia)
Hoy se cumple un año de la inyección de emergencia de 95.000 millones de euros que realizó el BCE para evitar el colapso del mercado monetario, y lo que parecía un problema puntual -afectaba sólo a un pequeño segmento del mercado hipotecario en EEUU llamado subprime- se ha convertido en la mayor crisis de liquidez y solvencia de los últimos 70 años. Y lo peor es que no se ve ni de lejos su final; los expertos más optimistas auguran otros dos años hasta que la situación se normalice.

Las cifras son aterradoras. En el último año, el BCE y la Reserva Federal han inyectado más de 250.000 millones de liquidez a corto plazo para evitar el derrumbe del sistema financiero mundial; el Dow Jones ha bajado el 14% y el Ibex, el 22% (si bien ambos índices se recuperaron tras el primer golpe y marcaron máximos históricos en noviembre antes de volver a caer con el “lunes negro” de enero); el crecimiento económico en EEUU se ha reducido a la mitad y el español ha pasado del 4,1% al 2,7%; y los precios de la vivienda se han desplomado un 40% en algunas zonas de EEUU y aquí empiezan a bajar con fuerza.

Si nos centramos en el sector epicentro de la crisis, la banca mundial ha sufrido pérdidas de 476.000 millones de dólares por la amortización de activos que han perdido su valor, ha efectuado ampliaciones de capital por 354.000 millones y ha despedido a varios presidentes y a miles de trabajadores; Bear Stearns, el quinto banco de inversión de Wall Street, tuvo que ser rescatado por la Fed y JP Morgan, y Lehman Brothers ha estado a punto de seguir sus pasos; ocho bancos comerciales han quebrado en EEUU; uno de los principales bancos hipotecarios británicos, Northern Rock, tuvo que ser rescatado por el Banco de Inglaterra y finalmente nacionalizado; y Fannie Mae y Freddie Mac, los pilares del mercado hipotecario en EEUU, seguramente correrán la misma suerte para evitar su quiebra.

A estas alturas de la película, no hace falta volver a explicar cómo se originó esta crisis, con la burbuja de crédito fácil, barato y sin requisitos (de ahí lo de subprime), y la titulización y venta masiva de estas deudas entre millones de inversores en todo el mundo. Cuando el precio de la vivienda empezó a bajar y comenzaron los impagos, la burbuja estalló, los activos en que se habían empaquetado los créditos se hundieron, la liquidez se secó en el mercado y comenzó la reacción en cadena que dura hasta hoy…

El exceso de fe en los mercados financieros

Con la perspectiva de estos 12 meses, la primera gran pregunta que hay que plantearse es “cómo es posible que los problemas con las hipotecas subprime, que son un sector muy pequeño de los mercados financieros globales, hayan provocado este desastre”, en palabras del Banco Internacional de Pagos. Gillian Tett, jefa de mercados de capitales en el Financial Times y experta en la crisis japonesa, cree que la clave está en el concepto de “fe” en el mercado financiero, que explica la innovación sin precedentes en este campo mediante la creación de sofisticados vehículos para trocear y empaquetar el riesgo bancario.

La emisión de instrumentos de crédito se multiplicó por 12 entre 2000 y 2006, pasando de 250.000 millones de dólares al año a 3 billones (trillones americanos) anuales, y eso permitió bajar drásticamente el coste del crédito, disparar el apalancamiento (endeudamiento) y rebajar los estándares para conceder créditos. Detrás de esta fe, Tett identifica tres grandes asunciones (o artículos de fe) que se han demostrado trágicamente erróneos.

La primera asunción era que los mercados de capitales habían llegado a tal grado de desarrollo que los bancos siempre iban a poder vender activos de deuda, es decir, que siempre iba a haber liquidez. Eso les llevó a dar crédito a manos llenas porque asumían que siempre iban a poder traspasar el riesgo, a lo cual ayudó la presión competitiva por crecer en un entorno tan positivo. La segunda era la confianza de los inversores en las calificaciones otorgadas por las agencias de rating a este tipos de activos, asumiendo que si eran triple A no había riesgo, aunque en muchos casos no entendieran el producto que compraban. Finalmente, el error más importante fue pensar que repartir el riesgo entre millones de inversores en vez de entre unos pocos bancos daba más estabilidad al sistema financiero.
Cuando se descubrió que estas supuestas verdades reveladas no eran tales, se hundió todo el edificio. La pérdida de fe en los ratings hizo que muchos inversores dejaran de comprar estos instrumentos, lo que impidió a los bancos seguir titulizando hipotecas y, además, dejó sin financiación sus vehículos especiales de inversión (los famosos SIV), que emitían papel comercial a corto plazo para comprar activos a largo. Lo imposible había pasado: la iliquidez. Estos vehículos tuvieron que ser asumidos por los bancos, lo que se sumó a las pérdidas de sus propios instrumentos de deuda, destrozó sus balances y acabó con el mito de que la dispersión del riesgo les protegía de una crisis sistémica. En esas condiciones, empezaron a acaparar liquidez y dejaron de prestarse entre ellos por la desconfianza sobre lo que había en los balances. Resultado: el credit crunch y el desapalancamiento, con la venta de estos activos a cualquier precio o directamente su amortización por falta de mercado...
Un futuro muy negro

¿Y ahora qué? Ésa es la segunda gran pregunta de este aniversario. La respuesta del consenso de economistas es que esto va para largo y que posiblemente lo peor todavía no ha quedado atrás. Un pesimismo que ha aumentado con la frustración de las expectativas de mejoría en varios momentos durante este año: el otoño pasado después del golpe inicial, enero, cuando los bancos centrales lanzaron su ofensiva conjunta, y marzo, con el rescate de Bear Stearns.

“Dudo que hayamos recorrido más de un tercio de la crisis”, opina Michael Burry, gestor del hedge fund Scion. “No tendremos una recuperación de verdad hasta finales de 2010 o principios de 2011, porque muchas de las facturas de la burbuja de crédito todavía no se han pasado al cobro”, añade. Otro gestor de hedge funds entrevistado por MarketWatch, Eric Hovde, es un poco más optimista: quedan entre uno y dos años de crisis, afirma, y recuerda que la nueva caída del precio de la vivienda tardará entre tres y seis meses en reflejarse en los balances de las entidades. La gran banca española coincide en que puede durar hasta 2010.

Para que se solucione la crisis, los expertos creen que es condición sine qua non que se estabilice el mercado inmobiliario en EEUU y que los bancos eliminen definitivamente todos los instrumentos de crédito en cartera y sus propios créditos impagados (el FMI cifró el impacto total de la crisis en 800.000 millones). Además, hay que solucionar la gravísima situación de Fannie Mae y Freddie Mac. Tett cree que la clave está en devolver la confianza al sector financiero, para lo que sugiere más ampliaciones de capital y un proceso de titulización más transparente. “Pero llevará años, no meses, restablecer la confianza, porque se han venido abajo las grandes asunciones de las finanzas del Siglo XXI”, concluye.

Mientras tanto, las expectativas mayoritarias son de que EEUU acabará entrando en recesión porque, a pesar de las bajada de tipos más rápida de la historia (del 5,25% al 2% en sólo siete meses) y de los estímulos fiscales (cheque de 600 dólares a los contribuyentes), el consumo está seriamente tocado. Para Europa hasta ahora las previsiones eran más halagüeñas, pero el crecimiento negativo en Italia y Alemania ha empeorado notablemente el panorama. El propio Jean-Claude Trichet alertó el jueves de las amenazas sobre el crecimiento. Para España el panorama no es mucho mejor, porque hay que sumar el estallido de nuestra burbuja inmobiliaria; algunas entidades, como Funcas, ya hablan directamente de recesión.
- Un año de crisis -  Nada volverá a ser como antes  (El Mundo - 10/8/08)
Aniversario / 12 meses después de su estallido, la crisis “subprime” ha cambiado muchos de los preceptos que hasta ahora se daban por válidos en el orden económico mundial. 
 (Por J. G. Gallego y Pablo Pardo)
Ha hecho falta un año de intensa crisis para darse cuenta de que muchos de los preceptos que hasta ahora se daban por válidos en el sistema económico mundial han acabado desmoronándose como un castillo de naipes.

Desde la incipiente fase del estallido de las hipotecas subprime hasta un contexto de recesión mundial, las turbulencias financieras han cambiado el rumbo económico del planeta y amenazado la hasta ahora incontestable supremacía de Occidente. La gran banca ha pagado con multimillonarias pérdidas los excesos cometidos a través de sofisticados instrumentos de inversión; los reguladores han puesto en entredicho el concepto del libre mercado al “privatizar los beneficios y socializar las pérdidas”; los países emergentes han terminado salvando el capital de históricas sociedades occidentales y el modelo de crecimiento basado en el ladrillo se ha derrumbado de un plumazo.

Hoy hace un año comenzaba a sonar un concepto apenas conocido incluso por los analistas. La crisis subprime tenía entonces el epicentro en Estados Unidos, pero su efecto ya empezaba a dejarse notar en el resto de continentes. Como diría más tarde el magnate Warren Buffet, la marea comenzaba a subir y ya se advertían los primeros bañistas desnudos. Sin embargo, nadie esperaba que un problema hipotecario en EEUU fuese a propagarse por el resto de sectores y países con tanta rapidez y violencia. La crisis subprime era a los pocos días una crisis de liquidez y confianza que inundó de pánico a los mercados y obligó a las instituciones monetarias a actuar con inyecciones históricas de liquidez. Sólo en las dos primeras semanas desde el inicio de la crisis, el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal (Fed) inyectaron más de 400.000 millones de euros para evitar que el sistema bancario se colapsara.

La incertidumbre sobre qué entidades podían estar afectadas por deuda respaldada con hipotecas basura -las mismas que dejaron de pagarse en cuanto se hundió el mercado inmobiliario en EEUU- asfixió a la banca, suprimió los créditos y, entonces, lo que era un problema hipotecario terminó convirtiéndose en la crisis mundial más aguda desde la recesión de los años 30.

Desde entonces el goteo de cifras negativas ha sido constante. También en España, donde el fin de la fiesta inmobiliaria ha desembocado en una crisis sin precedentes que mandará en 2008 a casi tres millones de ciudadanos al paro y que asfixia cada día un poco más a los miles de hogares endeudados.

Para medir los efectos de las subprime no basta sólo con calcular las cifras del desastre, y eso que sus magnitudes son escalofriantes. En los últimos 12 meses, España ha perdido 155.510 millones de euros, teniendo en cuenta la brusca desaceleración del PIB y la pérdida multimillonaria de capitalización bursátil.

Las consecuencias más notables de este año de turbulencias tendrán un impacto definitivo e irreparable en la economía mundial. Lo que al principio fue una crisis financiera, ha desembocado finalmente en cuatro grandes azotes económicos. El mercado de materias primas, el sector inmobiliario, los precios energéticos y el modelo financiero han cambiado definitivamente y no volverán a ser como antes.

El cambio más obvio parece el creciente intervencionismo estatal en el sector financiero. La crisis ha obligado a la Administración Bush a aparcar su retórica en favor del libre mercado y a tratar de extender las competencias de los reguladores al sector inmobiliario, los hedge funds, el capital riesgo y la banca de inversión, que hasta ahora estaban en gran medida fuera de la jurisdicción de las autoridades. Es una transformación dramática en un país que desde la presidencia de Bill Clinton llevaba exigiendo a los países en vías de desarrollo -y a algunos industrializados con problemas, como Japón- más y más liberalización.

Ahora, Washington ha extendido la protección del Estado a los tenedores de hipotecas, a los bancos de inversión (a quienes está permitiendo, con carácter temporal, financiarse en las subastas de tipos de la Reserva Federal, de las que estaban excluidos) y a los dos grandes monstruos que compran bonos hipotecarios, Fannie Mae y Freddie Mac, que cuentan con unos activos que suman la friolera de 3,37 billones de euros y cuyos problemas de liquidez podrían llevar al colapso a toda la economía estadounidense.

Para el economista Douglas Elmendorf, ex funcionario de la Reserva Federal y del Tesoro, la explicación de este intervencionismo es simple: “Algunas instituciones son demasiado grandes como para dejarlas caer. Y no hay más”. Todo un cambio en la filosofía política de la primera economía mundial, que ha dejado sin palabras a más de un político, como el senador republicano Jim Bunning quien, tras enterarse del rescate estatal de Fannie Mae y Freddie Mac, declaró: “Cuando agarré el periódico esta mañana, creí que me había despertado en Francia. Pero no, resulta que el socialismo ya estaba en Estados Unidos, y le está yendo muy bien”.

Claro que esta dinámica no se circunscribe a EEUU. En el Reino Unido, el Gobierno privatizó en noviembre el banco Northern Rock después de que sus depositantes protagonizaran el primer pánico bancario en ese país desde 1866.

Esa expansión del poder del Estado también ha tenido sus propios ganadores y perdedores dentro de la propia Administración estadounidense. Por ejemplo, la Reserva Federal podría ver reforzada su posición como supervisor del sistema financiero, en detrimento de la SEC, si el plan de Bush para transformar a los supervisores se lleva a cabo, lo que no está claro. Aunque algunos perdedores notables tienen nombre y apellidos. Por ejemplo, Hank Paulson, el actual secretario del Tesoro de EEUU y ex presidente de Goldman Sachs, por su incapacidad para frenar la crisis.

Las turbulencias financieras han generado otro punto y aparte en la historia económica. Los que hasta ahora eran mercados emergentes parecen haberse convertido en la única salvación de la economía mundial. Los países exportadores de petróleo de Oriente Medio, Rusia, China y las economías dinámicas del Sureste de Asia han sido capaces de mantener su crecimiento y de reforzar su peso internacional porque están entrando en el capital de las empresas financieras occidentales, desesperadas por algo de liquidez.
De los más de 270.000 millones de dólares que, según Investors Business Daily, los bancos de todo el mundo habían obtenido de diferentes inversores para cubrir sus pérdidas en mayo, el 23% procedía de fondos soberanos. El financiero George Soros también se apuntó a esta tesis cuando en enero vaticinó que “la actual crisis provocará un cambio en el orden económico mundial”.

Paradójicamente, a la vez que se han erigido como salvadores, estos países emergentes han agudizado más la crisis en Occidente con el repunte de las materias primas. Al margen de la especulación o su carácter refugio ante la inestabilidad de la renta variable, el repunte de los alimentos y el petróleo tiene un claro componente de desequilibrio entre oferta y demanda. Durante estos 12 meses los países de la OPEP han hecho oídos sordos a las peticiones de medio planeta para aumentar la producción de crudo. La consecuencia: el precio del petróleo ha llegado a dispararse hasta los 145 dólares y, según Shokri Ghanem, presidente de la Compañía Nacional Libia de Petróleo y miembro del cártel exportador, “la era de los dos dígitos para el precio del crudo se ha acabado”.

Los excesos de la banca

El modelo financiero también cambiará a partir de esta crisis. Concretamente el que se ha estilado en Estados Unidos en los últimos años, catalogado como los supermercados financieros, propios de gigantes como Citigroup, que cubren todo el espectro del mercado, desde hedge funds hasta banca al por menor, pasando por seguros, banca de inversión o gestión de patrimonios.
El mayor banco de Estados Unidos por activos financieros acumula unas pérdidas de 10.970 millones de euros. En realidad no es mucho más que otras entidades del país, como Merrill Lynch, Bank of America o Morgan Stanley, pero su trascendencia va más allá por el modelo de negocio que ha defendido en esta década. Las agresivas políticas de inversión han dejado al desnudo las cuentas de las entidades más prestigiosas del planeta, más preocupadas en los últimos años por abultar un poco más los bonus a sus consejeros que por mantener un crecimiento seguro y estable.

Uno de los culpables de este desastre ha sido el ex secretario del Tesoro Robert Rubin, que en los 90 destacó por ser un defensor a ultranza de la liberalización de los mercados y que después, en Citigroup, se convirtió en uno de los principales defensores de la estrategia que ha llevado a este banco a tener graves problemas de liquidez.

“Si no hubiera habido una crisis subprime, habríamos tenido otra cosa”, dijo Kenneth Rogoff, profesor de la Universidad de Harvard y ex economista jefe del Fondo Monetario Internacional, en una clara alusión al desenfreno y la manga ancha con la que han actuado los bancos.

Aunque, igual que vencidos, también ha habido vencedores. En España, donde la banca apenas ha sufrido los efectos directos de la crisis hipotecaria, el modelo bancario ha sido aplaudido por los organismos internacionales, que destacan la eficacia del regulador para impedir que las entidades tomen posiciones de riesgo que afecten a su solvencia.

Al mismo tiempo, en Estados Unidos, uno de estos supermercados financieros, JP Morgan Chase, se está perfilando como uno de los grandes vencedores de las turbulencias. La entidad ha comprado, con la protección de la Fed, el quinto mayor banco de inversión, Bear Stearns, a precio de ganga: 150,5 millones de euros, un 93% menos de lo que valía unos días antes de la adquisición que, por cierto, incluye la sede del banco, un rascacielos valorado en casi 1.000 millones de euros.

En España, unos meses antes del estallido de las hipotecas basura, el sector inmobiliario empezaba a mostrar síntomas de agotamiento. El desplome en Bolsa de Astroc adelantó en el mercado financiero lo que un tiempo después ocurriría en el mercado real: la era del ladrillo tocaba a su fin con duras consecuencias para la economía española.

La reciente suspensión de pagos de Martinsa-Fadesa, la mayor inmobiliaria del país, es el culmen del fin de un ciclo económico apoyado en exceso sobre la construcción -el 15% del crecimiento del PIB lo aportaba este sector-. A la vez, en Estados Unidos el ajuste inmobiliario también ha sido el más violento en décadas y la crisis subprime ha acelerado el proceso de descomposición de este sector en ambos países. Porque la falta de crédito impidió en una primera fase el desarrollo de nuevos proyectos y, segundo, porque la inflación galopante que sufre España (5,3% la más alta en 11 años) ha disparado el Euribor y endurecido la situación financiera de las familias.

Otros damnificados de la crisis subprime han sido las agencias de calificación de riesgos, aunque no está claro que puedan catalogarse como víctimas. Cada vez que hay una crisis -ya sea la de los mercados emergentes en 1997, la de las puntocom en 2000 o ésta-, siempre se destaca la incapacidad de esas empresas para detectar los problemas antes de que estallen. Esta vez no ha sido una excepción y su papel fue decisivo en la gestación de la crisis.

Porque, como declaró con un sarcasmo feroz el empresario tecnológico Bill Gross, los inversores “quedaron cautivados por los señores Moody's y Poor's, por los tacones de 15 centímetros, por el maquillaje y por los tatuajes donde la espalda pierde su nombre. Pero muchas de esas chicas guapas no eran activos de primera que valieran a 100 centavos el dólar. Y ahora el problema es que hay cientos de miles de millones de dólares de basura tóxica”.

Un año después, aún es difícil medir las consecuencias finales que tendrá esta crisis, sobre todo porque sigue siendo igual de complicado averiguar cuándo tocará a su fin. Fueron muy pocos los que, como el economista de Yale Robert Shiller, o el Nobel de Economía Joseph Stiglitz, predijeron que las subprime podrían tener las consecuencias desesperadas que hoy conocemos.

De hecho, el mercado ha transmitido la impresión de ir siempre por detrás de los acontecimientos. En ocasiones, de forma sangrante. Por ejemplo, hace un año, cuando la crisis estaba empezando a explotar, una entidad británica emitió un informe declarando que “los partícipes del mercado no saben si vender con los rumores o comprar con las noticias, hacer lo opuesto, hacer ambas cosas, o no hacer nada, dependiendo de en qué dirección sople el viento”.Pocos días después, cuando las cosas habían mejorado momentáneamente, los analistas de ABN Amro Morgans declaraban: “Hemos vuelto a los días felices”.
Apoyos
Las cifras
21,3%. El Ibex ha caído más de un 21% desde el inicio de la crisis “subprime”. Entre enero y junio de este año cerró el peor semestre de toda su historia.

11.799,9. En los últimos 12 meses la Bolsa española ha retrocedido 3.204 puntos, desde los 15.004 que marcó el ocho de agosto de 2007, cuando arrancó la crisis hipotecaria.

-50%. BME y Sacyr Vallehermoso han perdido la mitad de su valor en lo que va de año. Sólo cuatro valores se mantienen en positivo.

Impulso monetario
La Reserva Federal ha rebajado los tipos de interés en Estados Unidos hasta el 2,0% desde el 5,25% de agosto de 2007. El BCE, sin embargo, los ha subido en 0,25 puntos.

Caída del “ladrillo”
Las suspensiones de pagos en el sector inmobiliario se han sucedido desde comienzos de año. Llanera, Lábaro, Cosmani y Seop, entre otras, precedieron al proceso concursal de Martinsa-Fadesa, que el 14 de julio protagonizó el mayor concurso de acreedores de la historia de España.
Euribor
BCE El 4 de junio, Jean-Claude Trichet, presidente del Banco Central Europeo, avanzó la posibilidad de subir los tipos de interés un 0,25%. La advertencia disparó la cotización del Euribor, el índice de referencia de la mayoría de las hipotecas, que cerró en julio al 5,393%, su récord histórico.

La OPEP
Shokri Ghanem, presidente de la Compañía Nacional Libia de Petróleo, advierte al mundo de que “la era de los dos dígitos para el precio del petróleo se ha acabado”.
Al rescate de la banca
Northern Rock. En septiembre de 2007 el Gobierno británico decide intervenir en el banco hipotecario Northern Rock y garantizar el 100% de los depósitos.

Bear Stearns. En marzo, JP Morgan compra Bear Stearns con el respaldo de la Fed y un descuento del 93%.

Hipotecarias. EEUU rescata de la quiebra a Fannie Mae y Freddie Mac.

- Reportaje: Primer plano - Un año de “thriller” financiero (El País - 10/8/08)

(Por Claidi Pérez)

Los bancos, las autoridades y los expertos no ven el final de la crisis al menos hasta 2010  

El capitalismo es un galimatías que combina propiedad privada y libre mercado; una extraña mezcla de matemáticas y psicología, mucha psicología. En la versión que ha ido ganando enteros en los últimos años, la psicología se sustituye por grandes dosis de fe. El Nobel Joseph Stiglitz define el neoliberalismo como “ese amasijo de ideas basadas en la concepción fundamentalista de que los mercados se corrigen a sí mismos, asignan los recursos eficientemente y sirven al interés público”. Con esos mimbres, en las tres últimas décadas el sistema financiero -el brazo armado de la economía- se ha ido desarrollando a la misma velocidad que se eliminaba regulación. Años de grandes excesos salpicados por varios sobresaltos: el crash de 1987, la crisis de los emergentes en los noventa, el 11-S y las puntocom. Y desde ahí, un último tramo vertiginoso en el que campó a sus anchas “la magia del mercado”, según el epítome acuñado por Ronald Reagan. Hasta que, hace justo un año, la magia -la fe- desapareció.
Día 9 de agosto de 2007, 8.25 de la mañana. El banco central de Estados Unidos se ve obligado a inyectar miles de millones de dólares ante el riesgo de que el sistema bancario se vaya al garete. Setenta minutos más tarde, a las 9.35, repite la operación. El Banco Central Europeo (BCE) hace lo mismo al otro lado del Atlántico. La economía está a punto de incorporar una nueva palabra a su vocabulario: subprime, una endiablada modalidad hipotecaria estadounidense traducida como hipoteca basura, tóxica o incluso loca. Y los banqueros centrales están a punto de desmentir su bien ganada fama de aburridos y predecibles: medidas excepcionales como las de hace ya un año, que se han ido repitiendo y amplificando desde entonces, son un buen indicio de la magnitud de la tragedia. El tiempo no ha hecho sino confirmar esos temores.

En el cine, las secuelas suelen ser pálidas sombras del original. Pero en el thriller en el que se ha convertido la crisis, cada capítulo supera al anterior. La metástasis de las subprime -un mercado muy acotado y de dimensión reducida, apenas el 13% de las hipotecas estadounidenses- se ha ido extendiendo sin dramatismos, sin viernes negros bursátiles, pero en un crescendo doloroso. La alianza entre economía y globalización es para lo bueno y para lo malo. Y el elenco de perdedores de la crisis no deja de aumentar en todo el mundo.

Las turbulencias se han cobrado casi 100.000 empleos financieros. Han dejado varios cadáveres bancarios salvados in extremis por el sector público. Y un agujero en la banca de medio billón de euros que va en aumento. La crisis ha hecho jirones en la credibilidad de los bancos centrales y sobre todo de las autoridades financieras. Ha disuelto como un azucarillo la confianza de la banca. Su potencial destructivo ha ido contaminando paulatinamente la economía real. Ha acelerado el desplome inmobiliario en mercados como el norteamericano, el británico y el español. Países tan lejanos como Nueva Zelanda y Dinamarca han entrado en recesión. Estados Unidos se acerca a ese temido fantasma. Y Europa -con España a la cabeza- empieza a verle las orejas al lobo.

“Nosotros ya lo habíamos advertido” es una de las frases preferidas de los economistas. En este caso, es falsa. La verdad es que la crisis llegó de sopetón. Tras unos meses, se argumentó que lo peor había pasado. Otro error. Muchos pensaron que sería una breve interrupción en el desarrollo económico de Occidente. Una vez más, falso. Ya nadie cree que el final del túnel llegue antes de 2010. Menos aún con la complicación añadida de la crisis alimentaria y energética. Pero a la espera de nuevos episodios, las turbulencias financieras siembran una duda más profunda. “El edificio económico del capitalismo de mercado, que ha promovido esta expansión económica, se ha puesto ahora en entredicho”, explicó hace unos días Alan Greenspan, ex presidente de la Reserva Federal.

En otras palabras: la tormenta ha gestado una crisis de fe en el sistema, que se traduce en una falta de confianza general en la banca. No lo dice un cualquiera. Greenspan es una de las figuras de los últimos años, un gran gurú de los mercados. En algún momento fue casi un oráculo para la Bolsa. Siempre se ha destacado como uno de los más férreos defensores del neoliberalismo, por cierto. Y así sigue. Pero su legado está ahora en la picota.

Porque las raíces de esta tormenta financiera hay que buscarlas en la crisis anterior -el 11-S y los estertores de la burbuja puntocom- y en la reacción de Greenspan. La Reserva Federal atacó esos problemas con una fuerte bajada de los tipos de interés, que se situaron en mínimos históricos. También en Europa. Eso generó una fiesta de gasto en consumidores y empresas: endeudarse era muy barato y se generó “una superburbuja”, tal y como la define el inversor-especulador George Soros. Las cotizaciones en la Bolsa estadounidense (y en la española) se duplicaron entre 2002 y 2006; los precios de las casas se dispararon en EEUU (y en España); los beneficios de la banca y de las empresas no dejaban de subir. Hasta que las subprime, apenas una gota en el océano del sistema financiero, lo cambiaron todo prácticamente de golpe. Según Greenspan, eso es propio de la naturaleza humana: “Del temor a la euforia y viceversa”.

La semilla de la crisis financiera está justamente ahí, “en esa política monetaria con bajísimos tipos de interés, en la laxitud de los controles financieros que permitían acumular riesgos porque todo se vendía después con un pelotazo, en ese largo periodo de dinero fácil”, explica desde Londres Antonio Villarroya, de Merrill Lynch. Los bancos de inversión, el capital riesgo, los hedge funds y la gran (y no tan gran) banca empezaron a hacer ingeniería financiera -transgénicos financieros, según algunos analistas- para no perder el tren de los beneficios multimillonarios.

Así empezaron los pecados del mercado, permitidos por bancos centrales y autoridades. Los bancos estadounidenses empezaron a conceder créditos hipotecarios a mansalva a personas que no ofrecían garantías de cobro. Eso son las hipotecas basura. Mientras la vivienda subió, miel sobre hojuelas: el negocio era redondo. Tanto, que los bancos necesitaban más liquidez para seguir concediendo créditos. Metían las subprime en paquetes de deuda bendecidos por las agencias de calificación, como si no tuvieran riesgos asociados. Los sacaban fuera de su balance y los colocaban por todo el mundo, con la absurda creencia de que dividir la deuda supondría amortiguar el golpe si las cosas se torcían.

Sucedió lo contrario. El tortazo fue monumental. Cuando los primeros morosos empezaron a perder sus casas en EEUU, los precios de la vivienda iniciaron su declive. “Ése fue el detonante”, resume Villarroya. A través de los complejos productos estructurados que extendieron las subprime por todo el sistema bancario, las turbulencias se propagaron rápidamente por los mercados financieros internacionales. Nadie quería activos contaminados, y ningún banco compraba nada de nada para no verse salpicado.

Los bancos centrales reaccionaron para evitar que las tensiones en los mercados interbancarios -totalmente secos- actuaran como un canal amplificador de la inestabilidad. En los mercados de capitales, las primas de riesgo de crédito alcanzaron valores desconocidos desde 2001. Y en esas estamos. “Hay un endurecimiento de las condiciones de crédito y una revisión de las perspectivas de crecimiento, porque los mercados financieros y la economía real funcionan como vasos comunicantes. Sigue habiendo miedo, y ha habido episodios de pánico. Y nada de eso cambiará hasta que se restablezca la confianza en el sector financiero”, asegura desde Bélgica Paul De Grauwe, uno de los grandes expertos europeos en mercados financieros y bancos centrales.

Planteamiento y nudo del thriller financiero están retrasando el desenlace más de lo esperado. Guillermo Calvo, catedrático de la Universidad de Columbia, asegura que la crisis “es complicada, y no se vislumbra una reactivación”. El papel de los bancos centrales es discutible, pero Calvo afirma que los rescates bancarios -Bear Stearns, Freddie Mac y Fannie Mae, por ejemplo- “han evitado un colapso financiero y en el fondo una caída generalizada del PIB y del empleo como sucedió en los años treinta”. “El problema es que eso trae problemas de riesgo moral [los bancos asumen riesgos a sabiendas de que el sector público los salvará si las cosas se tuercen], y que al prevenir que la economía toque fondo rápidamente, la recuperación puede tomar mucho tiempo. La recesión no va a ser profunda, pero la recuperación va a ser lenta”, vaticina desde Nueva York.

Los expertos suelen decir que los agentes económicos tienen mala memoria. Los excesos que conducen a una crisis se olvidan con rapidez. Entre los economistas hay cierto consenso en que de esta crisis deben extraerse al menos dos lecciones: “No hay que comprar nada que no se entienda”, aconseja a la banca el economista francés Charles Wyplosz. En el gremio hay progresistas y conservadores, pero hasta los neocons se apuntan a una segunda petición: “Una de las lecciones que deja la crisis es que el sector financiero estaba infrarregulado y hay que cambiar eso”, asegura Desmond Lachman, analista de un think tank en Washington. “El Banco de España ha sido un ejemplo en eso: impidió que la banca española se metiera donde no debía”, añade Wyplosz.

Pero tampoco hay que esperar milagros: “Los políticos tienen tendencia a prepararse para la guerra que ya sucedió. Esta batalla ya se perdió. La regulación tiene que mejorar, pero el sistema financiero está especializado en buscarle las vueltas a las regulaciones con nuevos instrumentos. Pasada la crisis, la banca volverá a sorprender”, añade Calvo desde Nueva York. “La regulación, la supuesta solución a la crisis actual, nunca fue capaz de eliminar las crisis en la historia”. Palabra de Greenspan.
-Tribuna: Paul Krugman - Perspectivas económicas en “L” (El País - 10/8/08)  

Los precios de las viviendas están en caída libre. El desempleo aumenta. La confianza de los consumidores está alcanzando profundidades no vistas desde 1980. ¿Cuándo acabará todo? La respuesta es que probablemente no antes de 2010 o después. Barack Obama debería tomar nota.

Es cierto que algunos expertos en pronósticos siguen esperando una recuperación en “V”, en la que la economía se recupere rápidamente de su contracción. Según este punto de vista, uno de estos días volverá a amanecer en Estados Unidos.

Pero si la experiencia de los últimos 20 años sirve de guía, la perspectiva para la economía no tiene forma de “V”, sino de “L”: en lugar de una recuperación, tendremos un periodo prolongado de resultados planos o, en el mejor de los casos, una lenta mejora.

Empecemos por la vivienda. De acuerdo con el índice Case-Shiller, ampliamente utilizado, el precio medio de la vivienda en Estados Unidos caía un 17% el año pasado. Pero estamos deshinchando una enorme burbuja inmobiliaria, y es probable que el precio de las viviendas siga bajando mucho más. En concreto, los precios reales de las viviendas, es decir, los precios ajustados a la inflación experimentada por el resto de la economía, subieron más del 70% entre 2000 y 2006. Desde entonces han bajado bastante, pero siguen estando un 30% por encima del nivel de 2000.
¿Deberíamos esperar que bajen hasta alcanzar ese nivel? Bien, a finales de la década de 1980, Los Ángeles experimentó una gran burbuja inmobiliaria localizada: los precios reales de las viviendas aumentaron aproximadamente un 50% antes de que la burbuja estallase. Los precios empezaron a caer un 25%, lo cual, combinado con la inflación constante, hizo que los precios reales de la vivienda cayesen otra vez hasta el nivel anterior a la burbuja.

Y he aquí el tema: este proceso tardó más de cinco años. Los precios de la vivienda en Los Ángeles no alcanzaron su punto mínimo hasta mediados de los años noventa. Si la actual contracción inmobiliaria sigue el mismo calendario, no veremos una recuperación hasta 2011 o más tarde.

¿Y qué hay de la economía en general? Podríamos sentir la tentación de consolarnos con el hecho de que las dos últimas recesiones, la de 1990-1991 y la de 2001, fueron bastante cortas. Pero en ambos casos, el fin oficial de la recesión fue seguido por un largo periodo de lento crecimiento económico y un aumento del desempleo que a la mayoría de los estadounidenses les parecía una recesión continuada.

Así, la recesión de 1990 acabó oficialmente en marzo de 1991, pero el paro siguió creciendo durante buena parte de 1992, y eso permitió a Bill Clinton ganar las elecciones basándose en la frase “es la economía, estúpido”. La siguiente recesión empezó oficialmente en marzo de 2001 y acabó en noviembre, pero el desempleo siguió aumentando hasta junio de 2003.

Estos prolongados episodios parecidos a una recesión probablemente reflejan la naturaleza cambiante del ciclo empresarial. Las recesiones anteriores fueron más o menos diseñadas deliberadamente por la Reserva Federal, que subió los tipos de interés para controlar la inflación. Las contracciones modernas, en cambio, han sido como resacas después de los brotes de exuberancia irracional: el ahorro y el crédito inmobiliario gratis para todos en la década de 1980, la burbuja tecnológica en los años noventa y ahora la burbuja inmobiliaria.
Poner fin a las antiguas recesiones era fácil, porque todo lo que la Reserva Federal tenía que hacer era aminorar el ritmo. Acabar con las contracciones modernas es mucho más difícil, porque la economía necesita encontrar algo que sustituya a la burbuja pinchada.

A la Reserva Federal, en concreto, le está resultando difícil encontrar tracción en las recesiones modernas. En 2002, se tenía la fuerte sensación de que estaba “tirando de un hilo”: seguía rebajando los tipos de interés, pero nadie quería endeudarse hasta que empezó la burbuja de la vivienda. Y ahora está volviendo a ocurrir. The Onion, como es habitual, daba directamente en el clavo con su reciente titular: “Nación plagada de recesiones busca nueva burbuja en la que invertir”.

Pero probablemente no encontraremos otra burbuja, o al menos una lo suficientemente grande como para alimentar una recuperación rápida. Y esto tiene, entre otras cosas, importantes implicaciones políticas.

Teniendo en cuenta la situación de la economía, es difícil ver cómo puede Barack Obama perder las elecciones de 2008. Una anécdota: esta semana, al pasar por delante de una multitud que esperaba ante una sucursal de IndyMac, el banco que ha quebrado, un conductor gritó al pasar: “¡La economía de Bush no ha funcionado! ¡Ladrones republicanos de derechas!”. La multitud lo vitoreó.

Pero lo que la economía da, también lo quita. Si la actual recesión sigue el típico patrón moderno, la economía seguirá deprimida hasta bien entrado 2010, o incluso más; suficiente tiempo para que la ciudadanía empiece a culpar al nuevo titular, y lo castigue en las elecciones de mitad de mandato.

Para evitar ese destino, Obama -si se convierte en el próximo presidente- tendrá que moverse con rapidez y energía para dar solución al descontento estadounidense con la economía. Eso supone otro plan de incentivos, mayor, mejor y más sostenido que el que ha aprobado el Congreso a principios de año. También significa aprobar medidas a más largo plazo para reducir la ansiedad económica: sobre todo, atención sanitaria para todos.

Si me preguntan a mí, no hay mucho suspense en las elecciones de este año: si no comete errores extraordinarios, Obama ganará. Suponiendo que gane, la verdadera cuestión es qué hará con su victoria.
(Paul Krugman es profesor de Economía de la Universidad de Princeton. © The New York Times News Service)
- Tribuna: Laboratorio de ideas Paul A. Samuelson - Al rescate obligado de bancos y Wall Street (El País - 10/8/08)  

Debido al fracaso total que ha tenido anteriormente la regulación firme por parte del gobierno de los bancos comerciales, los bancos de inversión, los fondos de cobertura, las entidades de crédito hipotecario y otros fondos privados de capital riesgo, Estados Unidos se encuentra ahora sumido en una crisis financiera semiletal, y seguirá así durante un tiempo considerable.

Las alzas y los bajones del mercado inmobiliario son algo que se ha ido repitiendo a lo largo de siglos de historia económica. En una columna anterior, en mayo, aparecían especificados los sospechosos de rigor a los que tenemos que culpar de provocar este último desplome financiero, el peor de la historia, en Estados Unidos y fuera de sus fronteras. Desgraciadamente, una semana tras otra, los titulares ponen ahora en evidencia lo grave que es el desastre que han dejado tras de sí estos sospechosos.

Por consiguiente, mi tarea en este artículo es proporcionar un análisis serio de cómo y por qué será necesario un gasto gubernamental de calado en ayudas para restablecer la estabilidad en los principales bancos, en Wall Street y en los mercados extranjeros.

Las pérdidas tanto de prestamistas como de prestatarios son tan inmensas que ningún banco privado de inversión, ningún banco privado comercial, ningún grupo privado de inversiones y ningún superrico Warren Buffet podrían verse impulsados jamás a rescatar a los principales afectados.

Sí, es verdad que el interés público exige que se salve a Fannie Mae y a Freddie Mac. Pero sólo un ingenuo podría pensar que cuando se les salve, sus bienhechores gubernamentales vayan a librarse de sufrir pérdidas grandísimas.

El capitalismo privado puro nunca se puede salvar a sí mismo después de haber generado burbujas especulativas muy extendidas. Ésa es la razón por la que se fundaron en un principio los bancos centrales, como el Banco de Inglaterra, el Banco de Suecia y el sistema de la Reserva Federal de 1913. A todos los sistemas capitalistas de mercado les resulta imprescindible una “entidad crediticia de último recurso”.
La tarea del Gobierno consiste en perder dinero, no en favor de magnates ricachones ni de especuladores cegatos, sino de organismos de interés público, como Reconstruction Finance o las agencias nacionales de la vivienda.

La policía y los bomberos consumen la recaudación fiscal presente y futura. Esto no es un despilfarro. Es una asignación razonable y prudente de los recursos de la sociedad.

El presidente Franklin Roosevelt no llevó a Estados Unidos a la bancarrota cuando salvó al capitalismo de la Gran Depresión. Todo lo contrario: en 1939, cuando Hitler amenazó con conquistar el mundo entero, el Estados Unidos de Roosevelt era tan sólido económicamente que fue capaz de derrotar a los agresores alemanes por segunda vez, en 1945, al igual que lo había hecho en 1918.

Los lectores se preguntarán si la Reserva Federal y los sistemas financieros estadounidenses podrían acabar quebrando como consecuencia de la carga que representan actualmente los rescates.

La comprensión profunda de los recursos macroeconómicos del Gobierno da a entender que entre el gasto fiscal deficitario del Tesoro estadounidense, primero, y el dinero nuevo que crea el sistema de la Reserva Federal, en segundo término, se podrían saldar todas las deudas del erario público denominadas en dólares, incluso si el caos de las hipotecas subprime fuera el doble de fuerte de lo que va a ser entre ahora y 2010. Por tanto, no hay realmente que temer que vaya a producirse la clase de depresión que el presidente republicano Hoover le legó al presidente demócrata del New Deal, Franklin Roosevelt.

Una vez que hayan comprendido este punto, deberían seguir preguntándose si el éxito de la ayuda a Fannie Mae, a FDIC y a otros organismos nuevos de préstamo hipotecario no hará que Estados Unidos se convierta en una economía típica de una república bananera, con una inflación galopante como la Alemania de 1923 o el Zimbabue de 2008.

Mi sobria respuesta a esto hace referencia una vez más a la historia económica de la Gran Depresión, entre 1929 y 1939, y a las macrohistorias de la II Guerra Mundial, entre 1940 y 1946. Durante la guerra, cerca de la mitad de nuestro PIB se gastaba en librar la guerra
En comparación con esa época y con la de la Depresión, las actividades futuras del presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y del secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, parecerán nimias. De hecho, hasta el momento, nuestra inflación anual actual del 5% se debe a los sobresaltos de la oferta microeconómica y no a la expansión de la moneda impresa.
Actualmente, el dinero no es en absoluto “fácil”. El crédito está anormalmente restringido para cualquier inversión que implique un riesgo considerable. Como estamos en una época de bancarrotas y de embargos, casi todo será arriesgado ahora mismo. Pregúntenle a cualquier pistolero de un fondo de cobertura o intenten lograr financiación para comprarse una ganga de casa que se ha puesto barata en su barrio.

Durante demasiado tiempo, los expertos de Wall Street y los economistas de la Casa Blanca contaban con que hubiera un aterrizaje suave y modestamente débil. En sus habituales cálculos “consensuados” incluían una caída en torno al 1% en el crecimiento del PIB por los empleos perdidos en la construcción y quizás un descenso adicional del 1,5% por la pérdida de valor neto de los propietarios de viviendas. Y está claro que nadie podía dejar de notar que los efectos de los elevados precios del petróleo y de los productos básicos de la cámara de comercio estadounidense iban a sentirse en el gasto de los consumidores en 2008.

Esto es igual que la diferencia entre diagnosticar una gripe suave y un cáncer en fase de metástasis. Utilizo esta temida palabra a propósito: la radiación puede frenar el crecimiento del cáncer en el cuello, pero no hay ningún escáner moderno ni Rayos X que puedan detectar a priori en qué parte del dedo gordo del pie va a aparecer ese tipo de cáncer.

Un colapso financiero se le parece mucho. Ayudar a la moribunda empresa Bear Stearns puede mantener su caparazón con algo de vida. Pero en pocas semanas, Merrill Lynch y Lehman Investment Bank estarán a las puertas de la muerte. Y quizás un centenar de bancos comerciales locales sean los siguientes en la lista de rumores. Quizás.

Todo se vuelve “quizás” cuando la transparencia se acaba y tiene lugar un hiperapalancamiento no realizado. 

Una vez que se devuelva con seguridad a Bush a su rancho de Crawford, Tejas, un nuevo Congreso recuperará para el pueblo estadounidense la base fiscal original que el presidente Bush y el vicepresidente Cheney han estado desperdiciando en las clases con ingresos multimillonarios.
Después de 1929, ninguna democracia razonable va a volver a seguir el lema del secretario del Tesoro Mellon: liquida, liquida y liquida; paciente, cúrate a ti mismo.

El poeta Robert Frost escribió: “El hogar es el lugar en el que, cuando tienes que ir a él, te tienen que acoger”. Lo mismo ocurre con los votantes de la actualidad. 
Cuando las cosas se vienen abajo, tenemos que empezar a reconstruir el lugar en el que vivimos.

(Paul A. Samuelson. Distribuido por Tribune Media Services (c) 2008)
- Análisis: Laboratorio de ideas - El final del triunfalismo financiero (El País - 17/8/08)
(Por Kenneth Rogoff) 

Señalará la cada vez más desbocada crisis financiera de hoy el final de la era de triunfalismo financiero? Pidan a cualquier lego que enumere las 10 grandes innovaciones que rigen nuestro mundo actual y probablemente no haya muchos que mencionen la fórmula Black-Scholes para el cálculo de precios futuros. Pero para la comunidad financiera, a las fórmulas pioneras que abrieron el camino a las modernas estrategias de cobertura les corresponde el mismo crédito por el momentáneo periodo de crecimiento mundial que a los teléfonos móviles, los ordenadores o Internet.

Hasta los últimos 12 meses, los defensores de las finanzas parecían tener una causa sólida. Al ayudar a repartir el riesgo, las finanzas de alta tecnología podían ayudar a las economías a crecer con más rapidez. Los macroeconomistas celebraban la “gran moderación” del ciclo económico mundial, con unas recesiones que parecían más suaves y menos frecuentes. Y, por supuesto, la comunidad financiera ganaba dinero a espuertas, creando cientos de millonarios e incluso multimillonarios en todo el mundo.

Los gobiernos también animaban. En los países anglohablantes, presidentes y primeros ministros, por no mencionar algunos de los principales directivos de los bancos centrales, se jactaban de tener sistemas financieros superiores, que eran la envidia del mundo. Cuando los dirigentes franceses y alemanes se quejaban de que los tentáculos extendidos e incontrolados de las nuevas finanzas suponían un enorme riesgo para la economía mundial, se los tachaba de perdedores amargados. Pequeños países como Islandia decidieron unirse a la movida, privatizando sus bancos y estableciendo sus propios centros financieros. Si uno no puede ser Silicon Valley, ¿por qué no crear un mini Wall Street?

Ahora los bancos de Islandia, endeudados en una proporción que supera varias veces el PIB nacional, se encuentran en una situación desesperada, con deudas muy superiores a lo que los contribuyentes pueden absorber. Hasta la conservadora Suiza cedió a las tentaciones de las finanzas de alta tecnología y las riquezas que éstas prometían. Hoy, los dos mayores bancos suizos están hundidos en deudas siete veces superiores a la renta del país helvético.

Por supuesto, la madre de todas las ayudas estatales es el absurdo cheque en blanco que el Gobierno estadounidense está concediendo a los gigantes del préstamo hipotecario, Fannie Mae y Freddie Mae, los cuales conservan o garantizan 3,2 billones de euros en hipotecas que parecen cada vez más dudosas. Es verdaderamente irónico que el secretario del Tesoro estadounidense, Hank Paulson, ex presidente de Goldman Sachs, una empresa que ejemplifica el triunfalismo financiero, esté liderando el esfuerzo para salvar a estos mastodontes avalados por el Estado que tan claramente han sobrevivido a su utilidad.
Los avances en el campo de las finanzas posiblemente han contribuido a aumentar y suavizar el crecimiento mundial. Pero hay también un elemento cíclico en el florecimiento de las finanzas. Cuando los precios inmobiliarios se dispararon, los genios de las finanzas hipotecarias parecían infalibles. Ahora que los precios caen, las estrategias de los genios no parecen tan brillantes.

Es una vieja historia. A comienzos de la década de 1980, los ingenieros financieros inventaron un “seguro de cartera”, una elaborada estrategia de cobertura activa para controlar el riesgo de pérdida de valor de las acciones. Ganaron montones de dinero. Por desgracia, cuando los mercados bursátiles se hundieron, en octubre de 1987, el seguro resultó inútil, principalmente porque los mercados de cobertura se hundieron.

A finales de la década de 1990, el fondo de cobertura estadounidense Long-Term Capital Management (LTCM) convenció al mundo de que sus socios eran los amos del universo. Durante un tiempo, obtuvo beneficios siempre superiores a la media, supuestamente debido a que tenía unos asesores financieros que habían ganado el Premio Nobel. En 1998, cuando LTCM quebró finalmente, quedó muy claro que lo que la empresa estaba haciendo básicamente eran enormes cantidades de simples operaciones de bonos, con un enorme endeudamiento y un enorme riesgo.

En lo que respecta a los gobiernos, la clave del éxito para regular los mercados financieros radica en mantener unas restricciones razonables durante los momentos de auge para evitar someter a un riesgo excesivo a los fondos de los contribuyentes. Por desgracia, esto es difícil, porque en tiempos de auge quienes advierten de los riesgos parecen pájaros de mal agüero. Por eso es importante que de vez en cuando el Estado permita a las empresas financieras quebrar. Es el único modo de imponer verdadera disciplina a accionistas, propietarios de bonos y directivos empresariales.

¿Ha terminado la actual era dorada del triunfalismo financiero? En muchos países, entre ellos Estados Unidos, se habla de que ha llegado el momento de garantizar que todo el sistema financiero, incluso los fondos de cobertura y los bancos de inversión, sean sometidos a una reglamentación mucho más estricta.

Las empresas financieras han puesto el grito en el cielo, pero no es tan evidente que una reglamentación financiera más amplia y mejor sea algo malo. En nuestra investigación sobre la historia de las crisis financieras internacionales, la profesora Carmen Reinhart y yo llegamos a la conclusión de que las épocas de fuerte reglamentación financiera tienden significativamente a experimentar menos crisis financieras que las épocas de libertad poco reglamentadas, como las relacionadas con el reciente periodo de triunfalismo financiero.

Nadie está insinuando que volvamos a la “represión financiera” de la década de 1950, pero la crisis más reciente ha dejado pocas dudas de que todo el sistema de reglamentación financiera mundial necesita urgentemente una puesta al día. Debería permitirse que florezca la innovación financiera, pero no sin mejorar los frenos y equilibrios. De lo contrario, nos veremos atrapados para siempre en un marco en el que se obliga a los contribuyentes a rescatar a los bancos en épocas de vacas flojas, mientras que los accionistas ricos cosechan enormes beneficios en las épocas de vacas gordas. Es hora de imponer al triunfalismo financiero cierta humildad y sentido común.

(Kenneth Rogoff es catedrático de Economía y Política Pública en la Universidad de Harvard y ex economista jefe del Fondo Monetario Internacional. © Project Syndicate, 2008)

-Sin indicios de recuperación un año después: la crisis financiera irá a peor y durará mucho (El Confidencial - 27/8/08)
(Por Eduardo Segovia)
 La crisis financiera que acaba de cumplir su primer aniversario debería haber terminado ya hace tiempo, según las previsiones que autoridades y analistas han lanzado durante todo este tiempo. Sin embargo, el panorama es justamente el contrario. No hay ningún indicio de mejoría, sino que los indicadores apuntan a un nuevo deterioro después de la cierta tregua vivida esta primavera. Y los expertos más prestigiosos apuntan a que la situación va a empeorar todavía bastante más hasta que se vea la luz al final del túnel, cosa que no esperan antes de 2010 como mínimo.

Las evidencias están por todas partes: cada vez más bancos están endureciendo las condiciones para conceder préstamos en EEUU, según la última encuesta de la Fed; esta contracción del crédito (credit crunch) se ha extendido de las hipotecas de baja calidad a todos los préstamos a empresas y familias; el crecimiento de la masa monetaria -el dinero en circulación- se ha estancado; y los derivados de tipos de interés anticipan mayores subidas del precio que se cobran los bancos por prestarse dinero en el interbancario para los próximos meses.

“Los problemas van a agravarse conforme se acerque el final del año por la cantidad de deuda que tienen que refinanciar los bancos en diciembre”, explica a Bloomberg Stuart Johnson, gestor del gigante británico Resolution. Esta cantidad se cifra en 88.000 millones de dólares en EEUU. Para España no hay cifras oficiales, pero algunas fuentes cuantifican los vencimientos de deuda totales para 2008 en unos 80.000 millones de euros.

Thomson señala que hay grandes sospechas de que los bancos siguen ocultando pérdidas, algo que comparte aquí la AEB (Asociación Española de Banca), que ha pedido reiteradamente a las autoridades que obliguen a las entidades a revelar todos sus quebrantos para que se pueda restablecer la confianza en los mercados. Hasta ahora, las pérdidas y amortizaciones reconocidas por la banca en activos de crédito se elevan a 504.000 millones de dólares.

“Una recesión más severa”
La prestigiosa firma de análisis Capital Economics, en un informe del 19 de agosto al que ha tenido acceso El Confidencial, concluye que “esta contracción del crédito puede convertirse en un importante freno para la actividad y sospechamos que la economía caerá en una recesión más severa ahora que el impulso de los estímulos fiscales se ha desvanecido”. Mañana se conocerá la revisión del PIB del segundo trimestre de EEUU, para la que se prevé una mejora hasta el 2,7% desde el 1,9% inicialmente estimado precisamente por el impacto de los cheques de 600 dólares enviados a los contribuyentes (medida similar a los 400 euros de Zapatero).

Esta firma detecta señales de recesión en otros muchos indicadores de la economía: a su juicio, el consumo caerá en el tercer trimestre; la inversión empresarial ya está reduciéndose; el déficit comercial se ampliará de nuevo por el fortalecimiento del dólar; la divisa norteamericana seguirá disparada; y el desempleo continuará subiendo. Los únicos elementos positivos que encuentra son una estabilización de las ventas de vivienda y la moderación de la inflación en respuesta a la caída de las materias primas. En la zona euro, la economía se contrajo el 0,2% en el segundo trimestre, con una contracción en Alemania del 0,5% y un crecimiento del 0,1% en España.

Sin esperanza hasta 2010

Capital Economics no está sola. El premio Nobel Myron Scholes ha afirmado que “la crisis no ha terminado y no estoy totalmente seguro de cuándo lo hará”. Alan Greenspan, el mítico anterior presidente de la Fed, ha dicho que una forma de medir el fin de la crisis es el diferencial sobre el Libor (la referencia que se usa en EEUU, equivalente a nuestro Euribor) que exigen los bancos por prestar en el interbancario. Este diferencial se encuentra en la actualidad en 78 puntos básicos (0,78 puntos porcentuales) y los mercados de futuros indican que alcanzará los 85 a fin de año. Estos mercados no esperan que dicho diferencial vuelva a 25 puntos básicos antes de junio de 2010, y eso tampoco es la normalidad exactamente: esta prima se ha situado como media en 11 puntos básicos en los últimos 10 años.

Así pues, es muy posible que lo peor esté todavía por venir, lo que crea un entorno muy complicado también para los inversores, con una bolsa que se resiste a hundirse del todo pero que tampoco es capaz de recuperarse mínimamente. La mayoría de los profesionales recomiendan invertir en deuda pública de aquí a fin de año, porque piensan que se puede repetir el fenómeno del año pasado, cuando los temores en el sector financiero llevaron a los inversores a refugiarse masivamente en los activos más seguros, lo que provocó el mayor rally de fin de año en los bonos desde el año 2000.
- Tres gurús avanzan la crisis futura - El Súper Crash: “quiebras bancarias”, “desaparición de la FED” y “fin del dólar” (Libertad Digital - 27/8/08)

Tan sólo unos pocos gurús e inversores han logrado anticipar la llegada de la crisis subprime, antes de que ésta tuviera lugar, frente a la mayoría de los economistas. Dichos analistas prevén ahora un oscuro futuro para el sistema financiero internacional. El exitoso inversor Jim Rogers apuesta por la “desaparición de la Reserva Federal (FED)” y el inicio del “fin del dólar” como moneda de referencia internacional. El economista Nouriel Roubini alerta que todo el sistema financiero es “subprime”, y que quebrarán cientos de pequeños bancos y decenas de grandes entidades. Mientras, el ex-economista del FMI Kenneth Rogoff prevé un largo período de “estanflación”.

(M. Llamas) ¿A qué nos enfrentamos? Se trata de una mera crisis coyuntural, cuyo origen radica en la concesión de dinero fácil en forma de crédito a compradores de vivienda insolventes (hipotecas subprime), tal y como se ha mantenido hasta ahora, ¿o va más allá? ¿Crisis sistémica? Algunos prestigiosos analistas hablan ya sin tapujos de esta posibilidad, en referencia a la quiebra del actual sistema financiero e, incluso, monetario. 

No es nada nuevo. Un proceso de características similares tuvo lugar durante los años 30 del pasado siglo, tras el estallido del crack financiero de 1929, en donde el patrón oro fue sustituido por un sistema de arbitraje cambiario dirigido por los recién nacidos bancos centrales.

La clave del actual problema radica en la reducción artificial de tipos de interés puesto en marcha por la FED y el Banco Central Europeo (BCE) durante los últimos años, que permitió una elevada expansión del crédito sin contar con el necesario ahorro previo. Así, las entidades de crédito han seguido una estrategia de alto riesgo, centrada en adquirir deuda a corto plazo (mediante titulización de préstamos y complejos vehículos de deuda crediticia) para sufragar inversiones a largo (hipotecas y distintos productos financieros), aprovechándose de los bajos tipos de interés, tal y como avanzó LD.

Desde el estallido de la crisis subprime, numerosos analistas, incluido el ex presidente de la FED Alan Greenspan, advierten de que asistimos a la peor crisis desde la Gran Depresión. Y si entonces aquel terremoto logró modificar los cimientos de la economía internacional, el actual Súper Crash (tal y como lo denomina el inversor Peter Schiff) amenaza con provocar un ajuste similar. 

Causa y origen de la crisis crediticia

Al menos, esto es lo que predicen algunos de los nuevos gurús económicos del siglo XXI, tales como el exitoso inversor Jim Rogers, el profesor de Economía de la Universidad de Nueva York Nouriel Roubini, o el ex-economista del FMI Kenneth Rogoff.

Algunos de estos analistas anticiparon la llegada de las subprime en EEUU el pasado verano, y las posteriores turbulencias financieras que se han desencadenado desde entonces. Por el contrario, los que hasta ahora eran considerados como gurús, así como los principales organismos internacionales de análisis (Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, bancos centrales, grupos de estudio, agencias de calificación y todo tipo de gobiernos) han errado constantemente en sus previsiones. 

De hecho, la mayoría de ellos aseguraban el pasado verano que la estabilidad financiera se recuperaría, como muy tarde, a finales de 2007. Si los citados expertos siguen acertando en sus previsiones, la economía internacional se enfrenta al peor de los escenarios conocidos en el último siglo. De hecho, lo peor está por llegar.

Quiebras bancarias en EEUU y la mayor recesión en décadas

“Ésta será de lejos la peor crisis financiera desde la Gran Depresión”. Roubini estima que la actual crisis provocará unas pérdidas bancarias próximas a los 2 billones de dólares, frente al billón que prevé el FMI en la actualidad. Es decir, casi el doble.

Los impagos se están trasladando desde las hipotecas subprime, a los créditos de alta calidad (prime) destinados a la compra de vivienda en EEUU, tal y como avanzó LD. De este modo, la morosidad amenaza ya a hipotecas por valor de cientos de miles de millones de dólares; pero además, se trasladará igualmente a diversos tipos de productos crediticios, tales como, préstamos al consumo, tarjetas de crédito, deuda municipal y bonos comerciales, entre otros.

Como resultado, Roubini asegura que cientos de pequeños bancos en EEUU están en riesgo debido a su “elevada exposición al mercado inmobiliario”. De hecho, “docenas de bancos regionales e, incluso, nacionales (como el ya fallido Indy Mac) también se dirigen hacia la quiebra”. Además, “algunos de las entidades de crédito más grandes del país son, igualmente semi-insolventes”, arrastrados por la crisis que vive el mercado inmobiliario norteamericano.

Desplome del mercado inmobiliario

“Durante la recesión de principios de los años 90, el precio de la vivienda cayó de media un 5 por ciento con respecto a su valor máximo”. Sin embargo, en la actualidad, la depreciación de los inmuebles se aproxima al 18 por ciento, y amenaza con continuar. “Si una caída del 5 por ciento en el precio de la vivienda fue suficiente para convertir en insolvente a Citi en 1991, ¿cuántas entidades se verán afectadas si la depreciación alcanza el 30 por ciento y los impagos masivos se extienden por otro tipo de productos financieros?”, se pregunta Roubini. 

Durante la recesión de los 90 quebraron casi 1.000 entidades en EEUU. Hoy, algunas instituciones (Fortis) apuntan que caerán 6.000 bancos, de los más de 7.000 que operan en el mercado norteamericano. El modelo que impera en la mayoría de las entidades de crédito, consistente en “endeudarse a corto e invertir (prestar) a largo no puede sobrevivir” si los bancos carecen de fondos propios suficientes, o sin el apoyo de un  “banco central que actúe como prestamista en última instancia”, advierte el economista.
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En este sentido, cabe destacar los recientes rumores de quiebra de los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac, con las nefastas consecuencias que conllevaría su rescate gubernamental, así como la caída de algún otro banco de gran tamaño en los próximos 6 meses, según prevén los inversores internacionales.
A este respecto, el ex-economista del FMI Kenneth Rogoff coincidía recientemente en este diagnóstico durante una conferencia celebrada en Singapur. “Lo peor de la crisis financiera aun está por llegar en EEUU, y uno de los grandes bancos estadounidenses quebrará en los próximos meses”, indicaba.

Según Rogoff, profesor de economía en la Universidad de Harvard, aseguró que “no serán únicamente los pequeños y medianos bancos los que caerán, sino que uno de los grandes sufrirá también este mismo destino”. De hecho, "Fannie Mae y Freddie Mac dejarán de existir”.

PIB negativo en países desarrollados

Ante este panorama, Roubini avanza que EEUU padecerá la “peor recesión económica de las últimas décadas”, una vez que desaparezcan los efectos del estímulo fiscal aprobado por el Gobierno estadounidense (una inyección próxima a los 150.000 millones de dólares en los últimos meses). En concreto, prevé una recesión (tasas negativas de crecimiento) en “forma de U” (entre 12 y 18 meses de duración) frente a la V que espera la mayoría de analistas (6 meses).

Una crisis en forma de L (depresión) es “poco probable”. Sin embargo Roubini considera que la recuperación económica será “débil” debido a las turbulencias financieras, de modo que “afectará al crecimiento económico en los años venideros”, añade. En este ámbito, Rogoff vuelve a coincidir con Roubini: “el mercado norteamericano se enfrenta a un período de estanflación (estancamiento económico y elevada inflación) similar al japonés”.

El motivo del alza de precios, según el ex economista del FMI reside en el “mal movimiento de la FED al reducir sus tipos de interés”. Y es que, no sólo no ha solucionado absolutamente nada (la crisis económica y de liquidez sigue avanzando), sino que tal recorte causará una “gran inflación en los próximos años en EEUU”, tal y como avanzó Libertad Digital. Y ello, debido a la depreciación de dólar.

Además, la crisis económica no sólo afectará a la primera economía mundial. Las  principales economías del mundo también avanzan hacia la recesión, que será especialmente dura en “Reino Unido, España, Irlanda y Portugal, entre otros”, debido a sus respectivas “burbujas”, ya sean crediticias (elevada deuda) o inmobiliarias, según Roubini. España presenta las dos.

Caída del mercado bursátil de hasta el 40 por ciento

Todo ello, también se reflejará en la caída del mercado bursátil norteamericano. El citado economista advierte de que el “precio de las acciones descenderá de media un 40 por ciento con respecto a sus máximos, frente a la típica caída del 28 por ciento de media propia de recesiones pasadas en EEUU”. “Por lo tanto, estamos apenas a mitad de camino del derrumbe del mercado bursátil”, tanto internacional como estadounidense, alerta.

“Bernanke no tiene ni idea de economía”

Y ante todo este panorama, ¿qué esta haciendo la Reserva Federal? Jim Rogers, uno de los inversores de mayor éxito en el mercado de commodities (materias primas), explica claramente su opinión al respecto. 

El presidente de la FED, Ben Bernanke, “debería dimitir”. En una reciente entrevista en Money Morning, Rogers considera que la autoridad monetaria debería “haber subido los tipos de interés (en cualquier caso tendrá que hacerlo). En caso contrario, el mercado terminará haciéndolo. El problema es que ha metido demasiada basura en su balance”.

En este sentido, el inversor avanza que, por el momento, la FED tiene cerca de 400.000 millones de dólares en activos muy dudosos”, gracias a la ventanilla de descuento que puso en marcha para facilitar crédito a los bancos a cambio de colateral crediticio, tal y como adelantó este periódico.

“Subir los tipos de interés ayudaría”, indica Rogers. “Provocaría un shock en el sistema financiero, pero es que en cualquier caso vamos a sufrir uno. Cada shock, de momento, ha sido peor que el anterior. Bear Stearns fue primero, y luego le han seguido Freddie Mac y Fannie Mae. El próximo shock será aun mayor”, alerta.

Su opinión respecto a la valía del responsable de la FED no deja lugar a dudas: “Bernanke es un tipo de mentalidad muy estrecha. Ha pasado toda su vida académica estudiando cómo imprimir dinero y ahora le hemos dado las llaves de la imprenta. Todo lo que sabe es lo que está haciendo. Bernanke cree que no hay ningún problema con el mercado inmobiliario en EEUU”.

“Él es la Fed y la Fed más que nadie debería estar regulando las entidades financieras bajo su supervisión. Pero no ha hecho nada”, indica. “No tiene ni idea de cómo funciona el mercado, no sabe nada de economía, ni lo más básico. Sí, posee un doctorado donde pone economía al lado, pero la economía tiene más de 200 campos muy concretos. Y su campo es imprimir dinero, donde es un experto, ya nos hemos dado cuenta”, insiste. 

Según Rogers, “Paul Volcker fue el último banquero central decente de EEUU (gobernó el organismo desde 1979 hasta 1987)”. Y es que, Volcker insistía en que “rescatar a los bancos en quiebra va más allá de las funciones de un banco central”. De este modo, Rogers estima que el actual fracaso de la FED supondrá su “desaparición”. “Ya tuvimos dos bancos centrales que desaparecieron por varios motivos”, recuerda.

El inicio del fin del dólar

Por último, el inversor Rogers advierte de que EEUU ocupa una “posición de dominio económico tan gigantesca que su deterioro durará bastante tiempo. Esto no va a pasar en una década o dos”, señala. “Estas cosas tardan mucho en suceder. El declive de Reino Unido duró 40 ó 50 años, ya que tenían tanto dinero que podían continuar a pesar de la espiral descendente”. “Incluso Zimbabwe ha tardado 10 ó 15 años en colapsarse”, explica.

Rogers avanza el derrumbe del dólar y, por consiguiente, del mercado financiero internacional tal y como se concibe en la actualidad, puesto que el billete verde sirve como referencia al resto de monedas. “Cuando todo el Gobierno de EEUU tenga sus cuentas en francos suizos estaremos cerca del fin, porque lo harán a pesar de haber instaurado los controles de cambios externos”, concluye.
- La grave crisis de las “hipotecas basura” de EEUU cumple un año sin haber tocado fondo (El Mundo - Actualizado al 6/9/08)

(Por Jorge A. Bañales) 

La dura “corrección” del mercado inmobiliario en EEUU, que ha destruido los sueños de millones de compradores de casas, todavía no ha tocado fondo y seguirá lastrando la economía por un tiempo, según aseguran los expertos.

Si bien la caída de los precios de las viviendas se inició en el 2006, los analistas fechan el estallido de la crisis hace justo un año, el 9 de agosto de 2007, cuando la Reserva Federal y el Banco Central Europeo tuvieron que intervenir de manera masiva para proveer liquidez a los mercados.

La “burbuja inmobiliaria” comenzó a formarse en Estados Unidos en el año 2003, cuando las entidades financieras se dedicaron a conceder sin mesura las llamadas “subprime” o hipotecas de alto riesgo, a personas sin solvencia económica.

Este fenómeno desató la demanda de casas e hizo que los precios se dispararan, en un proceso que se prolongó por casi tres años.

Millones de compradores firmaron hipotecas que tenían un tipo fijo durante dos a cinco años y luego variable, con la ilusión de que los precios de sus propiedades seguirían subiendo.

Pero no fue así. Conforme la Reserva Federal encarecía el precio del dinero, la burbuja se desinfló, cayeron los precios de las propiedades y muchos compradores se encontraron con un encarecimiento inesperado de sus hipotecas y con que su propiedad valía menos que lo que debían a los bancos.

Este fenómeno ha acabado por crear una situación dramática, pues ha hecho que millones de familias se enfrenten a la ejecución de sus viviendas y que las ventas sufran un frenazo total, con el consiguiente perjuicio para uno de los sectores considerados motor de la economía.

Pero lo peor para las familias está por llegar. Según Barclays Capital, en el último trimestre de este año habrá unos 7.000 millones de dólares en préstamos pendientes que se verán corregidos al alza.

La cifra subirá a unos 20.000 millones de dólares en el tercer trimestre de 2009, y para el segundo trimestre de 2010 podría tocar los 32.000 millones de dólares.

Según Barclays, el incremento promedio de los pagos mensuales que tendrán que afrontar las familias será del 30% a comienzos de 2009, y podría llegar al 80% hacia fines de 2011.

“Ésta es una corrección todavía en marcha, estamos lejos de que haya concluido”, dijo David John, de Heritage Foundation, un grupo conservador con sede en Washington.

“No va a terminar hasta que los precios encuentren un nuevo nivel razonable, es decir que se equilibren la oferta y la demanda”.

Un nuevo equilibrio

Según la Asociación de Bancos Hipotecarios, los pagos atrasados de las cuotas hipotecarias están ahora en su nivel más alto en un cuarto de siglo.

Unos 15 millones de compradores, esto es el 17% de todos los propietarios, deben ahora más que lo que valen sus inmuebles.

Según la Asociación, una de cada diez hipotecas tiene problemas de pagos, algo que no ocurría desde 1979.

En junio pasado se iniciaron 252.363 trámites de ejecución hipotecaria, cuando un año antes sólo ascendían a 88.195.

“En junio el inicio de trámites de ejecución llegó a un ritmo anual de 2,8 millones”, dijo Dean Baker, del Centro para Investigación de Política Económica. “El índice de propiedad ha vuelto a caer a los niveles de 2000”.

En mayo de 2007, la venta de casas unifamiliares nuevas marcaba un ritmo anual de 857.000 unidades; en mayo de 2008 el ritmo fue de 512.000 unidades.

Baker explicó que “no todas las personas afectadas han perdido su casa por ejecución hipotecaria: muchas, ante la realidad de que no podían pagar la hipoteca, han tenido que venderlas sin ganancia”.

Alto impacto económico

Y, aunque se ha paralizado la construcción, un sector que tiene amplio impacto económico y de empleo, abundan en el mercado las viviendas ejecutadas, lo cual sigue deprimiendo los precios.

Hay más viviendas disponibles a precios razonables, pero los bancos están en una etapa de susto y se ha hecho mucho más difícil la obtención de préstamos para los nuevos compradores.

Paradójicamente, esta crisis afecta a una franja específica de la población: las personas o familias que ya tenían una propiedad hipotecada y se lanzaron a adquirir otra más grande y más cara. También a quienes buscan vender su casa para mejorar sus condiciones de jubilación.

Las compras se intensificaron en las urbanizaciones nuevas, que ofrecían conjuntos de casas enormes construidos lejos de los centros de trabajo. Y sus compradores son los que ahora sufren el golpe combinado de los precios más altos de la gasolina en su transporte diario para ir y volver del trabajo.

Las personas y familias en barrios más tradicionales, o con ingresos que eran demasiado bajos como para aventurarse a la compra de riesgo, siguen estando en sus casas.
- Cronología de una crisis: del subprime a dos colosos en llamas (El Confidencial - 8/9/08)
Han pasado 13 meses desde los primeros síntomas de la “indigestión” financiera hasta el día de hoy en que el Gobierno de EEUU ha acudido al rescate de los dos gigantes hipotecarios que gestionan el 50% de los créditos de vivienda de las familias norteamericanas. Las hipotecas de alto riesgo, revendidas a bancos y cajas de ahorros de medio mundo, han actuado como vehículo contaminante en todo el sistema financiero y han obligado al Gobierno de EEUU, de bandera liberal y contrario al intervencionismo a acudir al rescate de las populares firmas hipotecarias, Freddie Mac y Fannie Mae, ante el riesgo de contaminación que existía sobre la banca comercial. Una operación en la que la Reserva Federal podría inyectar hasta 100.000 millones de dólares en un intento de evitar embargos masivos de viviendas y calmar a los mercados financieros.

Dos colosos en llamas

Fannie Mae (Federal National Mortgage Association) fue creada en 1938, como parte del “New Deal”, que sacó a EEUU de la gran depresión, y privatizada en 1960. Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) fue creada en 1970 con capital privado para facilitar la adquisición de casas y el alquiler de viviendas. La protección estatal de ambas firmas fue utilizada para recaudar fondos a tasas inferiores a las de la competencia. El 11 de junio de 2003, las autoridades federales de Estados Unidos abrieron una investigación criminal sobre posibles irregularidades en la contabilidad de Freddie Mac, que curiosamente un año antes había recibido el Premio Euromoney a la mejor agencia de préstamos.

El 24 de febrero de 2004, el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, advirtió de que la fuerte deuda de Fannie Mae y Freddie Mac podía poner en peligro el sistema financiero del país si no se controlaba. El 20 de noviembre de 2007, Freddie Mac anunció que en el tercer trimestre de 2007 tuvo pérdidas netas de 2.029 millones de dólares.

El 8 de diciembre de 2007, el presidente de EEUU, George Bush, instó al Congreso a que aprobara medidas para reformar las empresas hipotecarias, entre ellas ambas compañías que tenían el respaldo del Gobierno. En 2007, Freddie Mac tuvo una pérdida de alrededor de 3.100 millones de dólares, después de haber cerrado el año anterior con un ganancia de 2.300 millones.

El 9 de julio de 2008, Freddie Mac y Fannie Mae acumularon caídas anuales cercanas al 70 por ciento, mientras que dos días más tarde se produjo un nuevo desplome de ambas compañías que perdieron en bolsa casi el 50 por ciento. El 12 de julio de 2008, el aspirante demócrata a la Casa Blanca, Barack Obama, mostró su confianza en que “pasos prudentes” del Gobierno norteamericano estabilizaran a los dos gigantes hipotecarios, aunque advirtió de que era necesario ver qué ocurría antes de decidir qué pasos tomar.

El 26 de julio, el Congreso aprobó una ambiciosa medida de rescate del sector hipotecario que afectaba a las dos compañías y que autorizaba fondos para que miles de estadounidenses no perdieran sus casas. El 6 de agosto, Freddie Mac dio a conocer que perdió 972 millones de dólares en el primer semestre del año, y dos semanas más tarde las acciones de ambas compañías volvieron a caer más del 20 por ciento en la Bolsa de Nueva York. El 28 de agosto, las acciones de Fannie Mae subieron el 22,69 por ciento en la Bolsa de Nueva York, hasta los 7,95 dólares, un día después de anunciar la renovación de su cúpula directiva.

2007-2008: día a día en la mayor crisis financiera en 60 años

- 14 marzo.- La Asociación de Bancos Hipotecarios revela que el número de impagos en el sector hipotecario en EEUU (unos seis millones de contratos por 600.000 millones de dólares) alcanza su punto más alto en siete años.

- 27 marzo.- Los precios de la vivienda registran su primera caída interanual desde 1996.

- 2 abril.- New Century suspende pagos.

- 18 abril.- Citigroup reconoce pérdidas de más de 5.000 millones de dólares en el primer trimestre.

- 18 julio.- Quiebran dos fondos de inversión del banco estadounidense Bear Stearns.

- 1 agosto.- Bancos estadounidenses como Wells Fargo y Wachovia endurecen los requisitos para conceder préstamos tras comprobar que unas 70 firmas hipotecarias están en bancarrota.

- 3 agosto.- American Home Mortgage, el décimo banco hipotecario de EEUU, declara suspensión de pagos.

- 9 agosto.- El BCE inyecta en el mercado 94.841 millones de euros y la Reserva Federal 24.000 millones de dólares.

- 10 agosto.- La Comisión de Valores de EEUU investiga las cuentas de las firmas de Wall Street (Goldman Sachs, Merrill Lynch y Bear Stearns). Homebanc declara la bancarrota.

- 13 agosto.- El BCE, la Fed y el Banco de Japón inyectan dinero para aumentar liquidez.

- 31 agosto.- George W. Bush tranquiliza a inversores y entidades financieras. La crisis hipotecaria eleva el Euribor al 4,661%, el mayor nivel en siete años.

- 14 septiembre.- El banco británico Northern Rock, el quinto del país por hipotecas concedidas, se desploma en la Bolsa de Londres.

- 17 septiembre.- Merrill Lynch recorta la plantilla de su filial hipotecaria de alto riesgo.

- 18 septiembre.- La Fed recorta medio punto los tipos de interés. Los procesos de ejecución de hipotecas abiertos en EEUU se duplican en un año.

- 16 octubre.- Adam Applegarth, presidente ejecutivo del Northern Rock, banco hipotecario del Reino Unido, dimite por la crisis de la entidad. Su valor en Bolsa cae en dos meses de 3.000 a 500 millones de libras.

- 6 diciembre.- Bush anuncia un plan para aliviar la crisis hipotecaria al que podrán acogerse 1,2 millones de personas.

- 12 diciembre.- La Fed estadounidense, el BCE y los bancos centrales de Inglaterra, Suiza y Canadá acuerdan un plan para afrontar la liquidez.

2008 - 15 enero.- Citigroup, primer banco estadounidense, cierra 2007 con la peor cuenta trimestral de su historia. En tres meses pierde 10.000 millones de dólares.

- 17 enero.- Merrill Lynch anuncia pérdidas de 9.830 millones de dólares en el cuarto trimestre.

- 18 enero.- Bush propone un plan para reactivar la economía dotado con 145.000 millones de dólares.

- 21 enero.- Caen las bolsas mundiales ante el temor a una recesión de la economía estadounidense.

- 22 enero.- La Reserva Federal recorta un 0,75% los tipos de interés, hasta el 3,5%, la mayor rebaja en 25 años.

- 17 febrero.- El Gobierno británico nacionaliza el Northern Rock.

- 7 marzo.- La Fed inyecta 100.000 millones de dólares en el mercado.

- 17 marzo.- Bear Stearns pierde en unas horas de cotización casi el 90% de su valor, después de que JP Morgan acordara comprarlo a un precio de dos dólares por acción.

- 18 marzo.- La Fed baja un 0,75% los tipos hasta el 2,25% y la tasa de descuento a los bancos al 2,5% para atajar la crisis.

- 1 abril.- El UBS, el mayor banco de Suiza, anuncia pérdidas de 7.740 millones de euros.

- 8 abril.- El FMI calcula que las pérdidas derivadas de la crisis ascienden a 600.000 millones de euros. El BCE adjudica 15.000 millones de dólares y la Fed otros 50.000 millones en una operación conjunta.

- 15 mayo.- Barclays, el tercer banco del Reino Unido, anuncia una caída de su beneficio tras sufrir una depreciación de sus activos de 1.006 millones de libras.

- 11 julio.- IndyMac Bank, el segundo banco hipotecario estadounidense, pasa a ser controlado por las autoridades federales.

- 13 julio.- La Fed y el Tesoro de EEUU anuncian medidas para salvar a Fannie Mae y Freddie Mac.

- 17 julio.- Merrill Lynch anuncia pérdidas de 6.603 millones de dólares en el primer semestre.

- 22 julio.- El banco Washington Mutual, uno de los mayores prestamistas de EEUU, anuncia pérdidas de 4.466 millones de dólares en el primer trimestre.

- 26 julio.- El Congreso de EEUU aprueba ayudas al sector hipotecario de 3.900 millones de dólares.

- 5 agosto.- La Fed mantiene el tipo de interés al 2%.

El grupo francés Société Générale anuncia una caída del 63% en el primer semestre y rebaja el valor de su cartera de activos.

- 6 agosto.- Freddie Mac anuncia pérdidas de 972 millones de dólares en el primer semestre.

- 6 septiembre.- Medios de comunicación estadounidenses anuncian la inminente nacionalización de Fannie Mae y Freddie Mac para proteger el mercado, lo que supondría la mayor intervención gubernamental de la historia de EEUU.

- Fannie y Freddie: la crisis no ha concluido (La Nación - 9/9/08)

(Por Paul Krugman - De The New York Times) 

¿Salvando a los prestamistas inmobiliarios se salva al mundo? Si fuera tan sencillo... 

El rescate federal de Fannie Mae y Freddie Mac, las gigantescas instituciones de créditos hipotecarios, era por cierto lo que había que hacer, y además se lo hizo bastante bien. El plan sostendrá a instituciones que desempeñan un rol crucial en la economía, mientras reduce los costos de los contribuyentes y deja casi pelados a los accionistas. 

Pero es necesario ver las acciones de anteayer dentro de un contexto mayor, como un intento de la Reserva Federal y el Tesoro de contener las secuelas de la crisis financiera actual. Y ésa es una lucha que ambos parecen estar perdiendo. 

Ha pasado mucho desde que Alan Greenspan declaró que era “muy improbable” que hubiera una burbuja habitacional en el nivel nacional. Sin duda, existía una burbuja, y desde que estalló, hace dos años, los precios de las viviendas han caído con mayor rapidez que durante la Gran Depresión. 

A su vez, la caída de los precios de las viviendas ha provocado el muy temido fenómeno de “deflación de la deuda”. Sí, deflación: los precios aumentan en la caja del supermercado, pero el precio de los valores, que es lo que importa en los balances, cae con rapidez. Tal como señaló el economista Irving Fisher allá por 1993, cuando los individuos y las empresas muy endeudados tienen problemas financieros, usualmente venden sus valores y usan lo recaudado para pagar sus deudas. Sin embargo, lo que Fisher señaló es que esas ventas son contraproducentes cuando todo el mundo hace lo mismo. Si todo el mundo vende sus bienes al mismo tiempo, la caída resultante de los precios del mercado socava la situación financiera de los deudores antes de que pueda cancelarse la deuda. Así, la deflación de los precios de los activos puede convertirse en un círculo vicioso. Y una consecuencia de lo que Fisher denominó “la estampida de ventas” es una severa depresión económica. 

Eso es lo que está ocurriendo ahora, y la deflación de la deuda se vuelve aún más grave debido a que los actores financieros clave también fueron financiados: sus bienes y valores fueron comprados con dinero prestado. Tal como expresó Paul McCulley, de Pimco, inversora en bonos y acciones, en un reciente artículo titulado “The Paradox of Deleveraging”, últimamente casi todas las instituciones financieras han intentado reducir sus niveles de endeudamiento, pero la caída de los activos, no obstante, ha dejado a estas instituciones con más deuda que antes. 

Y las cifras siguen empeorando. En julio de 2007, Ben Bernanke sugirió que las pérdidas subprime serían inferiores a los 100.000 millones de dólares. Bueno, las cifras registradas el mes pasado, procedentes de bancos y otras instituciones financieras excedían los 500.000 millones. Y siguen aumentando. 

Lo que nos lleva a Fannie y Freddie. Son las únicas grandes instituciones financieras que no se unieron a la estampida para reducir el nivel de endeudamiento, y por eso ahora son responsables de alrededor del 70 por ciento de los nuevos préstamos hipotecarios. 

Pero sus cimientos financieros han sido socavados por la deflación de la deuda, a pesar de que sus préstamos eran más responsables que el promedio. (Un prestatario subprime es básicamente alguien cuyo crédito no era suficientemente bueno para calificar como solicitante de una hipoteca respaldada por Fannie o por Freddie.) 

Así que era necesario rescatar a Fannie y Freddie, pues de otra manera la deflación de la deuda se hubiera agravado mucho más. De hecho, sus problemas financieros ya han causado problemas para los potenciales compradores de viviendas: las tasas de interés para las hipotecas han subido bruscamente desde principios de este año. Con el rescate federal, que alivia la presión en los balances de los prestamistas, los intereses hipotecarios deberían volver a bajar, lo cual es, por cierto, una buena noticia. 

¿Pero es suficiente? Lo dudo. 

La actual crisis financiera estadounidense tiene grandes similitudes con la crisis que afectó a Japón a fines de la década de 1980, que condujo a una depresión de una década que preocupó a muchos economistas estadounidenses, incluyendo a Bernanke y a quien esto escribe. 

Como Japón 

Nos preguntábamos si no podría ocurrir lo mismo aquí, y los economistas de la Reserva Federal idearon estrategias que supuestamente impedirían que eso ocurriera. Más que nada, se suponía que la respuesta a una crisis financiera al estilo de Japón debía involucrar una agresiva combinación de recortes en las tasas de interés y estímulo fiscal, destinada a impedir que la crisis se expandiera hasta convertirse en una verdadera depresión en la economía real. 

Cuando empezó la actual crisis, Bernanke tuvo una reacción agresiva en lo que se refiere a la reducción de las tasas de interés y la inyección de fondos en el sector privado. Pero a pesar de eso el crédito se volvió menos accesible, no más fluido. Y el estímulo fiscal fue demasiado escaso y mal dirigido, en gran medida porque la administración Bush se negó a tomar cualquier medida que no pudiera ser considerada una reducción de impuestos. 

Como consecuencia, el esfuerzo destinado a contener la crisis financiera parece estar fracasando. Los precios de los activos siguen cayendo, las pérdidas aumentan y el índice de desempleo es el más alto de los últimos cinco años. Mes tras mes, Estados Unidos se parece cada vez más a Japón. 

De manera que sí, el rescate Fannie-Freddie fue algo bueno. Pero se produce en el contexto de una lucha económica más amplia una lucha que, según parece, estamos perdiendo. 

(Traducción: Mirta Rosenberg)

- La crisis financiera que comenzó hace un año muta y entra en una fase crítica (The Wall Street Journal - 12/9/08)

(Por Jon Hilsenrath, David Enrich y Carrick Mollenkamp)
Cuando ya se ha cumplido más de un año de la crisis de crédito que empezó con las hipotecas de alto riesgo, el sistema financiero vuelve a tambalear. Pese a los denodados esfuerzos de las autoridades por contener los problemas, la crisis amenaza con arrastrar a una amplia gama de instituciones financieras.

En momentos en que los precios de las acciones de Lehman Brothers, Merrill Lynch y otras firmas de valores se encuentran en una verdadera montaña rusa, es posible que la crisis esté a punto de entrar en una fase crítica.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ya recortó abruptamente las tasas de interés para contrarrestar el congelamiento del crédito y puso a disposición de los bancos líneas de crédito que no se utilizaban desde la Gran Depresión, con la intención de mantener los mercados financieros en funcionamiento. A su vez, el Departamento del Tesoro colocó a las dos principales firmas hipotecarias del país, Fannie Mae y Freddie Mac, bajo el control del gobierno.

Las autoridades federales y participantes del mercado enfrentan los mismos problemas: ¿Por qué no han mejorado las cosas? ¿Qué se puede hacer ahora? ¿Debería el gobierno de Estados Unidos dejar que una gran institución se hunda? ¿O debería orquestar otro oneroso rescate?

Lehman, una de las últimas grandes firmas independientes de Wall Street, vio cómo su acción se precipitó un 42% el día después de anunciar un plan para reducir su tamaño como una forma de salir de la crisis. Ahora está en conversaciones para ponerse en venta, aunque no está nada claro quiénes serían los compradores.

La acción de Merrill Lynch cayó 16,6%, a US$ 19,43. La de Washington Mutual, el mayor banco de ahorros y préstamos de EEUU, fue vapuleada en la mañana de ayer pero cerró la jornada con un alza de 22%.

De momento, los mercados financieros en general no han entrado en pánico. El Promedio Industrial Dow Jones ha oscilado desde julio entre los 11.200 y los 11.800 puntos. Pese a que registra una caída en lo que va del año, muchas bolsas de Europa, Asia y América Latina han mostrado un desempeño mucho peor. Las tasas de interés de referencia a corto plazo se han mantenido estables en las últimas semanas.

Sin embargo, otros indicadores financieros han vuelto a los niveles de marzo, cuando la Fed y el Tesoro orquestaron el repentino rescate de Bear Stearns, que quedó en manos de J.P. Morgan. Los bonos chatarra, por ejemplo, rinden 8,55 puntos porcentuales más que los bonos del Tesoro, una diferencia o spread similar al de marzo. Estos spreads se amplían cuando los inversionistas se vuelven más temerosos frente al riesgo.

A los bancos, por su parte, les cuesta financiarse. El mes pasado, sin ir más lejos, Citigroup Inc., AIG y American Express Co. recibieron una débil demanda por emisiones de bonos, lo cual subió los retornos que tuvieron que pagar.

“El mercado no tiene tolerancia para la incertidumbre”, dice Laurence Fink, presidente ejecutivo de la gestora de fondos BlackRock Inc.

Tres factores ayudan a explicar la actual ola de incertidumbre. Primero, la economía estadounidense muestra signos de debilidad a medida que se desvanece el efecto del paquete de estímulo fiscal. Un grupo de economistas encuestados por WSJ.com pronostica que el consumo se contraerá durante el tercer trimestre por primera vez en 17 años. El abaratamiento de la energía está ayudando, pero no basta para contrarrestar los daños provocados por el colapso inmobiliario y el aumento del desempleo.

En segundo lugar, los hogares y las instituciones financieras no han concluido el doloroso proceso conocido como desapalancamiento, en el que reducen su endeudamiento.

Todos estos procesos se retroalimentan, creando un círculo vicioso. El desapalancamiento contribuye a la caída en los precios de las viviendas, lo que a su vez fuerza a las instituciones financieras a un mayor desapalancamiento. De igual manera, el descenso en los precios de los bienes raíces exprime a los hogares, lo que hace que las personas reduzcan sus gastos y retrasen la recuperación inmobiliaria. Las numerosas intervenciones por parte del gobierno buscan interferir en este ciclo, pero aún no han rendido frutos. “No hay una tendencia hacia la mejoría. No hay una mejoría, ni siquiera paulatina”, dice Laurence Meyer, ex gobernador de la Fed y ahora vicepresidente de la consultora Macroeconomic Advisers LLC.

El tercer problema es que las firmas financieras están pasando cada vez más apuros para recaudar el capital que necesitan para acelerar el proceso de desapalancamiento. En los últimos doce meses, los fondos soberanos y otras instituciones han inyectado miles de millones de dólares de capital fresco en Lehman, Merrill Lynch, Citigroup, y otros gigantes de Wall Street. Sin embargo, tras absorber pérdidas gigantescas en estas inversiones, ahora se han mantenido al margen.

Las autoridades europeas enfrentan un reto similar. Los bancos centrales buscan dar con el financiamiento más adecuado para los bancos en problemas. Los ingleses decidieron no ampliar un plan de financiamiento extraordinario que expira el 21 de octubre. “Los bancos centrales no pueden proveer financiamiento indefinidamente”, señaló el gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King. 

- Estados Unidos se convierte al intervencionismo (El País - 14/9/08)

(Por Claudi Pérez)

Un año de crisis deja un nuevo orden económico en Occidente. A un lado del Atlántico, la Administración Bush ha practicado fuertes recortes de tipos de interés, inyecciones masivas de liquidez para salvar la banca, rescates públicos de grandes entidades financieras y ambiciosos paquetes de ayudas fiscales. En otras palabras, un férreo intervencionismo público para sortear las turbulencias tras años y años de sermones sobre las bondades del libre mercado. En la ribera europea, apenas nada. Resultado: la economía de EEUU, origen y principal foco de contagio del huracán financiero, capea el temporal con un crecimiento del 3%, mientras la eurozona flirtea peligrosamente con la recesión. Esa es la síntesis de la situación para los analistas del norteamericano Goldman Sachs.

Los grandes bancos de inversión y los economistas anglosajones no han sido nunca muy amigos de la intervención del Estado en la economía. Pero ahora se agarran a ese activismo con la fe del converso. “Estados Unidos ha reaccionado a la crisis pasándose al intervencionismo, mientras las reacciones en Europa han sido más tímidas”, según el informe de Goldman, publicado esta semana. El resultado final es concluyente: “La falta de impulso político explica las divergencias en el crecimiento de EEUU y la eurozona”, relatan los economistas de la entidad.

Algo está cambiando cuando incluso los think tanks neoconservadores se abonan a esa tesis. “Europa ha sido demasiado estricta, demasiado rigurosa en su política económica y va de cabeza a la recesión”, asegura desde Washington Desmond Lachman, economista del influyente American Enterprise Institute (AEI).

Los miles de millones gastados en ese nuevo rol de la Administración Bush han servido para atenuar el golpe, mientras Europa apenas ha reaccionado y sufre las consecuencias de esa inacción, subrayan los expertos. Los halcones -así se llama a los férreos guardianes de la ortodoxia- dominan ahora en Europa, pero la crisis demanda soluciones pragmáticas. Tras el estallido de las hipotecas basura, las respuestas fueron similares: inyecciones masivas de liquidez a ambos lados del Atlántico. Pero ahí acabó el parecido. A partir de ese momento las diferencias en política económica han sido notables. Los resultados, también.

- Presupuestos bajo presión. La política fiscal es el mejor ejemplo de las diferencias. El Gobierno Bush aprobó antes del verano un ambicioso plan de estímulo de casi 170.000 millones de dólares y prepara un nuevo paquete para 2009. En Europa -“excepto en España”, según Goldman Sachs-, la respuesta es simbólica. Por varias causas. Por un lado, parecía que la eurozona aguantaba mejor la crisis, lo que hacía menos necesaria una intervención. Además, el esquema político desempeña un papel relevante: el Pacto de Estabilidad y Crecimiento limita la posibilidad de incurrir en déficit, y los acuerdos en Bruselas no son fáciles. La escalada del euro -que encarece las exportaciones, aunque empieza a corregirse- ha jugado también un papel en los problemas de la eurozona.

Hay otras razones. “El Estado del Bienestar da a Europa esquemas más generosos de respuesta automática a la crisis” en aspectos como las prestaciones de desempleo, según el banco de inversión, que critica la “falta de impulso político” en Europa para poner en marcha medidas discrecionales y luchar contra un ciclo económico que se deteriora con rapidez. José Carlos Díez, economista jefe de Intermoney, subraya que al paso que va “Europa va a reaccionar cuando la guerra se haya acabado”. “La renta per cápita de EE UU supera con creces la europea por motivos como éste: reaccionan más rápido y generalmente dan en el clavo”, añade. No siempre: tras el 11-S, EEUU salió de la crisis con un fuerte recorte de los tipos de interés. Con esa política, contribuyó a hinchar la burbuja que ha explotado ahora.

- El dilema del BCE y la Fed. “Unos dicen que el mundo terminará en llamas, otros congelado”. El poeta Robert Frost no pensaba en los banqueros centrales cuando escribió esa frase, pero eso es lo que pasa: la economía corre el riesgo de incendiarse por la inflación, y de congelarse por el riesgo de recesión. El BCE y la Fed tienen ante sí un dilema: los tipos de interés son una suerte de termostato para calentar la economía (bajando los tipos para impulsar el crédito y el consumo) o enfriarla (subiéndolos se encarecen los préstamos). La Reserva Federal (Fed) los ha bajado del 5,25% al 2% desde el inicio de la crisis. El BCE ha optado por subirlos, lo que supone “una restricción monetaria adicional en un momento de fuete restricción crediticia”, sostiene Antonio Villarroya, analista de Merrill Lynch. “Un error más”, concede Díez. Para Deutsche Bank, eso se explica porque “el mandato del BCE se centra sólo en la inflación, mientras que la Fed tiene en cuenta también el crecimiento”. Goldman apunta una diferencia adicional: “El BCE tuvo una respuesta inmediata a la crisis con las inyecciones de liquidez para calmar la tensión interbancaria”, pero recientemente ha optado por endurecer la normativa. En cambio, la Fed “ha ampliado” las opciones de los bancos de acceso a la ventanilla de efectivo.
- Rescates bancarios. La economía europea va peor, pero la banca norteamericana sufre más. Los rescates de Bear Stearns y las hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae suponen un coste de hasta 230.000 millones de dólares para las arcas públicas estadounidenses. En Europa apenas ha habido rescates, salvo en el Reino Unido (Northern Rock) y Alemania. “La política económica europea es menos intervencionista, en parte por la menor necesidad”, apunta Goldman.

- España. En los tiempos que corren, no es fácil encontrar alusiones positivas a la economía española entre los analistas anglosajones. Pero Goldman Sachs asegura que España aún tiene margen para el estímulo fiscal por su baja deuda pública, al igual que Alemania, mientras que Francia e Italia tienen cerrada esa vía. Además, la economía española responde bien a esos estímulos.

- La crisis golpea dos veces a Estados Unidos (El Mundo - 14/9/08) 

 (Por Pablo Pardo / Washington)

Hace mucho tiempo, en una galaxia muy lejana, Estados Unidos tenía superávit fiscal. En realidad, no es hace tanto. Simplemente, en 2001. Lo que, tal y como están las cosas, es una eternidad. Lo cierto es que EEUU tenía una necesidad muy pequeña de financiación, así que emitía muy poca deuda. Y el mercado empezó a buscar otros bonos alternativos a los del Tesoro que pudieran servir como referencia. Entre ellos, fundamentalmente los de cuatro empresas: Fannie Mae, Freddie Mac, Ford y General Motors.
Eran otros tiempos, evidentemente. Nadie podía imaginar que siete años después, Fannie Mae y Freddie Mac iban a experimentar lo que es -en todo menos en el nombre- una nacionalización para salvarlas de una quiebra que, de haberse producido, habría provocado una crisis del sistema financiero mundial. Ni que el Gobierno de Estados Unidos estuviera estudiando la concesión, con carácter de urgencia, de créditos blandos por valor de 50.000 millones de dólares a General Motors y a Ford para que ambas empresas escapen de la quiebra. Al tipo de cambio del viernes, el último día en el que los mercados estuvieron abiertos, esos 50.000 millones de dólares eran 35.800 millones de euros. Claro que hace 7 años hubieran sido 55.000 millones de euros. Otro cambio. Aunque no tan espectacular como el del saldo presupuestario estadounidense. En 2001, a pesar de la recesión, del 11-S y de la Guerra de Afganistán, EEUU tuvo un superávit fiscal del 0,7% del PIB. El año anterior, con una balanza positiva de las cuentas públicas aún mayor, equivalente al 1,3% del PIB, Bill Clinton había declarado que su país sería capaz de eliminar totalmente la deuda pública en esta década.

El que Clinton realizara esas declaraciones el 28 de diciembre fue sólo una coincidencia, en EEUU el Día de los Inocentes es el 1 de abril. Pero hoy su previsión parece una broma. El déficit público estadounidense en 2008 alcanzará el 2,9% del PIB, hasta los 407.000 millones de dólares, un 150% más que en 2007, según el último informe de la Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO, según sus siglas en inglés), publicado hace 12 días. Eso, sin contar el coste del rescate de Freddie Mac y Fannie Mae, como poco 200.000 millones de dólares (143.000 millones de euros), según declaró hace una semana el secretario del Tesoro, Hank Paulson. Tal y como comentó con amargo cinismo, el senador republicano Everett Dirksen en los años sesenta, “1.000 millones aquí, 1.000 millones allá, y cuando te das cuenta estás hablando de dinero de verdad”.

El Tesoro insiste en que el coste del rescate de Freddie y Fannie debe mantenerse al margen de los libros. Algo que la CBO rechaza de plano, al igual que el mercado. De hecho, los credit default swap que miden la posibilidad de que EEUU suspenda pagos han subido 10 puntos básicos disparado desde el rescate de Fannie y Freddie. En otras palabras: aunque el mercado concede una probabilidad minúscula a una suspensión de pagos por Estados Unidos, la deuda de ese país tiene más riesgo que la de Noruega, Alemania, Holanda, Suecia, Finlandia, Austria, Francia, Japón y la provincia canadiense de Quebec. 

Así que la segunda oleada de la crisis desatada por el estallido de la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos ya ha llegado. Por de pronto, ha roto algunos esquemas. La nacionalización de Freddie Mac y Fannie Mae “es la mayor expropiación de propiedad privada llevada a cabo por un Gobierno fuera del mundo comunista”, ha escrito el columnista del Times de Londres Anatole Kaletsky, y todo indica que esto es solamente el principio. Apenas seis días después del rescate de las dos agencias, Lehman Brothers, el cuarto mayor banco de inversión de Estados Unidos y la entidad más antigua de Wall Street, se colapsaba, y el Tesoro y la Reserva Federal tenían que ponerse a buscar rápidamente un posible comprador.

En marzo, cuando el colapso de Bear Stearns forzó a la Reserva Federal a garantizar activos de esa entidad por 29.000 millones de dólares (20.700 millones de euros) para que JP Morgan Chase la comprara. Ahora, sin embargo, las autoridades económicas no quieren poner dinero público. Según la Reserva Federal de Nueva York, Lehman, a pesar de ser mayor que Bear, no presenta un riesgo para el sistema financiero similar, algo que parece avalar la relativa sangre fría con la que el mercado se ha tomado el colapso. Además, ahora Washington permite a los bancos de inversión participar en las subastas de tipos de la Reserva Federal, con lo que tienen, al menos en teoría, una fuente de financiación que les debería permitir un colapso súbito como el que experimentó Bear Stearns.

Pero, incluso con ese favorable entorno, la segunda oleada de la crisis financiera parece que va a cobrarse más víctimas. Ya lo dijo en agosto el ex economista jefe del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kenneth Rogoff: “Estados Unidos no ha salido de la zona de peligro. Estamos a mitad de la crisis. No sólo vamos a ver bancos medianos caer. Va a haber algo gordo. Vamos a ver caer uno de los grandes bancos comerciales”.

Si el pronóstico de Rogoff se cumple, las crisis de Bear y de Lehman son sólo el aperitivo. Un aperitivo enorme, en todo caso. Porque EEUU ya ha sufrido bastante con la crisis. A principios de año, había cinco grandes bancos de inversión en Wall Street. Ahora, sólo quedan tres: Goldman Sachs, Merrill Lynch y Morgan Stanley.

Merrill ha perdido el 34% de su valor esta semana, y acumula una caída del 75,89% en un año. Peor es la situación de American International Group (AIG), la mayor aseguradora de EEUU, cuyos títulos han perdido un 79,9% desde que empezó la crisis. En la última semana, las acciones de las dos entidades han caído un 34% y un 41%, respectivamente. Aunque no todo son malas noticias. Los títulos de Ford subían el 12,75% el viernes a media sesión, en medio de un creciente optimismo acerca de la concesión por el Estado a esa empresa de garantías de crédito por unos 17.500 millones de dólares. Parece que la única forma de que los iconos industriales y financieros estadounidenses escapen de la segunda oleada de la crisis es el dinero público. Mientras el Tío Sam no se canse de pagar, Estados Unidos podrá costear el segundo embate de la crisis desencadenada por las hipotecas-basura.

- Wall Street en crisis: Lehman se queda sin opciones, Merrill es adquirida y AIG busca capital (The Wall Street Journal - 15/9/08)
(Por Carrick Mollenkamp, Susanne Craig y Serena Ng)
El sistema financiero estadounidense se sacudió ayer domingo hasta sus cimientos. Lehman Brothers Holdings Inc. enfrentaba la posibilidad de una liquidación al paso que Merrill Lynch & Co. fue comprada por Bank of America Corp. y, de esta manera, evitó una posible corrida contra el banco. 
La junta directiva de Merrill aprobó una oferta de Bank of America de US$ 29 la acción, lo que la valoraría en US$ 44.000 millones.
El gobierno estadounidense, que hace una semana rescató a los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac y en marzo orquestó la venta de Bear Stearns Cos. a J.P. Morgan, marcó el terreno con Lehman. Se negó a ofrecer una garantía estatal a los interesados en Lehman. 
Sin tal respaldo, Barclays PLC y Bank of America, los dos postores más interesados, dieron marcha atrás. Bank of America volcó su atención a Merrill Lynch, con la cual llegó a un acuerdo.

Mientras crecían las preocupaciones en Wall Street sobre la supervivencia de Lehman, las firmas de valores y otros inversionistas hacían todo lo que estaba a su alcance para anular sus negocios con Lehman. Cuando disminuyeron las esperanzas de que Lehman cayera en manos de otra firma, un domingo tranquilo en Wall Street se convirtió en una carrera de locos. Ejecutivos y operadores se apresuraron a acudir a sus oficinas o empezaron a hacer llamadas desde casa para deshacerse de sus contratos pendientes con Lehman y evaluar su exposición a la firma.

Un mal presentimiento se apoderó de Wall Street mientras los máximos ejecutivos de las corredoras de valores temieron por los coletazos provocados por una liquidación de Lehman. La atención se volcó en Merrill Lynch, la empresa que cuenta con el mayor ejército de corredores, y en American International Group Inc., el gigante asegurador. Las acciones de ambas empresas han sido vapuleadas y sus equipos de gestión pasaron el fin de semana tratando de diseñar planes para calmar a los mercados. 
Los ejecutivos de AIG dedicaron el fin de semana a tratar de levantar capital, ya sea mediante la venta de activos, una inyección de capital proveniente de las firmas de capital privado o ambas alternativas. Merrill, por su parte, inició sigilosamente conversaciones con Bank of America, cuyas sucursales cubren a Estados Unidos de costa a costa.
Algunos ejecutivos involucrados en las negociaciones con Lehman aún esperaban una solución de último minuto. Uno de los escenarios contemplados era que, con el fin de contener las secuelas de la liquidación de Lehman, un grupo de cerca de 15 bancos reuniera US$ 100.000 millones, que serían utilizados para comprar activos de la atribulada firma de valores, según una fuente cercana. 
Anoche todavía se ultimaban los detalles de tal acuerdo. Una de las posibilidades que se barajaban era que la Reserva Federal apoyara la medida al abrir su venta de préstamos y relajar las garantías que exige a los deudores. Aún no estaba claro si tal decisión sería suficiente para salvar a Lehman o facilitaría una liquidación más ordenada.

Lehman, una firma fundada hace 158 años que empezó como una corredora de algodón, y Merrill han sido pilares de Wall Street durante buena parte del siglo XX y lo que va del siglo XXI. Tras la reciente desaparición de Bear Stearns, la actual crisis financiera podría haber cobrado entre sus víctimas a tres de las cinco mayores corredoras independientes de Wall Street. Sólo quedarían Goldman Sachs y Morgan Stanley.
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Principales eventos en la crisis de crédito
de Wall Street desde junio de 2007:

M 14 de junio de 2007: Un fondo de cobertura
manejado por Bear Stearns Cos. tiene
problemas para vender grandes sumas de
valores hipotecarios, agravando la crisis de
las hipotecas de alto riesgo. El Promedio
Industrial Dow Jones tiene su mejor dia del
afio, cerrando en 13.482,35.

W 24 de julio: Se conoce el alcance de las
presiones sobre las hipotecas de
Countrywide Financial Corp.

W 28 de octubre: Merrill Lynch, acorralado por
el repliegue de las hipotecas de alto riesgo,
anuncia el retiro de su presidente ejecutivo
Stan 0'Neal.

W 4 de noviembre: Charles Prince renuncia
como presidente ejecutivo de Citigroup.
W10 de diciembre: UBS anuncia importantes

rebajas contables.

W 8 de enero de 2008: Renuncia el presidente
ejecutivo de Bear Stearns, James Cayne.

W 11 de enero: Bank of America acuerda
adquirir Countrywide.

W16 de marzo: Bear Stearns es vendido a J.P.
Morgan Chase.

15 de abril: "Lo peor del impacto sobre la
industria de servicios financieros ha
quedado atrds", dice el presidente ejecutivo
de Lehman, Richard Fuld, arriba. A pesar de
las ganancias récord en 2007, a los
inversionistas de Lehman les inquieta la
exposicion de la firma a las hipotecas.

W 2 dejunio: Wachovia Corp. echa a su
presidente ejecutivo G. Kennedy Thompson.

W7 de septiembre: E| gobierno de EE.UU.
interviene a Fannie Mae y Freddie Macy
reemplaza a sus presidentes ejecutivos.

M 13-14 de septiembre: Lehman lucha por
sobrevivir durante un fin de semana de
negociaciones. EI PIDJ, en 11.421,99, se
ubica 15% por debajo de su nivel de 15
meses atrds.





- La caída del Imperio (financiero) Americano (El Confidencial - 15/9/08)
(Por S. McCoy)
Al final, la taza del riesgo moral se ha llenado y el dudoso honor de ser la primera entidad a la que las autoridades norteamericanas dejan entrar en quiebra le ha correspondido a Lehman Brothers, un banco cuyo siglo y medio de existencia se ha evaporado en poco más de doce meses empujado por los propios monstruos que él, con su actividad, contribuyó a crear: si la debilidad es una oportunidad, vayamos a por ella. Un hecho inaudito en las finanzas modernas y que remonta a los manuales de blanco y negro, a aquellos años de la Gran Depresión cuya comparativa con la época actual parecía, hasta ayer mismo, un mero entretenimiento intelectual. Ya ven que no ha sido así. Un acontecimiento que pone de manifiesto la cadena de errores en el tratamiento de la crisis actual por parte de las autoridades norteamericanas que han demostrado incapacidad para analizar, desde sus inicios, la correcta dimensión de lo que estaba pasando; precipitación a la hora de tomar una serie de decisiones que les han condicionado sobremanera sus posibilidades de actuación futuras; arbitrariedad a la hora de elegir quien sí o quien no merecía su respaldo. Los errores se pagan. El problema es que los vamos a pagar entre todos.

La quiebra de Lehman supone la incapacidad de la firma para hacer frente a sus pagos corrientes, la paralización de su actividad ordinaria y la entrada en un proceso de liquidación de activos de consecuencias impredecibles. Estamos hablando de 600.000 millones de dólares a junio con una notable exposición a titulizaciones hipotecarias de dudoso valor intrínseco y cuyo mercado se ha contraído hasta el punto de ser casi inexistente. El efecto de mark to market o ajuste a  precios de mercado que puede derivarse del proceso de desinversión forzada del banco de inversión norteamericano puede ser demoledor para el resto de sus comparables salvo que, como imagino va a ser el caso, haya una ventana contable auspiciada por los reguladores para evitar entrar en una espiral de pérdidas que amenacen con llevarse por delante todo el sistema financiero. Dejarán valorar los activos afectados a precios distintos de los de mercado. Ya verán. Una propuesta que encontraría su justificación en la excepcionalidad del hecho y el ingente volumen en consideración.

Si Lehman es un problema, no lo es menos AIG, la compañía de seguros norteamericana que mantiene una amplia exposición al segmento de los Credit Default Swaps donde es uno de los principales actores en el negocio de la cobertura de los riesgos derivados de los mismos, incluidos los del banco quebrado. En caso de un deterioro adicional de la firma que, no sé si les suena, ya ha anunciado ventas de activos y otras medidas de tenor similar para hacer frente a la situación actual con una diferencia: tiene muchos negocios no afectados por los males que afectan a la banca de inversión, su auxilio sería mucho más complicado por varios motivos: la regulación del sector es de carácter estatal en los Estados Unidos y la Reserva Federal y el Tesoro carecen de la experiencia o la potestad normativa como para acudir en su rescate. Un defecto más de un sistema financiero, el norteamericano, que hace aguas por los cuatro costados. Otros 600.000 millones de dólares de riesgo potencial que añadir a los anteriores.
Una crisis que afecta, por tanto, a los distintos ámbitos del mundo de las finanzas y que es consecuencia, como señala Willem Buiter en su artículo en FT del fin de semana, “Se termino el juego en el sector financiero”, del triunfo del capitalismo en su versión más salvaje, esto es: no como vehículo de creación de riqueza real para el conjunto de la sociedad sino como canal de enriquecimiento artificial de unos cuantos. Este párrafo es especialmente ajustado. Tras advertir de la sobrecapacidad del sector, subraya: “gran parte de la expansión de productos y servicios financieros en los últimos cinco años encontraba su origen en transacciones entre entidades financieras y no como forma de intermediación entre ahorradores e inversores. Esta especie de Juan Palomo, yo me lo guiso yo me lo como (la traducción es libre) permitió gran parte de los aparentes beneficios y ganancias de capital del sector. Y, aunque es cierto que, quizá, algo de esta actividad pudiera haber contribuido a mejoras de eficiencia, gran parte de ella, quizá la mayor parte, era ruido improductivo: la organización de caras loterías. Va a existir una contracción enorme en la escala y la profundidad de la industria: los balances se reducirán a la mitad y el empleo caerá a dos tercios de lo que supone ahora antes de que las cosas se estabilicen”. 

¿Supone ésta la caída del Imperio financiero norteamericano? Seguro que no, básicamente por la ausencia de alternativas. Sin embargo, el mero hecho de que la pregunta pueda ser planteada encima de la mesa nos debería hacer reflexionar a todos.  Es indudable que, como señala el propio Buiter en el último párrafo de su pieza, ya nada va a ser igual; mejor dicho, nada puede ser igual. El fenómeno de transformación de la industria que la actuación de las fuerzas del mercado va a provocar en las próximas semanas o meses va a aproximar el sistema financiero a su concepción original. Por supuesto que será un esquema transitorio hasta la siguiente era de excesos, parece inevitable. Pero supondrá un avance hacia la resolución definitiva de la crisis actual. Una mejora cuyo hándicap principal se encuentra, tal y como señalábamos en el primer párrafo, en la incapacidad mostrada por aquellos de cuyas acciones depende su implantación. Que Dios nos coja confesados. Entre tanto, el mercado empieza a entrar en fase exclusivamente irracional lo que tiende a generar, a medio plazo, inimitables oportunidades de inversión. Hay que mantener la cautela, por supuesto. Pero también es momento de sacar la caña y fijar el momento oportuno para pescar en las aguas revueltas. Estén preparados.

- El mundo que conocimos (Cinco Días - 16/9/08) 

(Por Miguel Rodríguez)

En esta crisis por capítulos, que más parece un culebrón que una miniserie, se antoja cada vez más difícil poner un suelo, un límite a partir del cual las cosas, lejos de empeorar, irán a mejor.

La reflexión, tras lo acontecido en las últimas horas, es irreprimible: si han caído gigantes, colosos de la talla de Bear Stearns, Lehman Brothers o Merrill Lynch, ¿quién asegura que a cualquier entidad de menor tamaño no puede pasarle lo mismo? Visto lo visto, nadie a estas alturas está a salvo de la quema.

Y lo que es peor, no parece haber un cortafuegos, capaz de detener esta descomposición progresiva del sistema financiero que conocíamos hasta la fecha. No puede decirse que los bancos centrales, especialmente la Fed, hayan estado parados, desde las sucesivas inyecciones de capital, hasta la apertura de ventanas de liquidez a la banca de inversión, pasando por la búsqueda de compradores para entidades con problemas o, más recientemente, la aceptación de renta variable como colateral, en un intento desesperado por evitar un colapso del sistema.

El caso de Lehman pone de manifiesto que las autoridades no pueden asumirlo todo; es decir, que aunque se pase por alto el riesgo moral que supone salvar de la quiebra a una entidad que ha arriesgado más de lo que debía, es que financieramente no es posible salvar a todo el sistema; no hay dinero suficiente para rescatar a todo el que tenga problemas, sobre todo después de haber puesto toda la carne en el asador para evitar el colapso de Freddie y Fannie, las grandes hipotecarias.

Por el momento asistimos a una nueva etapa de pánico vendedor, de las que ha habido varias a lo largo del último año. Los inversores huyen del riesgo, pero el problema es que el riesgo se encuentra hoy por hoy en casi todas las tipologías de activos.

Habrá que ver cuál es el paisaje que queda cuando amaine definitivamente la tormenta. Pero probablemente, como cantaba el grupo estadounidense REM en los años ochenta, It's the end of the world (as we know it).

- Editorial -  El fantasma de 1929 (El País - 16/9/08)

Una nueva convulsión, la quiebra del banco de inversiones estadounidense Lehman Brothers, ha vuelto a sembrar el miedo en los mercados financieros mundiales. Lehman es la nueva víctima de la crisis detonada por las hipotecas basura. Destino bien distinto, por cierto, del de Merrill Lynch, adquirido in extremis por el Bank of America. Los esfuerzos de la Administración estadounidense para encontrar un comprador o compradores de Lehman fracasaron porque ninguno de los potenciales adquirientes estaba dispuesto a asumir una cartera de problemas sin la inyección de dinero del Estado y porque el Tesoro tenía graves dificultades para inyectar dinero público después del esfuerzo realizado para salvar las sociedades hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae. El histórico banco fundado por Henry, Emmanuel y Meyer Lehman hace 158 años ha acabado en la mayor quiebra de la historia.

Ya no resulta exagerado afirmar que esta crisis financiera es la peor que ha sufrido la economía mundial desde el crash de 1929. La desconfianza financiera, no sólo resiste a todos los tratamientos bienintencionados que se aplican desde las instituciones públicas, sino que crece el temor a que continúe la cadena de quiebras bancarias y que otros mercados, como el de las aseguradoras, resulten afectados por la contaminación de desconfianza y pérdidas ocultas. La quiebra de Lehman exacerba los peores temores de los inversores y las consecuencias amenazan con ser dramáticas.

La primera de ellas ya se ha vivido. Las Bolsas mundiales (especialmente en Europa) reaccionaron ayer con caídas brutales. Pero las peores consecuencias son las que se adivinan: todo el sistema bancario de la OCDE resultará fuertemente penalizado en los mercados de inversión. Y será una penalización indiscriminada, porque el miedo no distingue entre entidades bien gestionadas, con riesgos controlados y perfectamente supervisadas, de las entidades financieras que crearon el monstruo de las hipotecas basura y las titulizaciones en cadena de activos sin valor. Hay que contar, además, que las expectativas de una normalización de la liquidez, y por tanto de una recuperación económica, sufrirán un retraso considerable a raíz del terremoto Lehman.

Este caos financiero procede de la irresponsabilidad de directivos dispuestos a pasar por encima del control de riesgos para conseguir sus bonus salariales exorbitantes y de un sistema de supervisión, el de Estados Unidos, que se equivocó gravemente al inclinarse por la desregulación, cuando tendría que haber aumentado la intensidad y la calidad de los controles sobre las operaciones de riesgo. Ocho años de Administración de Bush no son, obviamente, ajenos a todo ello.

Las lecciones de este crash son que la sofisticación financiera requiere de supervisiones de similar complejidad, y que la intervención del Estado para salvar bancos sólo tendrá justificación si el sistema estadounidense acepta someterse a un estricto control del riesgo financiero. Si estas lecciones no se aceptan, la economía mundial sufrirá la amenaza permanente de crisis sistémicas causadas por acciones irresponsables y la economía de mercado se convertirá en una ruleta avalada por dinero público.

En este panorama de empeoramiento económico general, no está de más recordar que las economías europeas, ajenas en principio a las malas prácticas que causaron la crisis, están sufriendo gravemente su impacto, tanto o más que Estados Unidos. Ésa es la deducción que cabe hacer de la recaída de la economía alemana, a pesar de la solidez de su comercio exterior y de la prudencia de sus gestores políticos, que evitaron el riesgo de una burbuja inmobiliaria. Pero en primera línea de riesgo también está España, agobiada por la amenaza de una recesión inminente.

- Las inyecciones de los bancos centrales no evitarán el tsunami de quiebras bancarias (Libertad Digital - 16/9/08)
(Por M. Llamas) 

Suma y sigue. En apenas unos días han caído 3 grandes piezas del actual sistema financiero estadounidense. El Gobierno acudió la pasada semana al rescate de los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac, tal y como avanzó Libertad Digital, cuyos efectos serán nefastos para la economía de EEUU. A ello se suma la quiebra del banco de inversión Lehman Brothers y la compra de Merrill Lynch, que ha sido salvado en última instancia por el Bank of America. 

Además, la supervivencia de la mayor aseguradora del mundo, AIG, depende de que la Fed conceda finalmente a esta entidad un crédito próximo a los 40.000 millones de dólares. Antes tales acontecimientos, no es de extrañar las caídas generalizadas que han registrado los mercados bursátiles. En especial, el español.

Las reacciones de los bancos centrales a uno y otro lado del Atlántico no se han hecho esperar ante la dimensión de tales quiebras, y en nada han variado con respecto a las medidas adoptadas desde el estallido de la crisis de las hipotecas subprime en agosto del pasado año. En concreto, la nueva batería de acciones coordinadas por parte de la Fed y el BCE se centran nuevamente en facilitar liquidez a las entidades de crédito. 

La Fed acepta como colateral acciones de empresas

Sin embargo, tales medidas “no servirán para evitar una nueva oleada de quiebras bancarias”, según los expertos del Observatorio de Coyuntura Económica del Instituto Juan de Mariana (OCE). Y es que, “no es una crisis de liquidez sino de solvencia”, tal y como adelantó LD.

La Reserva Federal ha anunciado una serie de medidas adicionales para apoyar el sistema financiero, entre ellas una ampliación de sus mecanismos actuales para la concesión de préstamos. Así, la Fed aceptará un abanico más amplio de garantías como aval para esos créditos. En concreto, el organismo aceptará como colateral para sus préstamos acciones de empresas. ¿Qué significa esto? Que la Fed va a prestar dinero a los bancos utilizando como garantía los títulos de un mercado que sufre una elevada volatilidad y que, además, está claramente en fase descendente. 

Además, la mayoría de los inversores apuestan por que la Reserva Federal rebajará en su reunión de este martes un cuarto de punto porcentual la tasa de interés del crédito interbancario a corto plazo. Desde abril la Reserva ha mantenido en el 2 por ciento la tasa de interés de referencia. Hace un año esa tasa estaba en el 5,25 por ciento, pero el banco central ha ido aflojando gradualmente su política monetaria para alentar el gasto de los consumidores y la actividad económica. 

Bernanke ha inyectado 600.000 millones de dólares

Desde diciembre pasado, la Reserva ha inyectado unos 600.000 millones de dólares en los mercados, y ahora los analistas creen posible que mañana reduzca la tasa de descuento que cobra a los bancos por los préstamos de corto plazo.

¿Resultado? La Fed “ya ha iniciado la demolición total del dólar”, añade el OCE. La estrategia consiste en “hundir la divisa para salvar los bancos”. Sin embargo, el problema es de cajón: “el inflacionismo sólo ayudará ligeramente a los insolventes, pero hundirá el valor neto de los balances de los mejores bancos. Al final las quiebras de los primeros llegarán y el debilitamiento de los segundos incrementará su probabilidad de quiebra”, añaden estos expertos.

Mientras, el Banco Central Europeo (BCE) ha inyectado 30.000 millones de euros en el sistema para atenuar el pánico bursátil y la demanda de liquidez extra por parte de las entidades europeas. Pero tales inyecciones ni han resuelto ni resolverán la crisis, tal y como avanzó LD.

Es una crisis de solvencia no de liquidez

¿Por qué? No es una crisis de liquidez (falta de dinero y crédito) sino de solvencia, debido a “la acumulación de deuda de muy baja calidad”. Los bajos tipos de interés aplicados por los bancos centrales han permitido a las entidades “endeudarse a corto plazo e invertir a largo. Sus proyectos de inversión (a través de la concesión de créditos a largo plazo) maduran mucho más tarde que su deuda (emisión de bonos o petición de créditos interbancarios a corto plazo)”.

El problema radica en la expansión crediticia puesta en marcha por los bancos centrales. Entre 2000 y 2003 los tipos de interés en EEUU cayeron del 6,5 por ciento hasta el 1 por ciento. A partir de 2004, y ante el temor de una repunte de la inflación y la depreciación del dólar, la Fed revertió su política monetaria auspiciando una nueva subida de tipos hasta alcanzar el 5,25 por ciento en junio de 2006. 

Como resultado, los tipos artificialmente bajos han generado un gran volumen de mala deuda e inversión, facilitando el surgimiento de burbujas como la inmobiliaria, en donde la solvencia de los prestamistas (familias y empresas) está “fuertemente condicionada por los tipos de interés”. El pasado verano, la situación se hace insostenible para muchas familias norteamericanas (impagos de crédito) ante el repunte de la carga financiera, como consecuencia del encarecimiento del crédito.

Tipos artificialmente bajos y expansión del crédito

De este modo, las familias y las empresas de los países occidentales (como la estadounidense o la española) fueron capaces de captar un volumen inmenso del crédito fiduciario (no respaldado por ahorro real, sino generado gracias al endeudamiento) para “inversiones que contaban con un doble riesgo que no fue percibido en toda su intensidad”, según recoge el último boletín de coyuntura del OCE, al que ha tenido acceso LD. 

Por un lado, el “riesgo de crédito”. Esto es, la posibilidad de que los deudores impagaran sus deudas, ante el incremento de los tipos de interés y la llegada de una ralentización económica. Es decir, los deudores “sólo podía seguir pagando la deuda debido a los bajos tipos de interés y a su puesto de trabajo. Dos circunstancias que necesariamente tenían que cambiar durante el período en el que debía seguir pagándose la deuda”, explica dicha entidad.

Y es que, “los bajos tipos de interés eran sólo resultado de la intervención de los bancos centrales en el mercado monetario y no resultado de un incremento del ahorro real. Por consiguiente, estos tipos de interés no sólo no eran sostenibles a lo largo del tiempo, sino que después de generar un auge ficticio en la actividad económica, tenderían a elevarse a unos niveles incluso más altos que antes de la intervención en los mercados monetarios”, añade el OCE.

Activos crediticios ilíquidos

“Cuando los tipos de interés comenzaron a repuntar a partir de 2005 y la desaceleración económica a agravarse, numerosos deudores entraron en default (insolvencia o impago de deuda) y hundieron el valor de los activos que respaldaban el crédito bancario”, explica.

Por otro lado, los “inversores tampoco tuvieron en cuenta el riesgo de liquidez. Esto es, la contingencia de que se vieran forzados a enajenar (vender) precipitadamente sus activos a un precio inferior al que tenían contabilizado en el balance”. El problema es que “los activos ilíquidos podrán ser individualmente negociables, pero no de manera agregada". 

Si quieren enajenarse cantidades muy grandes de un activo ilíquido (como los bonos o productos financieros basados en créditos hipotecarios) tendrán que “aceptarse descuentos en su precio”, lo cual se traduce en cuantiosas pérdidas en los balances de las entidades (writedowns), advierte este organismo.

Además, en una época de restricción crediticia como la actual, la necesidad de captar capital puede ser “destructiva” para los bancos, ya que fuerzan a "captar liquidez a un coste probablemente prohibitivo o a vender sus activos a un gran descuento”, indica el OCE.

Bancos de inversión en riesgo

“Por eso, las estrategias de endeudarse a corto e invertir a largo están condenadas al fracaso. El mercado en su conjunto se va apalancando (endeudando) sin que las inversiones acaben a madurar a tiempo para financiar la deuda”, según el documento.

“El segundo error fue creer que el banco central podía proporcionar liquidez al mercado simplemente bajando sus tipos de intervención o incrementando la cuantía de sus operaciones de financiación”.  Es decir, creer que se trataba de una mera falta de liquidez cuando, en realidad, el problema es de solvencia financiera.

Y es que, tal y como explica el OCE, “toda empresa debe ser solvente y líquida para proseguir sus operaciones. Sin embargo, los bancos tienen concedido el privilegio de ser permanentemente ilíquidos y, con mucha probabilidad, también insolventes si la liquidación del activo fijo se produjera a un descuento lo suficientemente grande como para que no pudiera ser cubierto por los fondos propios”.

En este sentido, los bancos operan a la inversa que cualquier otra empresa, dado que su fondo de maniobra es estructuralmente negativo. Es decir, “financian casi todo el activo fijo a través de los pasivos a corto plazo”. 

Morgan Stanley y Goldman Sachs en el “punto de mira”

Los bancos, sin embargo, son capaces de evitar la suspensión de pagos recurriendo a los mercados interbancarios para cubrir sus necesidades diarias de caja. Sin embargo, la sequía que vive el mercado interbancario desde el pasado año ha cerrado las puertas de los bancos a esta vía de financiación. 

Y en este contexto, el “funcionamiento de los bancos de inversión es bastante arriesgado”, según los expertos. “Día a día tienen que refinanciar cantidades enormes de su deuda y lo hacen garantizando el repago de esa deuda con sus activos (bonos hipotecarios)” de muy baja calidad. Así, “la situación de Lehman era análoga a la de Bear Stearns: un banco de inversión con apalancamientos cercanos de 30 a 1 y con una cartera con una elevada composición de bonos hipotecarios”.

Obviamente, si los bonos entran en default, los prestamistas rechazan prestar al banco contra esos malos activos, con lo que se incurre en una situación de iliquidez que fuerza al banco a liquidar sus activos al descuento y, como consecuencia, provoca la insolvencia de la entidad. 

“Esto es lo que le sucedió a Bear Stearns. En unos días toda su liquidez se esfumó porque nadie estaba dispuesto a prestar dinero contra una cartera de pésimos activos”. Lo mismo que ahora ha ocurrido con Lehman Brothers y que, igualmente, amenaza a los dos grandes bancos de inversión restantes en EEUU: Morgan Stanley y Goldman Sachs.

La degradación de las monoline

Ambas entidades están ahora “en el punto de mira”. Un diagnóstico que coincide con el efectuado por el gurú de la crisis subprime Nouriel Roubini, profesor de la Universidad de Nueva York. Así, según el analista, la lección de la quiebra de Lehman es que los otros dos bancos de inversión (Goldman Sachs y Morgan Stanley) precisan “encontrar un comprador”, una “gran institución financiera que esté dispuesta a asegurar sus depósitos”. Además, el riesgo también se cierne sobre Bank of America debido, precisamente, a la adquisición de la insolvente Merrill Lynch y Countrywide a precios “muy inflados”, añade. 

Por último, según el OCE, la insolvencia también se cierne sobre las principales aseguradoras de bonos (monoline) de EEUU, Ambac y MBIA. Y es que, a finales de 2007, ambas entidades aseguraban bonos hipotecarios (CDOs) por importe de 59.800 millones de dólares con apenas unos fondos propios de 12.610 millones. De este modo, las agencias de rating (que evalúan la calidad crediticia de las entidades) se verán obligadas a degradar la calificación de las principales agencias monoline. 

El problema es que una degradación de estas características provocará “automáticamente la depreciación (pérdida de valor) de todos los productos que estaban asegurando”, lo que provocará a su vez nuevas pérdidas bancarias y quiebras, afirma el OCE.

Nuevas quiebras bancarias

Por si ello fuera poco, muchas instituciones (también los bancos) tienen reguladas sus reservas y su capital mínimos en función del riesgo de sus activos (por los acuerdos de Basilea). Dicho de otra manera, cuanto más arriesgado se vuelva el activo, más capital o más reservas (margen de apalancamiento) deberán poseer. “La degradación supondría que todas estas instituciones tendrían que captar más capital y más liquidez”, advierte el OCE.

Por último, “muchas instituciones (como los fondos de pensiones) tienen establecido en sus estatutos que sólo pueden poseer deuda calificada como AAA (máxima calidad). Por tanto, tras la degradación tendrían que vender masivamente todos estos bonos (lo que reduciría aun más su precio y amplificaría los efectos anteriores)”, concluye. Así, de confirmarse los peores augurios, el súper crash continuará su rumbo, llevándose por delante centenares de entidades financieras, tal y como avanzó LD.

- “Crash” de 2008: el final de una era
(Por Eduardo Segovia)
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Wall Street: dos corredores de bolsa observan la cotización de Lehman Brothers y Merrill Lynch (Reuters).

Vivimos tiempos históricos, que serán recordados por las generaciones venideras. De los cinco grandes de la banca de inversión de Wall Street, la crisis ya se ha llevado a tres por delante: Bear Stearns (1923-2008), comprado en marzo por JP Morgan con la garantía del Gobierno de EEUU; Lehman Brothers (1850-2008), que se declaró en suspensión de pagos el viernes por la noche ante la falta de compradores; y Merrill Lynch (1914-2008), que ha preferido venderse a Bank of America antes de correr la misma suerte. Es el fin de una era. El final de la banca de inversión de los últimos 75 años, es decir, de los supervivientes a la última gran purga financiera producida tras el crash de 1929. 

La peor crisis en más de siete décadas vuelve la vista atrás con un mismo origen. Si entonces fueron los trust financieros -híbridos entre fondos de inversión y hóldings financieros-, esta vez han sido los SIV (Special Investments Vehicles), otras criaturas híbridas, las que han desatado un efecto dominó que ha terminado por llevarse por delante a los  brokers más sofisticados, a los ingenieros de la burbuja crediticia y de las inversiones en activos de deuda hipotecaria. El final de los Gordon Gekko.

Después de esta purga, sólo quedan dos bancos de inversión puros independientes (JP Morgan también es banco minorista): Goldman Sachs y Morgan Stanley. Y el hecho de que hayan sobrevivido hasta ahora tampoco les garantiza nada en el futuro, a la vista del desastroso entorno actual. Bear Stearns era realmente el más afectado por la crisis subprime, pero las autoridades norteamericanas decidieron salvarlo por el riesgo sistémico de dejar caer un banco de inversión con enormes posiciones cruzadas con el resto del sector, cuya falta de contrapartida podía provocar un colapso total del sistema. Además, era el más pequeño de los cinco y se suponía que no iba a haber más entidades en riesgo de quiebra -una previsión bastante ingenua, como queda demostrado ahora-. Así que se le concedieron garantías a JP Morgan de que no sufriría pérdidas por activos tóxicos ocultos por un importe de hasta 29.000 millones.

El problema es que, después de este rescate vino el de Fannie Mae y Freddie Mac, justificado por la necesidad de salvar el mercado hipotecario pero con un coste inicial de 140.000 millones de dólares (que acabarán siendo el doble o el triple). Con un déficit público galopante y una caída de los ingresos fiscales -sobre todo por los beneficios empresariales- y sin un riesgo para el ciudadano de a pie como el de las hipotecarias, el Gobierno no ha accedido esta vez a dar garantías a los posibles compradores de Lehman Brothers (691.000 millones de dólares en activos).

La consecuencia ha sido que, con la tremenda desconfianza que hay en el mercado, Barclays, Bank of America y cualquier otro posible interesado, como Goldman Sachs o HSBC, se levantaron de la mesa. Conclusión: suspensión de pagos y un dificilísimo proceso por delante para deshacer todas esas posiciones abiertas con Lehman. Para eso se ha formado el megafondo de 70.000 millones de dólares entre 10 de los mayores bancos del mundo.

El caso más sorprendente es el de Merrill Lynch, el tercer banco de inversión con activos por casi un billón de dólares. Aunque obviamente tenía problemas, nadie pensaba que fueran más graves que los del resto del sector. Como evidencia el tempus de los acontecimientos, se ha salvado por los pelos, después de haber vendido cartera subprime este verano. A pesar del rescate, lo que menos entienden los analistas es la alta prima pagada, del 70% respecto al cierre del viernes, en vista de la situación del sector y de los 50.000 millones de activos de alto riesgo que va a meter en su balance con la compra. El mercado tampoco lo entiende: anoche Bank of America se derrumbó el 21,3% en Wall Street.
La idea es que Bank of America se hace con un negocio muy rentable -el broker minorista-, amplía enormemente su negocio de banca de inversión y logra una exposición global de la que carecía; de hecho, esta compra le convierte en el mayor banco del mundo. Los analistas de Citigroup, sin embargo, sólo se explican este precio si Bank of America quería ahuyentar a otros potenciales compradores. Algunas fuentes aseguran que este banco ya tenía una altísima exposición a activos tóxicos de Merrill y que, en esas circunstancias, comprarse el broker entero merecía la pena. 

Goldman y Morgan no lo tienen fácil

Los dos supervivientes, Morgan Stanley y Goldman Sachs, presentarán resultados esta semana y se esperan beneficios en ambos casos, aunque los analistas han rebajado las previsiones en las últimas semanas ante el agravamiento de la crisis. Goldman (con unos activos de 1,1 billones de dólares y una capitalización de 60.000 millones) es la entidad que mejor ha capeado la crisis: de hecho, en 2007 incrementó con fuerza su beneficio al ponerse bajista en activos subprime. Las estimaciones de los analistas son una caída del beneficio del 72% en el trimestre.

Para Morgan (activos de 1,03 billones y capitalización de 41.000 millones), que ha sufrido un mayor impacto de la crisis pero que ha tomado las medidas más acertadas para salir del agujero, se espera una caída del 44%. Además, muchos analistas creen que no podrá mantenerse independiente después de las compras de Bear Stearns y Merrill Lynch. Dado que la economía está al borde de la recesión en EEUU y Europa, las bolsas se hunden, las operaciones corporativas están congeladas, los hedge funds han reducido su operativa por culpa de las pérdidas y la salida de patrimonio y, por supuesto, el fuerte proceso de desapalancamiento (reducción del endeudamiento) que disparó su crecimiento en los últimos años, las perspectivas no son nada halagüeñas. Por si esto no fuera poco, el sector afronta mayores restricciones legales a su operativa futura para evitar otra crisis como ésta, lo que dificultará volver a crecer. La única salida que parece viable para Goldman y Morgan es recortar costes, sobre todo laborales -vamos, despidos masivos-, pero quizá la masacre no sea excesiva. Al fin y al cabo, aunque el pastel a repartir sea más pequeño, ahora hay menos competidores entre los que repartirlo.
- Se inaugura un nuevo orden de las finanzas mundiales (The Wall Street Journal - 16/9/08) 

(Por Carrick Mollenkamp y Mark Whitehouse)
Más de 200 años después de haber nacido a la sombra de un árbol en la calle que le dio su nombre, el Wall Street que conocemos está dejando de existir.

La desaparición de Lehman Brothers Holdings Inc., un banco de inversión fundado hace 158 años, la súbita adquisición de Merrill Lynch & Co. y el colapso de Bear Stearns Cos., representan un hito en la mayor reestructuración de la industria bancaria desde la Gran Depresión.

Durante décadas, firmas de valores como Lehman, Merrill y Bear tomaron grandes riesgos, obtuvieron jugosas ganancias y asumieron pérdidas ocasionales. Ahora, a medida que estas firmas de valores se desvanecen, el viejo negocio de captar depósitos y construir redes de sucursales recobra su importancia como la manera confiable de ganar dinero. Instituciones como las estadounidenses Bank of America Corp. y Wells Fargo & Co. el alemán Deutsche Bank AG y el español Banco Santander SA, ascienden a la cima de una industria financiera que probablemente será más segura pero menos lucrativa para los accionistas.

De los cinco mayores bancos de inversión independientes que existían hace dos años, sólo dos (Goldman Sachs Group Inc. y Morgan Stanley) siguen en pie.

Un sello característico del nuevo orden probablemente será un alejamiento de los grandes riesgos -un alto nivel de endeudamiento, valores complejos- que imperaron en los últimos años. Los bancos están “volviendo a lo básico, al principal propósito del sistema sin toda la parafernalia”, dice Douglas Flint, director financiero de HSBC Holdings PLC y copresidente de un grupo de banqueros que elabora un marco para prevenir un riesgo bancario sistémico. “Reconocen que cuando se calmen las aguas... la industria en su esencia será diferente”.

El cambio refleja una reevaluación más amplia sobre cuál es la mejor forma de abordar el negocio central de los bancos, el cual tiene un papel principal en la economía al convertir el efectivo y los depósitos de los ahorradores en inversiones a largo plazo como hipotecas y préstamos a empresas. La contracción del crédito ha desnudado las fallas de los esfuerzos de los bancos por trasladar gran parte de ese negocio desde sus balances a los mercados, donde los préstamos son agrupados y vendidos a inversionistas y a una gran gama de fondos especializados. Las firmas de valores y los fondos de cobertura tuvieron un rol clave en el sistema bancario virtual. Ayudaron a los bancos a agrupar sus préstamos e incluso asumieron parte del negocio de créditos, pero con menos protecciones contra pérdidas y sin el respaldo estatal a los depósitos de los clientes.

El nuevo orden financiero también pone de relieve el duradero impacto de los esfuerzos de Wall Street hace casi una década para derogar la ley Glass-Steagall, que impedía que los bancos comerciales de EEUU incursionaran en la banca de inversión. La revocación en 1999 de dicha ley permitió que los bancos comerciales entraran al negocio de valores y pudieran competir contra firmas como Bear Stearns y Merrill. El modelo de banco universal que surgió resultó difícil de manejar. No obstante, los grandes bancos comerciales, como Bank of America, que son regulados y tienen que mantener grandes provisiones contra posibles pérdidas, hasta ahora han soportado mejor la crisis financiera que las firmas de valores.

La renovada importancia del negocio bancario tradicional es un fenómeno global. Deutsche Bank, que se había concentrado en fortalecer su negocio global de banca de inversión, acordó la semana pasada pagar cerca de US$ 4.200 millones para adquirir las 850 sucursales en Alemania y los 14,5 millones de clientes de Deutsche Postbank AG, el banco comercial del sistema postal del país. Santander, que también cortejó a Postbank, pagó US$ 2.230 millones por el banco hipotecario Alliance & Leicester, que refuerza su ya importante red de sucursales en Gran Bretaña. Antes de ser adquirida por Bank of America, Merrill había estado expandiendo su unidad de banca comercial.

Los depósitos han sido una de las escasas luces en medio de un panorama oscuro para las firmas financieras. Han crecido rápido aun cuando otras formas de financiación casi se han agotado. En EEUU, por ejemplo, los ahorros y depósitos a plazo pequeños en bancos comerciales totalizaron US$ 6,9 billones (millones de millones) a fines de agosto, un alza de 7,6% con respecto al mismo mes del año previo, según la Reserva Federal.

El modelo bancario básico, sin embargo, no ha funcionado para todos. Los bancos pequeños en EEUU y Europa han sufrido, en parte porque no tienen la escala y la diversificación para absorber las grandes pérdidas generadas por las crecientes cesaciones de pagos en las hipotecas y los préstamos corporativos.

De todos modos, el regreso de los bancos a su negocio más tradicional representa un marcado contraste con la tendencia predominante en los últimos años. En lugar de ganar dinero captando depósitos a tasas de interés a corto plazo y conceder préstamos a tasas más altas a largo plazo, los bancos crearon una estructura que hacía esencialmente lo mismo. Establecieron fondos especializados, conocidos como canales y vehículos de inversión estructurados (o SIV, por sus siglas en inglés), los cuales tomaron prestado dinero en el mercado de papeles comerciales y compraron valores agrupados con préstamos. Las firmas de valores y los fondos de cobertura también entraron en el juego, creando y comprando bonos que contenían préstamos corporativos e hipotecarios. Sin acceso a los depósitos, las firmas de valores y los fondos de cobertura se dirigieron a otros mercados para pedir dinero. Toda la actividad e innovación ayudaron a los bancos a alcanzar un nuevo nivel de rentabilidad después de varios años de vacas flacas. Los bancos europeos produjeron un retorno promedio de 21% sobre las inversiones de sus accionistas en 2007, comparado con el 13% de 1996, según un reciente informe de Citigroup Inc. Pero recurrieron a altos niveles de endeudamiento para conseguir tales retornos.

Cuando empezó la contracción del crédito hace un año, las fallas de la nueva arquitectura financiera se volvieron evidentes. El mercado para valores respaldados por préstamos hipotecarios casi desapareció. Los bancos se vieron forzados a asumir los miles de millones de dólares en préstamos y valores que habían puesto en conductos y SIV. Para las firmas de valores se ha vuelto mucho más difícil y caro obtener préstamos y otros tipos de financiación. Esto hace que surjan dudas sobre si las firmas de corretaje no ligadas a bancos comerciales podrán sobrevivir.
- ¿Fin del mercado libre en EEUU? (BBCMundo - 16/9/08) 

(Por Vladimir Hernández)

Milton Friedman, uno de los mayores defensores del mercado libre en la historia, debe estar revolcándose en su tumba. La crisis financiera que sacude a los mercados de Estados Unidos y Europa desde el año pasado, cuya última víctima fue uno de los bancos históricos, Lehman Brothers, podría significar el inicio de una ola de intervencionismo estatal en el corazón del capitalismo en el mundo. 

Ya se dieron los primeros pasos, con la nacionalización de Freddie Mac y Fanny Mae las dos principales hipotecarias estadounidenses. Algo impensable cuando Friedman recorría con libertad los pasillos de la Casa Blanca. 

El secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, admite que “mucho de lo que estamos enfrentando son consecuencias de cosas que se hicieron por muchos años”. 

Enfrentando “consecuencias” 

“Los mercados financieros están atravesando por un momento difícil, mientras trabajamos en arreglar algunos de los excesos que se cometieron en el pasado”, aseguró. 

“Actualmente vivimos en una nueva era de socialismo, donde se socializa el riesgo y se privatizan las ganancias”, indicó a la BBC Benjamin Barber, profesor de ciencias políticas de las universidades de Princeton y Harvard. 

“A Lehman Brothers lo dejarán caerse pero si se lleva a otros entonces el gobierno intervendrá y eso significa que mis impuestos se usarán para salvar a banqueros que tomaron decisiones arriesgadas y equivocadas”. “Hemos vivido 30 años de neoliberalismo en el mercado, que significa déjenos ganar y ayúdenos cuando nos va mal”, agregó. 

Tanto el mea culpa de las autoridades como la inquietud del público estadounidense no ha pasado desapercibida para los candidatos presidenciales estadounidenses. 

Horas después de que Wall Street registrase su mayor caída desde el 11 de septiembre de 2001 (y el sexto más alto en su historia), tanto el republicano John McCain como el demócrata Barack Obama revelaban una posición favorable a mayores controles sobre el mercado de capitales en el país. Y ambos tuvieron agrias palabras para los gobiernos anteriores de dejar que la banca hiciese lo que quisiera. 

McCain indicó que de ganar las elecciones iniciaría una reforma regulatoria del mercado de capitales en los primeros 100 días de su presidencia y dijo que “pondremos fin a que Wall Street se maneje como un casino”. 

Obama, en tanto, ofreció “nuevos marcos regulatorios”, pues a su juicio “esta es la crisis financiera más grave desde la Depresión (en los años treinta)”. “No culpo a John McCain de estos problemas, pero sí a su filosofía económica, la misma de los últimos ocho años, que dice que debemos darle más a los que acumulan la riqueza para que de alguna forma estos llegue en gotas al resto”, apuntó Obama. 

El sentimiento que parece haber en los mercados financieros lo resumió claramente Derek Scott, ex asesor económico del ex primer ministro británico Tony Blair. 

Actualmente las bases del capitalismo liberal están sumamente golpeadas y deterioradas. Ahora seguramente regresaremos a un período de mayor control gubernamental”, aseveró. 

Complejidad regulatoria 

Sin embargo, un mayor control sobre lo que hacen las instituciones bancarias o las casa de bolsa no parece tarea sencilla. La principal traba es la complejidad de los instrumentos financieros que existen, principalmente los llamados derivados. 

Warren Buffet, el llamado hombre más rico del mundo y ahora filántropo retirado, los llamó en 2002 “armas financieras de destrucción masiva”. 

En términos muy simples, los economistas dicen que la crisis crediticia que devengó en la quiebra o desaparición de varios bancos comenzó en el sector hipotecario estadounidense. 

El modus operandi fue acumular hipotecas con diferente grado de riesgo, convertirlos o empaquetar dicho préstamos en papeles comerciales (como acciones) que luego serían vendidas a otras instituciones en el mercado. 

Es decir, el banco invirtió en unos bonos cuya garantía de pago eran unos créditos riesgosos negociados por otra entidad bancaria. 

La complejidad era tal que muchos actores del mismo mercado no tenían ni idea en dónde exactamente tenían colocado su dinero. 

“La desregulación que se hizo en los últimos 15 años, incluyendo el gobierno de Bill Clinton del cual fui parte, creó una atmósfera de casino en la que cualquier banco podía hacer dinero sin importar sus niveles de deuda y sin siquiera saber qué tipo de papeles compraban”, señaló Robert Reich, ex asesor de la Casa Blanca y actual profesor de la Universidad de Berkeley. 

“Una vez le pregunté a un directivo de una institución bancaria qué tipo de inversiones tenía y me dijo “ni idea”. Esta crisis iba a pasar tarde o temprano”, explicó Reich a la BBC. 

¿Quién es el responsable? 

Hace algo más de 12 meses la crisis dejó de ser un fantasma o un pronóstico agorero para convertirse en realidad. 

Cuando los acreedores -muchos de los cuales se reconoce no fueron adecuadamente supervisados- empezaron a tener problemas de pago, fueron aquellos al final de la cadena quienes pagaron las consecuencias. Y como dice la teoría bancaria, cuando el banco ya no emite confianza, no tiene nada que buscar. 

Según la teoría de Friedman en estas circunstancias el mercado se corregirá a si mismo, con la llamada “mano invisible” que profetizó en el siglo XVIII el filósofo escocés Adam Smith, el llamado “padre de la economía moderna”. Cualquier distorsión, según Friedman, era simple y llanamente culpa del gobierno por no dejar respirar al mercado. 

No obstante, ahora hay una suerte de consenso tanto en Europa y Estados Unidos en que existe ahora una necesidad de ponerle coto a las principales plazas financieras. Tal y como sucedió tras la debacle de los años '30 en EEUU cuando justamente se considera que ocurrió la última ola intervencionista en el país, para lidiar con los efectos de la llamada “Depresión”. 

“Las instituciones financieras y los entes reguladores tuvieron error fundamental en esta crisis. Pusieron el precio del mercado en el corazón de la regulación del sistema. Pero el precio del mercado no puede protegerse de sus propias fallas. Y los reguladores no se dan cuenta de esto cuando está todo bien, sino cuando surgen los problemas. Es entonces cuando se descubre que los bancos exitosos realmente eran bancos muy riesgosos”, aseveró a la BBC Avinash Persaud, de la firma de análisis financiero Intelligence Capital. 

A la hora de buscar culpables de toda esta situación, muchos analistas apuntan el dedo a la presunta avaricia de los banqueros de arriesgar más (recursos del público) en busca de mayores ganancias. 

Pero según le dijo a la BBC George Magnus, economista en jefe del Banco Suizo UBS, “en este tipo de crisis se suele buscar villanos en todas partes. Los bancos son los agentes de la especulación, pero no la causa. Hay que señalar a los gobiernos que desmantelaron los marcos regulatorios décadas atrás”. “Se puede culpar a los bancos y poner en vigencia nuevas normas, pero también hay que revisar la falta de supervisión de los mercados en el pasado”, aseguró Magnus. 

El debate de lograr un nuevo marco regulatorio en Estados Unidos pudiera estar dando ya sus inicios, en lo que sería un importante cambio ideológico en las altas esferas de tomas de decisiones del país. No obstante, mientras tanto, aún no se sabe si la crisis financiera ya se cobró a su última víctima o banco, o si aún quedan implicaciones por venir. 
- Editorial: Fin de una época (El País - 17/9/08)

El “lunes negro” obliga a endurecer la supervisión bancaria y a coordinar mejor los bancos centrales 

Después de la quiebra de Lehman, la apresurada venta-salvamento de Merrill y los esfuerzos a la desesperada para rescatar a la aseguradora AIG, que fructificaron anoche con la nacionalización de la sociedad, la economía mundial se enfrenta al vértigo que produce una crisis cuya duración e intensidad se desconocen por completo. Los signos esperanzadores que comienzan a aparecer en Estados Unidos, como los indicios de que la caída del mercado inmobiliario puede estar tocando fondo, son insuficientes para anular el pánico que produce la convicción arraigada en los inversores de que más bancos pueden sufrir una suerte parecida a la de Lehman y de que las aseguradoras, incapaces de hacer frente a los riesgos contratados de la banca, serán la siguiente ciudadela económica en caer.

La consecuencia más clara de esta crisis es que la banca de inversión ya no volverá a ser la misma. El ejemplo de Lehman y las angustias de Merrill Lynch, por citar solamente los casos más recientes, enseñan que los bancos de inversión necesitan una regulación más estricta, una supervisión más atenta y nuevas reglas de operación en el mercado que acoten la ilimitada capacidad de toma de riesgos en los mercados más variopintos que hasta ahora disfrutaban las instituciones financieras. La supervivencia de mercados financieros sanos y sofisticados dependerá en gran parte de que los bancos, las autoridades monetarias y los organismos reguladores como la SEC sean capaces de pactar esas nuevas reglas de juego. La época de la alegre desregulación y de la supervisión a distancia del riesgo bancario debería haber terminado.

Es fácil deducir que esta crisis ha destruido la credibilidad de los modelos de regulación que EEUU trataba de exportar al resto de los mercados. Después de las pésimas experiencias del caso Enron o las dramáticas convulsiones actuales, parece claro que el modelo de autorregulación financiera propugnado por la actual Administración y que, por cierto, apoya ideológicamente el candidato republicano John McCain, ha fracasado y es en parte responsable de los cataclismos presentes. Lehman ha firmado la enmienda a la totalidad del modelo de supervisión financiera en EEUU, y sería bueno que sea cual sea la nueva Administración tras las elecciones de noviembre, la regulación financiera sea más parecida a lo que propone Barack Obama que al programa republicano.

Esta crisis es global y de una gravedad desconocida desde 1929. Esta circunstancia la hace más peligrosa, puesto que los responsables económicos y políticos que deben gestionarla no han vivido una situación parecida. Es muy probable que las nuevas proyecciones económicas tengan que retrasar las expectativas de recuperación, siendo optimistas, al menos en un semestre, hasta mediados de 2010. Por eso es imprescindible al menos coordinar los sistemas de regulación y supervisión bancaria en el ámbito europeo y también de Europa con EEUU, Asia y Japón.
- Stiglitz siembra la polémica al acusar de hipócritas a las instituciones financieras (El Confidencial - 17/9/08)

(Por Elena Herrero-Beaumont)

El fruto de la Hipocresía, el artículo que escribió Joseph Stiglitz este martes en el Guardian provocó todo tipo de reacciones entre lectores, académicos y profesionales. Si las teorías del economista despertaban un rechazo general en los círculos más capitalistas, la dramática crisis financiera de estos días está obligando a confesar sus pecados a aquellos que hasta ahora “jugaban” sin límites en el “gran casino” en el que, según el Nobel de economía, se ha convertido el sistema financiero occidental.

Desde que el verano pasado estalló la crisis en las bolsas de Occidente, Stiglitz ha escrito numerosos artículos en una variedad de medios de comunicación citando sin tapujos las causas del problema. “Esta crisis es el fruto de la falta de honestidad de las instituciones financieras y de la incompetencia de los políticos”, escribía el reputado académico, añadiendo como causa adicional el colapso en la confianza que hasta ahora había alimentado la irracionalidad del sistema. Un sistema que ha bloqueado cualquier intento de regulación en nombre de la innovación financiera. Según Stiglitz, a lo largo de la última década, las mentes más brillantes del mundo occidental, en lugar de crear riqueza real, han empeñado todo su talento en esquivar una serie de regulaciones cuyos objetivos fundamentales eran garantizar la eficacia de la economía y la seguridad del sistema bancario.

Hasta ahora, las teorías del Nobel eran automáticamente rechazadas por una gran parte de aquellos que defendían el desarrollo sin límites de la sofisticación financiera, mientras tachaban al economista de “liberal peligroso”. Pero lo vivido estos últimos días está alimentando el peso de sus argumentos en esos mismos ámbitos.

En la elitista red social de A Small World, ayer se recogía el artículo del Nobel para debatir si realmente esta crisis puede comprometer el futuro de un sector en el que hasta ahora ha reinado el mejor talento. Como ejemplo, muchos jóvenes ambiciosos que se habían incorporado en septiembre a las oficinas de Lehman Brothers en Londres, expresaban estos días con pesar que la crisis ha arruinado sus prometedoras carreras. “¿Serán a partir de ahora menos atractivos los servicios financieros para los graduados más inteligentes de las mejores universidades?”, cuestionaba un ejecutivo de la red. 

La responsabilidad de las agencias de calificación y las consecuencias de unos malos incentivos salariales

Luis Garicano, catedrático de economía de la Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago, considera que, aunque la innovación financiera es sin duda beneficiosa para la economía de los países, comparte con Stiglitz que no ha habido una correcta regulación de determinadas instituciones. En concreto, Garicano mencionó el caso de Moody's o Standard & Poor's, cuyas calificaciones se hacen imprescindibles para que los bancos de inversión puedan colocar sus productos estructurados entre los fondos más cotizados. “Me sorprende muchísimo que no se les haya culpado de nada”, dijo el economista a El Confidencial. Si hace seis o siete años Moody's o Standard & Poor's eran meros burócratas, su papel ha ido convirtiéndose en piedra angular del mercado de titulización. “El fallo es que no se les ha puesto límites cuando en el fondo cumplen una función casi pública”, dijo Garicano, quien añadió no tener duda alguna de que se han comprado sus servicios.

Garicano también comparte con el Nobel que ha habido una incorrecta regulación en el sistema de incentivos salariales. “Los gestores de fondos de inversión tienen unos incentivos a muy corto plazo”, explicó el economista español. Ningún empleado que quisiera mantener su puesto de trabajo podía dejar de invertir en determinados productos estructurados aunque dudara de los riesgos que la operación pudiera entrañar en el largo plazo. Lo dramático de esta crisis es que todo el mundo sabía lo que se venía encima desde hace meses e incluso años, pero estos sistemas impedían que se frenara la irracionalidad de las operaciones. “Como ya apuntó Keynes: la sabiduría popular enseña que es mejor para tu reputación errar convencionalmente que triunfar inconvencionalmente”, concluyó.

- Las tinieblas de la realidad liquidan el peor capitalismo de los últimos 80 años (El Confidencial - 17/9/08)

(Por Carlos Sánchez)

“El mundo ha tardado en percatarse de que este año estamos viviendo en las sombras de una de las mayores catástrofes económicas de la historia moderna. Pero ahora que el hombre de la calle se ha dado cuenta de lo que está pasando, sin conocer ni el cómo ni el porqué, se siente abrumado por unos temores exagerados; en cambio, previamente, cuando comenzaban a aparecer los motivos de preocupación, no experimentó lo que hubiera sido una inquietud razonable. Empieza a dudar del futuro. ¿Se está despertando ahora de un sueño agradable para afrontar las tinieblas de la realidad? ¿O se está durmiendo con una pesadilla que pasará?” John Maynard Keynes.(Ensayos de Persuasión Edit. Crítica)

El texto que precede a este artículo vio la luz 14 meses después del crack de Wall Street. J. M. Keynes lo publicó en la revista Nations and Athenaeum en dos entregas. La primera, el 20 de diciembre de 1930, y la segunda, una semana más tarde. El ensayo lleva por título La Gran Depresión de 1930, y viene a ser la primera gran introspección del maestro de Cambridge para conocer lo ocurrido en la bolsa neoyorkina tras aquel jueves fatídico del 24 de octubre de 1929. 

El análisis de Keynes no deja lugar dudas sobre la dimensión y las causas del problema. “En la actualidad, sostiene el economista británico, nos hemos metido nosotros mismos en un desorden colosal, fallando en el control de un mecanismo delicado, cuyo funcionamiento no comprendemos”. Y la conclusión que obtiene no puede ser otra: “Nuestras posibilidades de riqueza pueden despilfarrarse durante un tiempo, tal vez durante mucho tiempo”. 

Ni que decir tienen que la realidad económica de 2008 no tiene nada que ver con la de 1929. O mejor dicho, casi nada. Keynes, sin embargo,  tiene razón, y mucha, cuando compara el sistema económico con algo parecido a un reloj de precisión (“un mecanismo delicado”) que necesariamente se rompe cuando es manipulado de forma torpe e indebida por manos inexpertas. O lo que es todavía peor, cuando la economía se pone a disposición de los nuevos mercaderes del siglo XXI sin que nadie vele por garantizar el bueno funcionamiento del sistema.

Habrá quien piense que el capitalismo  puede funcionar sin reglas establecidas y sin regulación alguna, pero lo cierto es que en los últimos 100 años se han pagado muchos excesos (muchos de ellos previsibles y por supuesto innecesarios) que han tenido un elevado coste en términos de desempleo y de empobrecimiento de la sociedad. Se dirá, y es cierto, que las crisis (más o menos periódicas, más o menos intensas) son inherentes al capitalismo. Los ciclos económicos están ahí y sería absurdo discutirlos; pero dicho esto, no es menos que los economistas cuentan con instrumentos eficaces para domarlos y ponerlos al servicio del bienestar general. Asumiendo, en una palabra, la célebre frase de Einstein, que en su famosa polémica con el científico Niels Bohr  aseguró que Dios no jugaba a los dados, lo que significa que el orden universal obedece a una leyes ciertas, y no a un cálculo de probabilidades.

Triunfan las reglas del azar

Einstein, sin embargo, ha perdido la partida. Una buena parte del sistema económico mundial permanece huérfano de regulación, de leyes ciertas, como si el delicado mecanismo funcionara mediante las alocadas reglas del azar, lo que ha alimentado crisis financieras cada vez más habituales. Ha sido como dejar las llaves de la cantina a una pandilla de alcohólicos.  O si se prefiere, como poner en manos de un niño de tres años el maletín nuclear que maneja el inquilino de la Casa Blanca. 

El resultado no podía ser otro. El mundo se mueve a golpe de estallidos de burbujas y a golpe de excesos: primero (al comienzo del siglo) estalló la burbuja tecnológica; después, se pinchó la burbuja inmobiliaria, y tras ella es muy probable que estemos ante la explosión de las materias primas entendidas como un activo financiero en lugar de lo que son,  bienes que cambian de manos por un precio razonable para satisfacer la demanda.

Es indudable que la desregulación financiera -junto a los avances tecnológicos- ha permitido dotar a los mercados de una eficiencia desconocida e incluso inimaginable hace muy pocos años. Pero no es menos cierto que al mismo tiempo han fallado tanto la supervisión como la regulación, en particular en EEUU, donde se ha puesto en manos de aprendices de relojeros mecanismos sofisticados que tarde o temprano tenían que averiarse y que ni ellos mismos entendían (como por cierto hace ya algún tiempo denunció Warren Buffet). 

Detrás de la crisis actual no hay más que un evidente desajuste entre las coberturas mínimas de riesgo asumidas por las entidades y el volumen de los balances, escuálidos como un niño hambriento, lo que ha generado gigantes con pies de barro que tarde o temprano tenían que desmoronarse bajo el peso de las leyes económicas. Es muy probable que muchos de los problemas actuales se hubieran solucionado simplemente con normas más estrictas en materia de cobertura de capitales, es decir, poniendo los instrumentos necesarios para evitar que reinara ese “desorden colosal” del que habla Keynes. Como se ve, una solución nada radical y que suponga un atentado contra la esencia del capitalismo.

 No ha sido así, y por eso ahora es más preciso que nunca que el sistema se depure; que caiga hasta donde tenga que caer en aras de configurar una nueva arquitectura financiera internacional capaz de cercar los excesos sobre bases más sólidas. Como se sabe, una vieja asignatura pendiente del Fondo Monetario que duerme en el sueño de los justos. La nueva arquitectura pasa, necesariamente, por reforzar los poderes de las instituciones supervisoras en un mundo globalizado, reinventando, si es precio, la Reserva Federal estadounidense, sin lugar a dudas el primer cadáver de la actual crisis financiera.
- La peor crisis desde los años 30 no tiene visos de aflojar (The Wall Street Journal - 18/9/08)   

(Por Jon Hilsenrath, Serena Ng y Damian Paletta)

Esto aún no ha terminado.

Un día después que el gobierno asumiera el control de la aseguradora American International Group Inc. (AIG), el Promedio Industrial Dow Jones perdió otros 449,36 puntos.

La premura de los inversionistas por apoderarse de los valores más seguros del mercado, los bonos del Tesoro estadounidense, fue tal el miércoles que en cierto momento los inversionistas estuvieron dispuestos a pagar por los papeles en lugar de recibir interés.

El Tesoro, respondiendo al creciente temor de que la Reserva Federal (Fed) podría quedarse sin munición financiera, maniobró para concederle al banco central US$ 40.000 millones. A su vez, la desconfianza de las otrora venerables firmas de Wall Street ahora se trasladó a Morgan Stanley.

La crisis financiera que empezó hace 13 meses entró en una fase nueva y más grave. El principal responsable del descalabro actual ya no son las hipotecas de alto riesgo, sino las pérdidas de los seguros contra cesaciones de pagos, más conocidos como CDS, vendidos por AIG y otras entidades. Las consecuencias para las compañías y los presidentes ejecutivos que esperaron una ocasión más propicia para recaudar capital, vender activos o asumir nuevas pérdidas se han vuelto tan nítidas, como brutales, lo que llevó a John Thain a vender Merrill Lynch a Bank of America. Cada episodio parece tener como consecuencia una intervención estatal más extensa y costosa que la anterior.

Asimismo, las esperanzas de una solución rápida a la crisis se están desvaneciendo. “Creo que esto va a durar mucho más de lo que habíamos anticipado”, predijo miércoles Anne Mulcahy, presidenta ejecutiva de Xerox Corp.

“Esta ha sido la peor crisis financiera desde la Gran Depresión. Sin lugar a dudas”, dijo Mark Gertler, economista de la Universidad de Nueva York que colaboró con Ben Bernanke, el actual presidente de la Fed, en investigaciones para explicar cómo las turbulencias financieras infectan a la economía real. “Pero al mismo tiempo, tenemos las políticas adecuadas para combatirla, algo que no tuvimos durante la Gran Depresión”.

El sistema financiero de Estados Unidos parece un paciente en la unidad de cuidados intensivos. El cuerpo trata de luchar contra una enfermedad que se propaga y al hacerlo entra en convulsiones, luego se calma, luego se vuelve a convulsionar. Los médicos responden con tratamientos cada vez más invasivos y ahora experimentan con remedios que nunca se habían utilizado. Bernanke y el secretario del Tesoro, Henry Paulson, entraron a la reunión de emergencia con los líderes del Congreso el martes por la noche para informarles del rescate de AIG con la apariencia de cirujanos exhaustos que tienen que darles las malas noticias a los familiares del paciente.

La Reserva Federal y el Departamento del Tesoro ya identificaron la patología. Se llama desapalancamiento. Durante el auge crediticio, las instituciones financieras y las familias estadounidenses se endeudaron en exceso. Entre 2002 y 2006, los préstamos a los hogares crecieron a una tasa promedio anual de 11%, muy por encima del crecimiento de la economía. Las instituciones financieras hicieron lo mismo. Ahora, muchos acreedores no pueden pagar los préstamos debido en parte al colapso en los precios inmobiliarios. Necesitan reducir su dependencia del dinero prestado, un doloroso proceso que puede ahogar el crecimiento económico y del crédito.

Al menos tres cosas tienen que suceder para que concluya el proceso de desapalancamiento. Las instituciones financieras y otros necesitan admitir sus errores y asumir rebajas contables sobre los activos problemáticos que compraron con dinero prestado. También tienen que saldar sus deudas y, en tercer lugar, apuntalar su capital que fue erosionado por las pérdidas de esos activos problemáticos.

El proceso, sin embargo, produce un círculo vicioso. Tratar de vender los activos reduce su precio, lo cual hace que sean más difíciles de vender y lleva a que las firmas traten de vender más activos. Eso, a su vez, hace caer los precios de las acciones y dificulta que las empresas emitan nuevas acciones para recaudar capital. En su época de académico, Bernanke llamó a este círculo vicioso un “acelerador financiero”.

Goldman Sachs estima que en los últimos doce meses, las instituciones financieras alrededor del mundo han realizado rebajas contables del orden de los US$ 408.000 millones en activos y recaudado US$ 367.000 millones en capital. Pero eso no parece suficiente. Cada vez que las firmas financieras y los inversionistas sugieren que han hecho las rebajas contables y recaudado el capital suficiente, una ola de ventas causa una reevaluación, inaugurando un nuevo capítulo de la crisis.

Las crisis financieras no son nada nuevo. Desde la Gran Depresión a la crisis de la deuda externa latinoamericana en los años 80 y la crisis asiática en los 90, los ejemplos abundan. Ni los economistas ni las autoridades tienen soluciones fáciles. Recortar las tasas de interés y lanzar planes de estímulo fiscal pueden ayudar e incluso prevenir o aplazar una recesión profunda, pero al menos en esta ocasión no bastan. En tales circunstancias, los gobiernos experimentan con diferentes recetas. Japón, por ejemplo, recurrió al gasto fiscal durante una década para tratar de reanimar su economía en los años 90. Hoy, Bernanke está sacando su propia receta “e improvisando sobre la marcha”, dice Gertler. 

- Estados Unidos sopesa crear una agencia para rescatar empresas en crisis  (ABC - 18/9/08)

(Por Anna Grau / Nueva York)

Mientras Wall Street va de susto en susto y el Tesoro norteamericano y la Reserva Federal de rescate en rescate, en los Estados Unidos ha empezado a tomar forma la propuesta de crear una nueva agencia estatal sólo para rescatar activos empresariales amenazados por la burbuja hipotecaria. Inevitablemente una propuesta de este tipo tendría que esperar a que pasen las elecciones para prosperar. Pero entre sus valedores figuran dos ex-presidentes de la Fed, Alan Greenspan y Paul A.Volcker, así como destacados miembros de la mayoría legislativa demócrata, entre ellos la presidenta de la Cámara de Representantes, Nancy Pelosi.
Los demócratas se muestran muy críticos con el actual Gobierno, al que acusan de no intervenir a tiempo para atajar el caos en Wall Street y tener que intervenir tarde y mal con un coste terrible para el contribuyente. La creación de una agencia federal específica para hacer frente a estos retos puede ser la manera de dejar de jugar a la defensiva para pasar al ataque, asumen los dirigentes demócratas que, según “The New York Times”, creen que esta idea merece ser tomada en consideración.

No es que una agencia así no tenga precedentes en Estados Unidos. La novedad es que en los 80 el Gobierno actuó no tanto para proteger a las entidades amenazadas como buscando el mal menor para el contribuyente. Si AIG hubiera caído, habría arrastrado a muchísimas empresas que contrataron con ella pólizas de seguro contra la quiebra.

- El Tesoro de EEUU enseña ahora a los jóvenes la cara amarga del crédito (Cinco Días - 18/9/08)
 (Por Ana B. Nieto / Nueva York)

En EE UU es frecuente conocer a personas que tienen una deuda considerable antes de ponerse a trabajar. Los costes de los estudios superiores fuerzan a muchos ciudadanos a pedir unos préstamos que no pueden devolver hasta que ya llevan años trabajando.

Adicionalmente, estudiante o no, el ciudadano medio utiliza la tarjeta de crédito con abandono y descuida el ahorro. De hecho, durante años, la tasa de ahorro ha sido negativa, como lo fue en los años precedentes a la Gran Depresión. Ahora, y como si la actual crisis no fuera lo suficientemente ejemplarizante, el Tesoro quiere educar con una campaña de publicidad a los jóvenes para que “tengan control de su crédito y sus finanzas personales”, algo que hasta ahora no había sido tan prioritario.

La campaña se presentó esta semana, la misma en la que Wall Street está cambiando su cara para siempre por causa de los excesos del mercado hipotecario y del crédito en general. Tarde o no, el Tesoro y el Advertising Council han diseñado una serie de anuncios para radio y televisión además de un oscuro juego online, The bad credit hotel (www.controlyourcredit.gov), con el que quieren transmitir las consecuencias de una mala gestión del dinero. “No dejes que tu crédito te deje en mal lugar” es el eslogan de esta campaña destinada a jóvenes de 18 a 24 años, de la que se ha encargado Lowe Worldwide. Los anuncios se emitirán en espacios cedidos por los medios.

El mensaje es que “el gasto excesivo le puede costar a uno más de lo que piensa, el trabajo, su casa, el coche o causar vergüenza pública”. En el anuncio de televisión, una chica, bien vestida, con toda la ilusión de una recién licenciada llega a una oficina sucia, descuidada y presumiblemente de un negocio mal gestionado disculpándose por no haber tenido una historia crediticia brillante. Su futuro jefe le dice que él no tomará eso en cuenta si ella no se lo toma a él, algo que le lleva a considerar a ella que por culpa de su crédito no puede optar más que a ese oscuro empleo.

En la radio, uno de los anuncios, en castellano, pone en escena a una pareja en una cena que él trata de pagar con una tarjeta que, para su vergüenza, es rechazada. En el lanzamiento de la campaña, el Tesoro reconoció que más del 50% de los estudiantes de universidad acumulan una deuda de más de 5.000 dólares en su tarjeta de crédito. Además, y según Capital One, sólo el 10% de los institutos enseñan gestión financiera y el 75% de los graduados no entiende los principios básicos de la inversión.

La campaña y un vistazo a lo que está pasando en la escena financiera puede hacer cambiar algunas actitudes y concienciar a los consumidores. Un banco como ING está instruyendo a sus clientes. Hace unos días les mandó una comunicación en la que explicaba que la economía se mantendrá “frágil” en 2009. “Lo mejor que pueden hacer nuestros clientes es ser disciplinados, evitar el despilfarro, identificar y recortar gastos innecesarios, ahorrar para lo esencial y prepararse para estos tiempos difíciles”.

Es decir, un cambio de filosofía para un país cuyo presidente pidió en septiembre de 2001 a sus ciudadanos que consumieran y fueran de compras para combatir la crisis y la desolación dejada por los actos terroristas.

- EEUU creará una agencia estatal que compre los activos fallidos de los bancos (El Confidencial - 19/9/08)

La creación de una entidad que se haga cargo de los activos fallidos de los bancos es el eje central del plan de medidas que está discutiendo el Gobierno de EEUU, la Reserva Federal y el Congreso para afrontar la grave crisis financiera. El diario The Wall Street Journal explicó, en su edición digital, que el plan de medidas podría suponer la mayor intervención pública en los mercados de capitales desde la “Gran Depresión” de la década de 1930.

Según dijo el líder de la minoría republicana en el Senado, Mitch McConnell, el paquete de medidas podría ser aprobado por el Congreso “en los próximos días”. La medida principal, según el diario, sería la creación de una nueva agencia gubernamental que pueda hacerse cargo de los activos que están dañando la calidad de los balances de los entidades financieras, para venderlos posteriormente en subasta en los mercados.

Según The Wall Street Journal, el Tesoro ha estado estudiando la creación de esta entidad durante semanas, pero se había mostrado reticente a plantear al Congreso la asunción de esta responsabilidad hasta estar seguro de que prosperaría en una votación. El periódico aclaró que esta nueva agencia guardaría algunas similitudes, pero no sería idéntica, a la que se creó durante la crisis de las cajas de ahorros a finales de los 80, y que se denominó Resolution Trust Corporation.

En lugar de tomar los activos dañados de los bancos quebrados, la nueva entidad compraría los activos de todas las entidades, incluso las saneadas, con un precio de descuento, y luego la vendería en los mercados financieros mediante subasta. El tamaño que cobraría esta entidad sería de varios cientos de miles de millones de dólares.

Sistema de seguros para las inversiones

La noticia sobre la posible constitución de esta entidad infundió nuevos bríos a la bolsa de Nueva York, que ayer cerró con una subida de 410 puntos, la mayor en seis años. Otra de las propuestas que están sobre la mesa de negociación del Congreso, el Gobierno y la Reserva Federal es crear un sistema de seguros para las inversiones en los mercados monetarios, similar al seguro de depósito que existen para las cuentas bancarias comunes.

Esta medida iría dirigida a frenar la salida precipitada de los mercados de aquellos inversores que cuentan, incluso con activos de bajo riesgo y entre los que ya ha comenzado a cundir el pánico. Además, según señaló el Wall Street Journal, la Comisión de Valores estadounidense estaría preparando una prohibición temporal de la “venta al descubierto” de valores, una práctica que permite a los inversores vender, incluso valores prestados que no poseen.

Ayer, el candidato republicano a la presidencia de EEUU, John McCain, criticó duramente a la Comisión de Valores por haber relajado la vigilancia de estas prácticas, y llego a pedir la dimisión de su presidente, Christopher Cox. Cox, que hoy recibió el respaldo de la Casa Blanca, estuvo presente en la reunión que celebraron con los legisladores el secretario del Tesoro, Henry Paulson, y el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, para estudiar el paquete de medidas.

Los legisladores y los altos funcionarios económicos anunciaron que el acuerdo final sobre este paquete, que se centrará en dar solución a los activos fallidos del mercado hipotecario que tienen en sus balances las instituciones financieras, estaría listo en “cuestión de horas”, pero podría darse a conocer durante el fin de semana. El propio secretario del Tesoro reconoció, en una breve comparecencia ante la prensa el jueves por la noche, que detrás de esta grave crisis se encuentra la “falta de liquidez” de los activos, que tienen las instituciones financieras y que no encuentran salida en los mercados.

Una gran cantidad de bancos de inversión, fondos y aseguradoras invirtieron en activos vinculados a las hipotecas de alto riesgo, lo que dañó de manera alarmante la calidad de sus balances. De hecho, el banco de inversión Lehman Brothers tuvo que solicitar la quiebra el pasado lunes, Merrill Lynch fue vendida a bajo precio al Bank of America, y la aseguradora AIG, la mayor del país, fue intervenida por la Reserva Federal.
- Se prohíbe que la bolsa baje (El Confidencial - 19/9/08)

(Por E. Segovia)

“Por orden de las principales autoridades financieras del mundo, a partir de hoy queda prohibido que la bolsa baje”. Aunque suene un poco exagerado, ése podría ser el edicto que han publicado los supervisores de los principales mercados del mundo -EEUU, Reino Unido y Suiza- en las últimas horas, puesto que han limitado enormemente la capacidad de los inversores para ponerse bajista, lo que está forzando al cierre de este tipo de posiciones y magnifica enormemente la subida de hoy en las bolsas.

Las posiciones bajistas, también llamadas cortas, se toman vendiendo acciones  antes de comprarlas, para lo cual se piden prestadas. Es decir un inversor pide prestado a otro (normalmente un banco) títulos del Santander, por ejemplo, que tenga dicho banco en cartera. Coge las acciones y las vende, ingresando una cantidad, supongamos un millón de euros. Entonces espera a que el valor baje, pongamos un 10%, y recompra esas acciones que ahora le costarán 900.000 euros en este ejemplo. Los 100.000 euros que le sobran de la venta inicial son la ganancia de la operación, aunque de ahí hay que descontar las comisiones y el tipo de interés que hay que pagar al banco que presta las acciones.

Esta operativa no ha sido prohibida radicalmente, sino la forma más agresiva de la misma, los llamados “cortos desnudos” (naked shorts): consiste en vender las acciones sin haberlas tomado prestadas previamente, y las consiguen después dentro de los tres días que tardan en liquidarse estas operaciones. El problema es que, durante la crisis de esta semana, numerosos inversores de todo el mundo habían tomado ingentes posiciones bajistas mediante esta operativa en el sector financiero, en especial en EEUU y Gran Bretaña.

Ahora, con esta prohibición tienen que deshacer sus posiciones precipitadamente, lo cual se hace recomprando las acciones. Y como se trata de compras forzadas por las autoridades, deben hacerlo a cualquier precio. Y eso retroalimenta la fuerte subida en las bolsas, con espectaculares alzas del 30% y el 40% en bancos donde había grandes posiciones bajistas, como Royal Bank of Scotland, HBOS, Lloyds, Barclays y UBS.

- La semana que cambió el mundo (El Confidencial - 20/9/08)

(Por S. McCoy)

“En el día de hoy, cautivo y desarmado el sistema financiero, han alcanzado las tropas del intervencionismo sus últimos objetivos accionariales. La guerra ha terminado. Washington/Nueva York, 18 de septiembre de 2008, año de la victoria. Firmado: Hank Paulson, Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, y Ben Bernanke, Presidente de la Reserva Federal”. No estamos en 1939 ni obviamente es éste el último parte de la Guerra Civil española. Sin embargo coincide con él en que, de su mano, da comienzo un nuevo régimen que va a suponer que nada vuelva a ser como antes en los mercados alrededor del mundo, al menos, durante el tiempo que tarde el Capitalismo Moderno en resurgir de sus cenizas. Un cambio que, paradójicamente, puede ser menor si lo comparamos con el potencial impacto que, lo vivido en los últimos siete días, puede tener sobre la frágil economía de Estados Unidos.
Como en todas las contiendas, el aparente fin de las hostilidades trae consigo una doble sensación de alivio y euforia. Es momento de enterrar a los muertos, de hacer todo lo posible para que se curen los heridos y de que los vivos se busquen la vida del mejor modo posible, en el nuevo escenario que se presenta por delante. Ese es exactamente el mensaje que ayer compraron los distintos activos financieros. Worst is over, lo peor ha pasado, gritaron al unísono. Y si el miércoles las estadísticas se quedaban cortas para describir lo que estaba ocurriendo, ayer sufrieron un reventón de optimismo de dimensiones siderales. Festival en las bolsas, desplome de los bonos, rebajas sustanciales en las primas de riesgo, colapso de los bienes tradicionalmente utilizados como refugio y sensación generalizada de que, por fin, ésta es la buena. Ha llegado la hora. The time has come. Menos mal que ni siquiera se conocen los detalles en los que va a consistir la acción pública de las autoridades estadounidenses, que si se llegan a saber...

No comparto ese optimismo. Mejor dicho, no comparto ese exagerado optimismo. No es por una frustrada vocación de aguafiestas. Qué va, que ya me imagino a alguno de ustedes con la cachiporra lista. Las decisiones no son buenas o malas por sus efectos a corto sino por su consistencia a largo. Esto, que es una verdad como un templo en todos los ámbitos de la vida, cobra aún mayor vigencia en el caso que nos ocupa. De poco o nada sirve que la bolsa se dispare un 10% en un solo día si dicha subida se construye sobre un conjunto de proposiciones que sólo pueden traer mayores dificultades a futuro. Es la diferencia entre el gasto, que da satisfacción inmediata al que lo realiza, y la inversión que es sacrificio actual a la espera de mayores réditos mañana. Pues bien, a la vez que rompían con el normal funcionamiento del libre mercado, Bernanke y Paulson han agotado futilmente su saldo disponible en una apuesta a blanco o negro cuyo resultado último no pinta excesivamente bien, al menos de partida. Sólo el tiempo categorizará adecuadamente esta decisión. ¿Greenspan, gastó o invirtió?
Porque, vamos a ver. Lo que ha trascendido hasta ahora es que las autoridades van a establecer un vehículo para comprar activos financieros considerados como tóxicos, por un importe cercano a los 800.000 millones de dólares. Si añadimos todos los compromisos financieros adquiridos simultáneamente y con anterioridad, dicha cifra se dispara a cerca de dos billones de dólares, que es alrededor de un 15% del Producto Interior Bruto de los Estados Unidos. El único modo que hay de financiar un conjunto de operaciones de esta magnitud es a través de una emisión masiva de deuda pública. Hay capacidad para hacerlo: antes de que se iniciara el proceso de degradación del concepto de riesgo sistémico con la intervención encubierta de Bear Stearns, allá por el mes de marzo, la renta fija soberana del país apenas superaba el 30% del P.I.B, un nivel bastante similar al español. Sin embargo, e igual que ocurre en nuestro país, el problema no es la capacidad de endeudamiento, que puede llegar a ser ilimitada como prueba, es una exageración, el caso japonés, sino los términos en los cuales dicha necesidad de financiación se puede completar. 

Y es aquí donde Estados Unidos puede, en su intento por salvaguardar su sistema financiero, condenar a su economía real a una larga travesía en el desierto. Por tres motivos. A nivel presupuestario, el aumento de los costes financieros ligados a la deuda podría tener un impacto relevante sobre sus deficitarias cuentas públicas y provocar aumentos de impuestos y restricciones de gasto de la administración con objeto de corregirlo. Por lo que respecta al sector exterior, el saldo negativo de la balanza por cuenta corriente obligaría, para atraer nuevos capitales, a una devaluación de la divisa (que chirriaría en las naciones con su moneda vinculada) o a un aumento de los tipos de interés. Más volumen, más coste. Ufff. Estamos hablando, por tanto, de medidas de política monetaria y fiscal de corte eminentemente restrictivo. Finalmente, la retención en el balance de activos dudosos en un momento en el que las incertidumbre sobre los mercados últimos que los han originado, fundamentalmente inmobiliario, aún permanece, supone, y aquí no cabe el condicional, un ejercicio de confianza en el futuro excesivamente generoso para la banca y oneroso para los contribuyentes. Es realmente una pena que los americanos no hayan tirado de una Ley de Memoria Histórica que les permitiera ver las nefastas consecuencias que, para el ciudadano medio, han tenido actuaciones similares de sus autoridades en el pasado, especialmente en la década de los treinta.

No se han equivocado ustedes de Crónica. Estos siete días van a cambiar el mundo. Pero no sólo en el ámbito financiero. Aparentemente ha ganado la guerra el intervencionismo frente al libre mercado, cierto. Un libre mercado que defenderé siempre desde los límites que marcan, tanto el peligro de un riesgo sistémico (no arbitrario sino real), como la operativa dentro de las normas de regulación y supervisión que se determinen en la medida en que están encaminadas a evitar dicho peligro para el conjunto del sistema se materialice. De esa burra no me pienso apear. Me sitúo en la Resistencia. ¿Saben qué? Pronto seremos multitud. No sabemos que habría ocurrido si hubiera seguido el natural curso de los acontecimientos. Pero de lo que sí tenemos certeza es de que Estados Unidos sale de esta crisis no más fuerte, sino debilitada; con una hipoteca sobre sus cuentas públicas que pesará como una losa a futuro; con riesgo, por tanto, de perder una hegemonía mundial basada en costosas actuaciones exteriores y con la tentación inflacionista como modo de rebajar el valor real de su endeudamiento. Algo que ha explicado, con mucho más dramatismo que McCoy, Nouriel Roubini en su blog. Un coste, a todas luces, excesivo que afectará al orden mundial. No pierdan, por tanto, la perspectiva, que no es tan alentadora como pudiera parecer. Y, mientras tanto, ya saben: Carpe Diem. Disfruten el hoy mirando el mañana, que ya tocaba.

- ¿Es Greenspan culpable de la crisis? (El Confidencial - 19/9/08)

(Por Carlos Sánchez)

Hace algún tiempo, un lector de El Confidencial envió un delicioso comentario que rezaba lo siguiente: Ocurrió en el año 1921, cuando la inflación en Austria había provocado aumentos de precios del 300% mensual. Ante tal coyuntura, el ministro de Hacienda del Gobierno austriaco le pidió consejo a un economista para atajar la situación. Este le dijo que se reuniera con él a las 12 del mediodía de esa misma mañana en la entrada de la Fábrica de Moneda. Y así se hizo. A la hora convenida, se encontraron ambos, y el ministro le preguntó: ¿Cómo podemos parar la inflación? El economista pegó una mano a su oreja y le respondió: ¿Oye ese ruido? Pues acabe con él”. El economista se llamaba Ludwig Von Mises, quien junto con Hayek, según nuestro interlocutor, fue el único en predecir la Gran Depresión de 1929.

A estas alturas de la película económica hay pocas dudas de que el tsunami financiero que recorre el mundo (y que ha hecho emplearse a fondo a los bancos centrales y quebrar los principios ideológicos de muchos defensores del libre mercado) tiene que ver con la oferta monetaria. Es decir, con el número de horas que trabaje esa máquina “infernal” de hacer billetes que tanto chirriaba a los oídos de Von Mises. 

Para muchos, estamos ante la madre de todos los problemas: el exceso de liquidez genera inflación, y si esa abundancia llega a alcanzar niveles desorbitados -como ha ocurrido en los últimos años de la mano de una política monetaria extraordinariamente laxa- la fiesta del dinero puede acabar en una tragedia griega en forma de credit crunch. Dicho en otros términos, alguien ha retirado las copas en medio de la fiesta. Y los invitados tienen sed. Mucha sed.  Tienen dos opciones: o dejar de beber (lo que abocaría al mundo a una recesión) o irse a un bar clandestino de los que había durante la Ley Seca (los legendarios speakeasies de Nueva York) en forma de ventanilla de emergencia regentada por los banqueros centrales para aguantar el tirón.

Burbuja inmobiliaria

¿Y quién ha sido el maestro de ceremonias? ¿El gran brujo que ha dirigido este oficio de tinieblas? ¿El encargado de apretar cada mañana el botón que hace funcionar la máquina de hacer billetes? Para un número creciente de analistas, el hacedor de tantos entuertos responde al nombre de Alan Greenspan, asesor de tres inquilinos de la Casa Blanca y presidente de la Reserva Federal durante 18 años y medio, a quien se acusa de mirar para otro lado y de alimentar la burbuja inmobiliaria en EEUU con su irresponsable estrategia monetaria. No es una acusación cualquiera. Recae sobre alguien de quien el New York Times llegó a decir: “Para qué queremos a Dios si tenemos a Greenspan”. De él también se dijo, como recordaba el otro día Financial Times, que estábamos ante ‘el hombre que salvó al mundo’ tras el derrumbe de las torres gemelas.

Al “maestro”, como le llamó Bob Woodward en su biografía casi oficial, le llueven ahora chuzos de punta. Se acusa a Greenspan de ser el principal culpable de situar los tipos de interés en niveles extraordinariamente bajos durante un periodo prolongado de tiempo, creando el caldo de cultivo idóneo para que la burbuja (¿o habría que decir las burbujas?) estallaran. Y de aquellos polvos vienen estos lodos. Y no sólo por eso. El anterior presidente de la Reserva Federal  respaldó la suicida bajada de los impuestos decretada por George W. Bush para estimular artificialmente el consumo, lo que provocó un gigantesco déficit presupuestario del que EEUU todavía no se ha recuperado. Y para más inri, permitió que los tiburones de Wall Street camparan a sus anchas cometiendo todo tipo de tropelías con salarios de escándalo. 

No acaba ahí la lista de agravios. El principal de sus errores fue, según sus críticos, haber permitido a los bancos de inversión (Morgan, Merrill, Lehman...) asumir riesgos imposibles de cumplir. Creando, en una palabra, monstruos financieros con pies de barro que tarde o temprano tendrían que desmoronarse a la misma velocidad que ha estallado la burbuja inmobiliaria. 

No es casualidad que a Greenspan se le llamara el “amigo” de los mercados, con quien siempre mantuvo algo muy parecido a un compadreo, dicho en tono castizo. Una sola insinuación suya, sin necesidad de alterar los tipos de interés, era capaz de mover Wall Street, ya que sus “amigos” sabían de antemano lo que quería decir el “maestro”.  Alguien ha escrito que el Greenspan de la Reserva Federal era una mezcla de político y rigor técnico, y sin duda que así actuó durante casi dos décadas. Dando “toques” a los mercados en forma de advertencia (su célebre expresión de exuberancia irracional), pero sin intervenir de forma resuelta y decidida. Como cuando en la primavera de 1998 el jefe de la CFTC (Commodity Futures Trading Commission)  le mostró su preocupación sobre el imparable crecimiento del mercado de derivados. Greenspan no mostró inquietud alguna y sugirió que una regulación más estricta sólo perturbaría su funcionamiento.

Un hombre del establishment

Como se ve, muchas acusaciones contra un personaje acostumbrado a los cenáculos de Washington, y que durante tres décadas formó parte del establishment del poder político republicano (si bien es verdad que los demócratas no hicieron ascos a su compañía), al contrario que su sucesor, Ben Bernanke, procedente del mundo académico y que no quiere saber nada de contubernios políticos ni de guiños al poder de los mercados. Al contrario que el ex presidente de la Reserva Federal, para quien los reguladores sólo entorpecen el buen funcionamiento de los mercados. 

¿Es culpable Greenspan de tanto desorden? Lo primero que hay que decir es que la abundancia del dinero barato no es un fenómeno nuevo. Como se ha podido acreditar empíricamente, la mayoría de las principales crisis bancarias en los últimos 25 años se han producido a raíz de períodos de muy rápido crecimiento del crédito. Sin embargo, como admite un reciente estudio de los profesores Giovanni Del´Áriccia, Deniz Igan y Luc Laeven, no Yet, not all credit booms are followed by banking crises, todos los auges de crédito necesariamente acaban en una crisis bancaria como la actual, que puede costar a los contribuyentes entre 400.000 y 500.000 millones de dólares, una cantidad equivalente a la tercera parte del PIB español. Según los autores citados, la mayoría de estudios concluye que, mientras que la probabilidad de una crisis del sistema financiero aumenta significativamente (entre un 50% y un 75%) durante los auges de liquidez, lo cierto es que históricamente sólo un 20% de los episodios de “boom” han terminado en una crisis.

Es decir, que la orgía de liquidez no tenía por qué haber acabado necesariamente en tragedia. Pero lo cierto es que así ha sido. José Carlos Díez, economista jefe de Intermoney, lo exculpa en parte. No lo considera culpable de su política monetaria teniendo en cuenta que en los años 90 el mundo vivió una doble deflación, por un lado la vinculada con la caída de precios procedentes de China, y por otro la relacionada con los avances tecnológicos, que abarataron las transacciones internacionales. Había peligro real de caer en un proceso de deflación generalizado (con las consecuencias negativas que ello conlleva), y Greenspan, en su opinión, no tenía más remedio que relajar su política monetaria para estimular el consumo. Las consecuencias de esa estrategia son de todos conocidas. Tras el pinchazo de la burbuja tecnológica, se incubó una enfermedad  más importante, la relacionada con el mercado inmobiliario.

Un error de cálculo

Un par de datos ilustran el fenómeno. En el año 2000, se construyeron en EEUU 1,5 millones de viviendas, pero es que en enero de 2006 el número superaba ya los 2,3 millones de casas, lo que supone un aumento de prácticamente el 50% en apenas un quinquenio. Desde luego, mucho más que el crecimiento de su población. Y aquí entra la opinión de uno de los mayores críticos de Greenspan, el Premio Nobel Joseph Stiglitz, para quien el presidente de la Reserva Federal no se dio cuenta con el tiempo suficiente de la que se le venía encima. Y en lugar de endurecer su política monetaria para evitar la formación de una burbuja, lo que hizo fue contentar a los mercados con tipos de interés anormalmente bajos. Cuando vio que el peligro acechaba, cambió el sesgo de sus decisiones monetarias, pero era  ya demasiado tarde. 

La burbuja había estallado, y con ella los cimientos del capitalismo financiero que hemos conocido en los últimos 20 años, desde que George Bush padre aprobara la Ley de Modernización de los Servicios Financieros, con Greenspan en la cresta de la ola. Se rompía una tradición ‘proteccionista’ (para los depositantes y los accionistas) inspirada por la Gran Depresión. La Ley Glass-Seagall (de 1933) impuso la radical separación entre las actividades de banca comercial y las operaciones de banca de inversión. Los bancos, incluso, fueron privados de ofrecer una amplia gama de productos de seguro a sus clientes, toda vez que la supervisión la ejercían los propios Estados, y no una agencia específica. 

Ese modelo de banca fue el que se quebró en 1999 con la aprobación de la Ley Gramm-Leach-Blieley, que permitió a las compañías tenedoras de acciones bancarias convertirse en sociedades holding que a su vez podrían emprender cualquier tipo de actividad financiera.  Aquí empezó el lío. Greenspan permitió que se creara un “mercado en la sombra”, opaco para la SEC, el organismo encargado de supervisar las actividades de la banca de inversión.  Y no hay ninguna duda de que con su capacidad de influencia sobre la clase política de Washington, la Fed hubiera tenido más poderes de supervisión. El final de la película es de sobra conocido. Entidades con pocos recursos propios y escasamente capitalizadas asumieron riesgos inimaginables que finalmente han estallado en sus propias manos. O mejor dicho, en las de todos nosotros.
- Hacia un nuevo orden financiero mundial - El puzzle del nuevo escenario global de la banca (Cinco Días - 20/9/08)
Quiebra del fondo Long Term Capital, crisis rusa, implantación del euro... Son algunos de los episodios que han trastocado en los últimos años el mapa financiero mundial, pero ninguno de estos acontecimientos ha conseguido provocar cambios tan profundos como los que se esperan de las turbulencias desatadas por los productos subprime, un género financiero cuya factoría estuvo ubicada en EEUU y que desde allí ha salpicado a Europa. 

(Por Ana Perona)
A esta crisis le han bastado 13 meses para poner contra las cuerdas a los pesos pesados de la banca de inversión en EEUU, con la caída de tres -Bear Stearns, Lehman Brothers y Merrill Lynch- de las cinco mayores entidades del sector, forzar el rescate de las dos sociedades hipotecarias más grandes del país, nacionalizar AIG, la mayor aseguradora del mundo, colgar el cartel de venta a Washington Mutual y sembrar serias dudas sobre el futuro de Morgan Stanley. En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra tuvo que intervenir Northern y Lloyd's ya ha acordado la compra de HBOS. En Alemania las autoridades se vieron obligadas a salir en ayuda del banco público IKB, mientras que Deutsche ganaba la puja por Postbank. Un terremoto financiero que ha sido capaz de romper el equilibrio de fuerzas bancario de los últimos años.

La incógnita es cuál será el alcance de la crisis y cuántas víctimas se cobrará. Los expertos reconocen que otras grandes entidades ya están dañadas de muerte. La pasada semana, los rumores acechaban a Goldman y regresaban con fuerza las especulaciones de fusiones entre la banca mediana española. La situación es de tal gravedad que las autoridades financieras de EEUU han anunciado la creación de una agencia permanente para auxiliar a las empresas con graves problemas.

En este rompecabezas de combinaciones, el enigma es qué entidades terminaran por ser absorbidas por sus rivales y cuáles aprovecharán la debilidad de algunos de sus competidores para salir a la caza de oportunidades. “En EEUU es muy probable que aparezcan nuevas víctimas. Los bancos regionales (comerciales, no de inversión) también van a tener problemas por el efecto dominó de avales, contrapartes y su cartera de títulos pierde valor en el mercado”, afirma Robert Tornabell, profesor de Finanzas y ex decano de Esade.

Sin duda, los primeros en caer han sido los bancos de inversión, después de reconocer que el agujero generado en sus cuentas por la crisis subprime es mucho más elevado de lo previsto, aunque su bancarrota se ha fraguado en buena medida en el dardo envenenado que les ha lanzado el mercado al retirarles su confianza. Pero se teme que no sean los únicos. El problema ahora son las tensiones de liquidez, que mantienen vedada la obtención de fondos a todas las entidades mundiales. Y entre los fortalecidos, los expertos apuntan a los bancos comerciales con suficiente liquidez y un balance sólido, libre de activos subprime.

“Es una crisis que no hemos vivido desde los años ochenta. Se trata de un escenario sin antecedentes, en el que se desconoce cuándo va a acabar y cómo. Además, la desconfianza que se ha instalado en los mercados financieros y entre sus intervinientes multiplica por dos los efectos de esta crisis”, afirma Diego López Abellán, socio de Accenture.

Este desconcierto provocará que el ajuste sea más brusco. Para Esteban Sánchez, de AFI, “el volumen de activos que se ha generado en torno a productos subprime ha sido de tal magnitud (se calcula que hay más de 900.000 millones en créditos concedidos a personas insolventes y posteriormente empaquetados para ser vendidos a institucionales) que su impacto es desconocido. Y no hay que olvidar los efectos de segunda ronda, con todos los depósitos estructurados que puede haber implicados”.
La consecuencia será una reducción en el número de jugadores, aunque más acusada en unos mercados que en otros (EEUU todavía tiene pendiente culminar el proceso de concentración del sector financiero a pesar de que el volumen de entidades ha descendido de 20.000 a 9.000), así como notables cambios en los primeros puestos del ranking mundial. Algo que ya ha sucedido otras veces, como cuando a finales de los noventa los grandes bancos japoneses cedieron los primeros lugares en la clasificación a los británicos o cuando el gigante Citi, fruto de varias fusiones, desplazó a éstos. Ahora, y aunque la fotografía definitiva aún no está preparada, se espera que el baile de puestos sea aún más patente. De momento, el desplome de las cotizaciones ha mermado a la mitad la capitalización de muchos de los grandes bancos, dejándoles, a merced de sus rivales. La adquisición de Bear Stearns por JPMorgan, así como la llevada a cabo por Bank of America de Merrill Lynch, son una muestra de ello. También Barclays ha aprovechado la coyuntura para comprar el área de corretaje de Lehman. Y todavía quedan muchos candidatos.

Según Robert Tornabell, los más susceptibles de ser absorbidos son aquellas entidades que tengan unas ratios de morosidad por encima del 6%, junto a los que hayan agotado las líneas de financiación de los bancos centrales y no puedan renovarlas por falta de activos y los que no cuenten con una rentabilidad sobre recursos propios del 10% como mínimo. Tornabell añade que también están más expuestos a recibir una opa los bancos que hayan perdido ya en Bolsa más de un 40% de su valor por la desconfianza de los inversores y cuya calidad de activos sea buena. En esta reordenación del mapa bancario mundial, Santander y BBVA están bien colocados en la parrilla de salida, aunque sólo el grupo que preside Emilio Botín ha enseñado sus cartas. Hace unos meses se hizo con el británico Alliance & Leicester y acaba de reconocer haber participado en la puja por Postbank. En general, los expertos esperan que aumenten las fusiones transnacionales, un proceso que arrancó con lentitud con la puesta en marcha del euro pero que aún no se ha materializado.

“El panorama bancario en Suiza cambiará y no se descarta una fusión entre los grandes. En Europa, los más afectados son los ingleses por la crisis del mercado inmobiliario, mientras que los alemanes están capeando mejor el temporal. Los franceses, salvo Natixis, también, aunque en un primer momento recibieron el impacto de la crisis”, afirma Ignacio Cantos, director de renta variable de Atlas Capital. Este experto no ve descabellado que alguna de las entidades estadounidenses que sobreviva a las turbulencias, como Bank of America, irrumpa en el mercado europeo.

Los economistas añaden que también se producirá un cambio en algunos modelos bancarios. “Se valorará más el modelo de banca comercial; antes algo infravalorado. Además, se pondrán en duda algunos de los valores en los que se sustentaba la banca de inversión independiente. Y es probable que algunas entidades opten por separar sus unidades de banca de inversión de la comercial y la gestión de grandes patrimonios”, asegura Jorge Soley, profesor de dirección financiera del IESE.

Un puzzle, en definitiva, que tardará bastante tiempo en recomponerse…
- Bush pide al Congreso 700.000 millones de dólares para rescatar al sistema financiero (Cinco Días - 20/9/08)

El presidente de EEUU, George W. Bush, defendió hoy la contundencia de la intervención que va a realizar su gobierno para mitigar la crisis, que podría suponer 700.000 millones de dólares, y dijo que es un “precio grande para un problema grande”. 

Bush, que compareció en la Casa Blanca junto al presidente de Colombia, Álvaro Uribe, aseguró que no ha querido ser “tímido” en la acción contra la crisis, y se mostró confiando en que el Congreso apruebe “pronto” el paquete de medidas que negocia con el Gobierno.

El Ejecutivo de George W. Bush, la Reserva Federal y el Congreso están embarcados desde el jueves por la noche en la negociación de un paquete de medidas contundente que mitigue la actual crisis financiera, que en los últimos días ha sacudido con intensidad los mercados mundiales.

El propio presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, se dirigió ayer a un grupo de Congresistas y les dijo, a puerta cerrada, que la economía estadounidense se precipitaba a un “cataclismo” si no se actuaba pronto, según informa hoy “The New York Times”.

La medida más importante que hay sobre la mesa es el plan para que el Tesoro recompre los activos dañados que tienen en su cartera las entidades financieras estadounidenses, debido a la crisis de las hipotecas “basura” y a la caída de los precios de las casas.

Algunos congresistas han afirmado que este plan podría suponer el desembolso de entre 500.000 y un billón de dólares, aunque algunos medios financieros hablan de 700.000 millones, en lo que supondría la mayor intervención pública desde la Gran Depresión de los años 30.

Hoy, Bush no quiso confirmar esta cifra, pero sí reconoció que el tamaño económico del paquete que lanzará el Gobierno debe ser monumental, porque le preocupa el impacto que la crisis financiera pueda tener en el resto de la economía. “El riesgo de no hacer nada supera el riesgo del (montante) del paquete. Con el tiempo, recuperaremos parte de este dinero”, afirmó.

El presidente reconoció en su comparecencia que su Gobierno, tradicionalmente un firme defensor del libre mercado, sea criticado ahora por las fuertes medidas intervencionistas para corregir los desajustes del mercado.

Según explicó, “cambié de parecer cuando me informaron los expertos de la gravedad significativa de este problema. Se actuó para evitar el descalabro total”. “Tome la decisión con los expertos -dijo- y a largo plazo estaremos bien”.

Por otra parte, en su discurso radiofónico de los sábados, Bush indicó que “nuestro sistema de libre empresa se basa en la convicción de que el gobierno federal debe intervenir en el mercado sólo cuando es necesario”.

“Dada la situación precaria de nuestro mercado financiero -y su vital importancia en la vida cotidiana del pueblo estadounidense- la intervención del gobierno no sólo se justifica, sino que es esencial”, explicó. El presidente defendió en el discurso el paquete de medidas, y se mostró confiando en que “a largo plazo, los estadounidenses pueden tener seguridad en nuestra solidez económica”.
(Nota del autor: En este Anexo (del Aniversario) he intentado no introducir comentarios personales. Creo que los artículos y documentos resultan suficientemente elocuentes como para que, con el sólo subrayado de algunos párrafos, puedan ustedes guiarse y sacar sus propias conclusiones. No obstante ello, el siguiente artículo, con la firma de Jesús Cacho, no sólo merece una especial atención, de allí el subrayado total, además de mi aplauso y admiración, sino que puede servir también para confirmar, tarde, muy tarde tal vez, muchos de mis debates, postulados y propuestas. Tras años de ultraliberalismo fundamentalista, los mercados constatan que el Gobierno -y la regulación- no es el problema, es la solución… Viejas y queridas causas perdidas o la amargura de la victoria. Sólo queda ver algunos de los “Superclass” en la cárcel… Gracias, Don Jesús Cacho por iluminar el camino y continuar dando caña. He aprendido mucho, con usted, en los 20 años que llevo siguiendo sus artículos y libros.)   

- San Mercado contra el Imperio del Mal (El Confidencial - 21/9/08)

(Por Jesús Cacho)

“Este Paulson me parece un tío cojonudo”. Quien así se manifestaba, hace apenas 24 horas, es un economista español de pura cepa y más de derechas que el caballo de Santiago, encantado con la orgía intervensionista desplegada por la Administración Bush. El mundo al revés. Mientras la progresía patria despotrica contra la intervención del Estado en la economía, porque es USA, claro está, y es el malvado Bush, la derechona bate palmas entusiasmada. El fin del paradigma y al cubo de la basura las teorías económicas que acompañaron nuestros años mozos. Todo patas arriba. “Ni un minuto más podíamos seguir con esta incertidumbre en los mercados”, decía, en rueda de prensa, el secretario del Tesoro de USA. ¿Y eso cuánto va a costar?, preguntaba un emocionado periodista. “Cientos de miles de millones de dólares”, respondía rotundo. Sin especificar. Sin cálculo posible. Cientos de miles. “Este es un gran sacrificio para el taxpayer americano”, aclaraba el mister, “pero la alternativa era infinitamente peor para ese taxpayer”.

¿Cómo puede ser que un entramado financiero y bancario, sometido a todo tipo de controles, inspecciones, auditorias, agencias de rating, medios de comunicación, etc., haya devenido en este gran fiasco? ¿Qué ha pasado aquí? “Se ha demostrado que el sistema regulatorio estaba obsoleto, lo que ha hecho posible estas irregularidades”, responden en la Reserva Federal. El controlado caminando siempre por delante del controlador. El delincuente, siempre por delante de la ley. “Y yo les garantizo que esto no va a volver a pasar”, remacha Paulson, ex Goldman Sachs, y una carcajada universal recorre las cuatro esquinas del planeta. ¿Será capaz el trío Bush, Bernanke y Paulson de acabar con los sueldos astronómicos, las indemnizaciones millonarias y los bonus escandalosos que se reparte un ramillete de CEO’s?

Un puñado de altos ejecutivos, seguramente no más de 50 personas al frente de la gran banca comercial y de negocios, hace y deshace a su antojo, poseídos de esa “fatal arrogancia” de la que hablaba Hayek, con la vista puesta en el enriquecimiento ilimitado. Tras asegurar que llamar “economía de mercado” al sistema en el que vivimos carece de sentido, J. K. Galbraith (La economía del fraude inocente) prefiere bautizarlo como sistema corporativo: “Que nadie lo dude: en cualquier empresa suficientemente grande, los accionistas, esto es, los propietarios, y sus supuestos representantes, los miembros del consejo de administración, están subordinados por completo a la dirección. Aunque parezca que es el propietario quien detenta la autoridad, este no tiene en realidad ningún poder. Una vez más estamos ante un fraude aceptado”. 
Lo advirtió el ex ministro francés Raymond Barre, un liberal de tomo y lomo: “el sistema financiero internacional no cuenta con medios institucionales propios para enfrentar los desafíos de la globalización y la apertura general de los mercados”. En la misma  línea se expresó Butros Ghali, ex secretario general de la ONU: “la realidad del poder mundial escapa totalmente del control del Estado. La globalización implica el surgimiento de nuevos poderes que trascienden las estructuras estáticas”. Frente a ese ramillete de avariciosos chairman dispuestos a empaquetar hipotecas basura y venderlas por el ancho mundo contaminando el sistema financiero internacional para poder cobrar sus bonus, el ciudadano, el simple consumidor, está inerme, víctima de una avalancha de noticias que, en la aldea global, le impide saber cuándo y cómo llegará esa próxima recesión que le pondrá en el paro. Lo dijo nuestro Gracián: “Vívese lo más de información, es lo menos lo que vemos: vivimos de fe ajena. Es el oído puerta segunda de la verdad y principal de la mentira”.

Decía también Gracián que “la Verdad siempre llega la última y tarde, cojeando, con el Tiempo...”. Los mercados han reaccionado con una euforia desmedida a la operación rescate de Bush & Co., mientras San Mercado se bate en retirada, víctima del avance imparable del Imperio del Mal, el intervencionismo del Gobierno americano. “Los bancos centrales, el propio Tesoro USA, son monopolios públicos gestionados por políticos dispuestos a seguir echando leña al fuego a base de inyectar liquidez”, asegura un irreductible liberal madrileño. “El intervencionismo de los poderes públicos ha demostrado hasta la saciedad su ineficacia. El ajuste, la purga a tanto exceso, tendrá que hacerla el mercado y eso significa, en USA y en España, liquidación de activos, fusiones y adquisiciones y quiebras. San Mercado no está muerto”… 

- Tres folios para cambiar el mundo (El País - 21/9/08)

La propuesta legislativa enviada ayer al Congreso de Estados Unidos recoge en unos tres folios los amplios poderes que se pretenden otorgar al secretario del Tesoro para salvar al sistema financiero. A continuación se ofrece un amplio resumen del texto.

 (...) Sec 2. Compras de activos relacionados con hipotecas.

(a) Autoridad para comprar. El secretario (del Tesoro) está autorizado a comprar, (...) en los términos y condiciones que determine el secretario, activos relacionados con hipotecas de cualquier institución financiera que tenga su sede en EEUU.

(b) Acciones necesarias. El secretario está autorizado a emprender las acciones que el secretario considere necesarias para llevar a cabo las medidas autorizadas en esta ley, que incluyen, sin limitaciones:

(1) nombrar a los empleados que sean necesarios (...) y definir sus obligaciones;

(2) firmar contratos, incluidos contratos de servicios (...) sin tener en cuenta ninguna otra disposición legal sobre contratos públicos;

(3) designar instituciones financieras como agentes financieros del Gobierno, que realizarán todas las tareas razonables derivadas de esta ley, (...) que puedan ser necesarias;

(4) establecer vehículos que estén autorizados y sujetos a la supervisión del secretario para comprar activos relacionados con hipotecas y emitir bonos; y

(5) elaborar las normativas y directrices que puedan ser necesarias o apropiadas para definir los términos y llevar a cabo las medidas autorizadas en esta ley.

Sec. 3. Consideraciones. En el ejercicio de las autoridades otorgadas por esta ley, el secretario tendrá en consideración los medios para (1) proporcionar estabilidad o evitar perturbaciones en los mercados financieros y el sistema bancario; y (2) proteger al contribuyente.

Sec. 4. Informes al Congreso. En el plazo de tres meses desde el primer ejercicio de los poderes concedidos en la sección 2(a), y con carácter semi-anual a partir de ese momento, el secretario informará a los Comités de Presupuesto, Servicios Financieros y Recursos de la Cámara de Representantes, y los de Presupuestos, Finanzas y Banca, Vivienda y Asuntos Urbanos del Senado, sobre los poderes ejercidos en virtud de esta ley y las consideraciones exigidas en la sección 3.

Sec. 5. Derechos; Administración; venta de activos relacionados con hipotecas.

(a) Ejercicio de derechos. El secretario puede, en cualquier momento, ejercer cualquier derecho recibido (...).

(b) Administración de activos. El secretario tendrá autoridad para administrar los activos (...) incluidos los ingresos y riesgos de cartera derivados de ellos.

(c) Venta de activos relacionados con hipotecas. El secretario puede, en cualquier momento, con arreglo a términos y condiciones determinados por el secretario, vender, acordar préstamos de valores, transacciones de recompra o cualquier otra transacción financiera (...)

(d) Aplicación de Sunset (fin del periodo de vigencia de una ley extraordinaria) (...). La autoridad del secretario para conservar cualquier activo relacionado con hipotecas (...) antes de la fecha límite en la sección 9, o para comprar o dotar la compra (...) en virtud de un compromiso firmado antes de la fecha límite en la sección 9, no está sujeta a las disposiciones de la sección 9.

Sec. 6. Máximo importe de compras autorizadas. (...) No podrá superar la cantidad de 700.000.000.000 dólares (...).

Sec. 7. Dotación. (...) El secretario puede emplear los beneficios de las ventas de cualquier valor emitido en virtud del capítulo 31 del título 31 del Código Federal de Estados Unidos, y los propósitos para los que pueden emitirse valores en virtud del capítulo 31 del título 31 del Código Federal de Estados Unidos quedan ampliados para incluir las acciones autorizadas en esta ley, incluido el pago de los gastos de administración. Cualquier dinero gastado en acciones autorizadas por esta ley, incluido el pago de los gastos de administración, se considerará apropiado (...).

Sec. 8. Inspección. Las decisiones del secretario (...) están libres de inspección, dependen de la discreción del organismo y no están sujetas a la inspección de ningún tribunal ni organismo del Gobierno.

Sec. 9. Fin del periodo de autorización. Los poderes otorgados por esta ley, con la excepción de los poderes otorgados en las secciones 2(b)(5), 5 y 7, quedarán rescindidos a los dos años de la fecha de entrada en vigor de esta ley.

Sec. 10. Aumento del límite estipulado para la deuda pública. (.....) 11.315.000.000.000 dólares (frente a los 10,6 billones actuales).

Sec. 11. Reforma del crédito. Los costes de las compras (...) en virtud de la sección 2(a) (...) se determinarán con arreglo a la Ley Federal de Reforma del Crédito de 1990, como sea apropiado.

- Análisis: Primer plano - El fin del juego de la crisis (El País - 21/9/08)
(Por Paul Krugman)

El domingo, el secretario del Tesoro, Henry Paulson, intentó trazar una línea en la arena contra rescates adicionales de entidades financieras en crisis; cuatro días después, frente a una crisis financiera fuera de control, muchos en Washington parecen haber decidido que el Gobierno no es el problema, es la solución. Lo impensable -una asunción estatal de mucha de la deuda contaminada del sector privado- se ha convertido en lo inevitable.

Así es la historia hasta aquí: el auténtico shock tras el fracaso de la Fed en el rescate de Lehman no fue el desplome del Dow Jones, fue la reacción de los mercados crediticios. Básicamente, los prestamistas se pusieron en huelga: los inversores agotaron las existencias de deuda pública de Estados Unidos, que todavía se percibe como la más segura de todas las inversiones -¿si el Gobierno se va a la quiebra, cuánto puede valer cualquier otra cosa?-, y eso a pesar de que prácticamente no daba rentabilidad alguna, mientras que los prestatarios privados se quedaban ahogados.

Los bancos son normalmente capaces de prestarse dinero entre sí a tipo de interés sólo ligeramente por encima de las letras del Tesoro. Pero el jueves por la mañana, el tipo de interés interbancario medio era del 3,2%, mientras que el tipo de interés de los títulos del Tesoro a ese plazo era del 0,05%. No, no es un error de imprenta.

Esta huida hacia lo seguro ha cortado el crédito de muchos negocios, incluyendo el de los principales actores de la industria financiera, y eso, a su vez, nos conduce a nuevas grandes quiebras y más pánico. También está deprimiendo el gasto de las empresas, un mal asunto cuando las señales apuntan que la contracción económica se está agudizando.

Y la Reserva Federal, que normalmente asume el liderazgo en la lucha contra las recesiones, no puede hacer mucho esta vez, porque las herramientas tradicionales de política monetaria han perdido su eficacia. Normalmente, la Fed responde a la debilidad económica comprando letras del Tesoro, con el fin de hacer caer los tipos de interés. Pero a efectos prácticos, el tipo de interés de esos títulos es cero; ¿qué más puede hacer la Fed?

Bueno, puede prestar dinero al sector privado -y ha estado haciéndolo a una escala impresionante-, pero estos préstamos no han evitado que la situación se deteriore.

Hay sólo un destello de luz en el panorama: los tipos de interés hipotecarios han caído bruscamente desde que el Gobierno federal tomó el control de Fannie Mae y Freddie Mac y garantizó su deuda. Y hay una lección para aquellos preparados para escucharla: las tomas de control estatal pueden ser la única vía para hacer funcionar de nuevo al sistema financiero.

Algunos han estado elaborando esa tesis desde hace tiempo. Más recientemente, el antiguo presidente de la Fed Paul Volcker y otros dos veteranos de crisis financieras pasadas publicaron una carta abierta en The Wall Street Journal señalando que la única manera de evitar “la madre de todas las contracciones crediticias” es crear una nueva agencia estatal que “compre todo el papel problemático”, es decir, que los contribuyentes asuman los activos dañados generados por el estallido de las burbujas inmobiliaria y crediticia. Viniendo de Volcker, esa propuesta tiene alta credibilidad.

Miembros influyentes del Congreso, incluyendo la senadora Hillary Clinton y el demócrata Barney Frank, presidente del Comité de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes, han estado manejando argumentos similares. Y el jueves, el senador Charles Schumer, presidente del Comité de Finanzas del Senado (y partidario de crear una nueva agencia para resolver la crisis) dijo a los periodistas que “la Reserva Federal y el Tesoro se están dando cuenta de que necesitamos una solución más integral”.

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y Paulson se reunieron el jueves por la noche con los líderes del Congreso para debatir una “aproximación integral” al problema.

No sabemos todavía en qué consistirá esa “aproximación integral”. Ha habido esperanzadoras comparaciones con el rescate financiero ejecutado por el Gobierno sueco a principios de los noventa, un rescate que supuso la toma de control pública temporal de una gran parte del sistema financiero del país. No está claro, sin embargo, si las autoridades de Washington están preparadas para ejercer un grado semejante de control.

Y si no lo están, éste podría convertirse en la clase equivocada de rescate, un salvamento de los accionistas y del mercado, librando a la industria financiera de los efectos de su propia avaricia.

Más aún, incluso un rescate bien diseñado costaría un montón de dinero. El Gobierno sueco dedicó el 4% de su producto interior bruto, lo que en nuestro caso serían unos 600.000 millones de dólares, si bien la carga final para los contribuyentes suecos fue mucho menor, porque el Gobierno fue ocasionalmente capaz de vender los activos que había adquirido, a veces con un agradable beneficio.

Pero no merece la pena lloriquear (disculpe, senador Gramm) sobre las perspectivas de un plan de rescate financiero. El sistema político de hoy en día en Estados Unidos no va a seguir el infame consejo que Andrew Mellon (secretario del Tesoro de Estados Unidos de 1921 a 1932, durante el crash de 1929 que condujo a la gran depresión) le dio a Herbert Hoover (presidente de Estados Unidos de 1929 a 1933): “Liquida la mano de obra, liquida las acciones, liquida a los granjeros, liquida los bienes raíces”. El gran rescate se acerca; la única duda es si se hará bien.

(Paul Krugman es profesor de Economía en la Universidad de Princeton. (c) 2008 New York Times Service)
- Entrevista: Primer plano Joseph Stiglitz Premio Nobel de Economía - “La crisis de Wall Street es para el mercado lo que la caída del muro de Berlín fue para el comunismo” (El País - 21/9/08)
(Por Nathan Gardels)

Joseph Stiglitz, premio Nobel de Economía en 2001, sostiene que la crisis de Wall Street pone de manifiesto que el modelo de fundamentalismo de mercado no funciona. En su opinión, la crisis que ha sacudido Wall Street la última semana es para ese modelo el equivalente a lo que fue la caída del muro de Berlín para el comunismo. Stiglitz critica la complejidad de los productos financieros que han provocado la crisis y los incentivos al riesgo de los sistemas de retribución de los directivos.

Pregunta. Barack Obama afirma que el hundimiento de Wall Street es la mayor crisis financiera desde la gran depresión. John McCain dice que la economía está amenazada, pero es básicamente fuerte. ¿Cuál de ellos tiene razón?
Respuesta. Obama se acerca mucho más a la verdad. Sí, Estados Unidos tiene talentos, grandes universidades y un buen sector de alta tecnología. Pero los mercados financieros desempeñan un papel muy importante; supusieron en los últimos años el 30% de los beneficios empresariales. Los directivos de los mercados financieros han cosechado esos beneficios con el argumento de que ayudaban a gestionar el riesgo y a asignar el capital con eficacia, y afirmaban que por eso “merecían” unos rendimientos tan altos. Se ha demostrado que no es cierto. Lo han gestionado todo mal. Ahora el tiro les ha salido por la culata, y el resto de la economía pagará porque las ruedas del comercio se ralentizan debido a la quiebra del crédito. Ninguna economía moderna puede funcionar bien sin un sector financiero vibrante.

De modo que el diagnóstico de Obama, cuando dice que nuestro sector financiero está en un estado deplorable, es correcto. Y si está en un estado deplorable, significa que nuestra economía está en un estado deplorable. Aunque no observásemos la conmoción financiera, sino la deuda doméstica, nacional y federal, el problema es serio. Nos estamos ahogando. Si observamos la desigualdad, que es la mayor desde la gran depresión, el problema es serio. Si observamos el estancamiento de los salarios, el problema es serio. La mayor parte del crecimiento económico de los últimos cinco años se basaba en la burbuja de la vivienda, que ahora ha estallado. Y los frutos de ese crecimiento no se repartieron ampliamente. En resumen, los cimientos no son buenos.

P. ¿Cuál debería ser la respuesta política al hundimiento de Wall Street?
R. Está claro que no sólo necesitamos volver a regular, sino también rediseñar el sistema regulador. Durante su reinado como jefe de la Reserva Federal en la que surgió esta burbuja hipotecaria y financiera, Alan Greenspan tenía muchos instrumentos a su alcance para frenarla, pero no lo consiguió. Después de todo, Ronald Reagan le escogió por su actitud contraria a la regulación.

A Paul Volcker, el anterior presidente de la Reserva Federal, conocido por mantener la inflación bajo control, le cesaron porque el Gobierno de Reagan no creía que fuera un liberalizador adecuado.

Por consiguiente, nuestro país ha sufrido las consecuencias de escoger como regulador supremo de la economía a alguien que no creía en la regulación. De modo que para corregir el problema, lo primero que necesitamos son líderes políticos y responsables que crean en la regulación. Además, necesitamos establecer un sistema nuevo, capaz de soportar la expansión de las finanzas y los instrumentos financieros mejor que los bancos tradicionales.
Por ejemplo, necesitamos reglamentar los incentivos. Las primas tienen que pagarse basándose en los resultados de varios años, y no de un solo año, porque esto último fomenta las apuestas. Las opciones de compra de acciones fomentan la adulteración de la contabilidad y hay que frenarlas. En resumen, ofrecimos incentivos para que se diese un mal comportamiento en el sistema, y nos salimos con la nuestra.

También necesitamos frenos, bandas sonoras. Históricamente, todas las crisis financieras han estado asociadas con una expansión muy rápida de determinados tipos de activos, desde los tulipanes hasta las hipotecas. Si frenamos eso, podremos impedir que las burbujas se descontrolen. El mundo no desaparecería si las hipotecas creciesen un 10% y no un 25% anual. Conocemos tan bien el patrón que deberíamos poder hacer algo para dominarlo. Ante todo, necesitamos una comisión de seguridad de los productos financieros, como la que tenemos para los productos de consumo. Los financieros estaban inventando productos que no gestionaban el riesgo, sino que lo producían.

Por supuesto, creo firmemente en una mayor transparencia. Sin embargo, desde el punto de vista de los criterios reguladores, estos productos eran transparentes en un sentido técnico. Pero eran tan complejos que nadie los entendía. Aunque se hicieran públicas todas las cláusulas de estos contratos, no le habrían aportado a ningún mortal información útil sobre el riesgo.

Demasiada información equivale a nada de información. En este sentido, quienes piden más revelaciones como solución al problema no entienden la información. Si uno compra un producto, lo que necesita es conocer el riesgo, así de sencillo. Ésa es la cuestión.

P. Los activos hipotecarios que han provocado el caos están en manos de bancos o fondos soberanos de China, Japón, Europa y el Golfo. ¿Cómo les afectará esta crisis?
R. Es cierto. Las pérdidas de las instituciones financieras europeas por las hipotecas subprime han sido mayores que en Estados Unidos. El que Estados Unidos diversificase estos activos hipotecarios entre tenedores de todo el mundo gracias a la globalización de los mercados ha suavizado de hecho el impacto en Estados Unidos. Si no hubiéramos diseminado el riesgo por todo el mundo, la crisis sería mucho peor. Una cosa que ahora se entiende, a consecuencia de esta crisis, es la información asimétrica de la globalización. En Europa, por ejemplo, no se sabía muy bien que las hipotecas estadounidenses son hipotecas sin recurso: si el valor de la casa baja más que el de la hipoteca, uno puede devolverle la llave al banco y largarse. En Europa, la casa sirve de garantía, pero el prestatario sigue endeudado por la cantidad debida, pase lo que pase.

Éste es uno de los peligros de la globalización: el conocimiento es local, porque uno sabe mucho más de su propia sociedad que de las otras.

P. ¿Cuál es entonces en último término el impacto del hundimiento de Wall Street en la globalización regida por el mercado?

R. El programa de la globalización ha estado estrechamente ligado a los fundamentalistas del mercado: la ideología de los mercados libres y de la liberalización financiera. En esta crisis, observamos que las instituciones más basadas en el mercado de la economía más basada en el mercado se vienen abajo y corren a pedir la ayuda del Estado. Todo el mundo dirá ahora que éste es el final del fundamentalismo del mercado. En este sentido, la crisis de Wall Street es para el fundamentalismo del mercado lo que la caída del muro de Berlín fue para el comunismo: le dice al mundo que este modo de organización económica resulta insostenible. Al final, dicen todos, ese modelo no funciona. Este momento es señal de que las declaraciones de liberalización del mercado financiero eran falsas.

La hipocresía entre el modo en el que el Tesoro estadounidense, el FMI y el Banco Mundial manejaron la crisis asiática de 1997, y el modo en que se está manejando ésta, ha acentuado dicha reacción intelectual. Ahora los asiáticos dicen: “Un momento, a nosotros nos dijisteis que imitásemos a Estados Unidos que vosotros sois el modelo. Si hubiéramos seguido vuestro ejemplo, ahora estaríamos en el mismo lío. Vosotros tal vez podáis permitíroslo. Nosotros, no”.

((c) Global Viewpoint. Distribuido por Tribune Media Services)

- ¿El fin del capitalismo “salvaje”? (El Mundo - 21/9/08) 

(Por Pablo Pardo / Washington)

El Monumento a Franklin Delano Roosevelt no está entre los lugares más llamativos del Mall, el inmenso parque que rodea el Capitolio y la Casa Blanca, en el centro de Washington. Eso se debe, en parte, a que no es un edificio de aspecto monumental, sino que está formado por una serie de muros de piedra con algunas frases célebres del presidente grabadas en ellos, de pequeños estanques y de esculturas. Entre ellas, una estatua de Roosevelt, el hombre que sentó las bases del Estado de Bienestar en EEUU. Y otra de cuatro hombres en fila india en una de las llamadas “colas del pan”: las acumulaciones de personas que, en la Gran Depresión de los años 30, esperaban pacientemente en las casas beneficencia.

El Monumento a Roosevelt es también poco conocido porque, en un parque que ocupa la superficie de 500 campos de fútbol, está en una esquina. Es como si los estadounidenses no quisieran recordar no sólo la Gran Depresión, sino a Roosevelt. Y en cierto modo así es. Desde finales de los años 70, con Jimmy Carter, Estados Unidos se ha ido alejando progresivamente del modelo económico de Roosevelt. El país ha avanzado por la desregulación, y la mayor parte de los programas del New Deal (El nuevo trato) rooseveltiano sólo han sido expandidos cuando las necesidades políticas lo requerían. Por ejemplo, por George W. Bush en 2004, cuando reforzó las ayudas a la compra de fármacos por los jubilados en un claro esfuerzo de ganarse su voto. Pero nunca por ideología. El mayor ataque al New Deal probablemente llegó el 3 de noviembre de 2004, cuando Bush, tras ganar las elecciones declaró: “Tengo capital político. Y voy a gastarlo”. No hablaba de una guerra con Irán o de poner al hombre en Marte. Su mensaje era otro. Estados Unidos iba a privatizar la joya del New Deal: el sistema público de pensiones. El Estado de Bienestar se iba a acabar para siempre.

Menos de cuatro años después, Bush gastaba el viernes por la mañana todo el capital político que le quedaba en la mayor intervención de los poderes públicos en la economía de la historia: un gigantesco plan para que el Estado asumiera los activos no líquidos de todo el sistema financiero estadounidense. Washington se hacía, así pues, cargo de gran parte de la deuda hipotecaria que ha llevado a las entidades financieras de todo el mundo a registrar minusvalías de más de 350.000 millones de dólares en 13 meses. Pero además, EEUU limitaba la venta a corto de acciones, es decir, la posibilidad de que un inversor apueste por que el precio de un titulo va a bajar. Y el presidente de Estados Unidos anunciaba que las inversiones en fondos de dinero, que invierten en deuda a corto plazo, estarán garantizadas por la FDIC, el equivalente del Fondo de Garantía de Depósitos, una institución creada por Roosevelt.

Así que Bush, el liberal, ha acabado dirigiendo la mayor intervención del Estado en la economía de la historia. Una intervención que va a salir, según el secretario del Tesoro (y ex presidente de Goldman Sachs, un gigante de Wall Street cuyo futuro ahora tampoco está claro) «por cientos de miles de millones de dólares». Pero miembros del Congreso, citados por la publicación especializada Político, ya elevaban ayer la factura para el contribuyente a un billón de dólares, o 700.000 millones de euros. Súmese esa cantidad a los 900.000 millones que ya van a costar las medidas aprobadas por la Casa Blanca y el Congreso y 13 meses de crisis financiera le habrán salido al contribuyente estadounidense más de tres veces más caros que cinco años y medio de Guerra en Irak.

El plan llega, además, tras la mayor nacionalización de la historia, que tuvo lugar el 4 de septiembre, cuando el Estado rescató las agencias hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac a un coste de 200.000 millones de dólares. Y tras la alambicada operación del miércoles en virtud de la cual la Reserva Federal se hizo con el control de AIG, la tercera mayor aseguradora del mundo, aunque no de todo su capital, sino tan solo del 79,9%, con lo que, desde el punto de vista contable, no lo tiene que consolidar en sus balances. En otras palabras: Washington no sólo ha decretado barra libre a cuenta del contribuyente. También ha puesto en marcha su propia ingeniería financiera para combatir la ingeniería financiera de Wall Street.

Así que George W. Bush se ha convertido en el mayor intervencionista de la historia. Es algo, en cierto sentido, comprensible, porque su retórica del libre mercado nunca se ha correspondido con la realidad de muchos de sus actos ni con la filosofía económica de algunos de sus asesores. Ahí está, por ejemplo, Wayne Angell, ex miembro de la Reserva Federal y principal asesor económico del vicepresidente Dick Cheney, a quien no se le ha ocurrido mejor cosa que justificar la intervención del Estado en la economía con una frase alegando que «la Reserva federal tiene un balance ilimitado». Efectivamente, Angell está en lo cierto. La Fed puede imprimir todo el dinero que quiera. A cambio, eso sí, puede sepultar a EEUU en una hiperinflación.

Esa actitud contradictoria se ha reflejado en el plan de rescate, que ha irritado a los hedge funds, a los líderes del mercado, a los contribuyentes, a los liberales y a los intervencionistas.

Todos tienen algún motivo de queja. Los hedge funds se quejan de la prohibición de venta a corto, que van a llevar a los tribunales, ya que consideran que es casi tanto como decir que se prohíbe vender acciones. Los liberales lo ven como un nuevo intervencionismo de unos poderes públicos que primero alentaron la burbuja inmobiliaria con una política monetaria ultra expansiva. Y también recuerdan que la masiva impresión de dinero que la Reserva Federal está haciendo para inyectar liquidez en el sistema, unida a la explosión del déficit público necesario para financiar estos rescates, va a acabar siendo pagada por el consumidor en forma de mayor inflación y un dólar más débil. Los defensores de un papel fuerte del Estado en la economía recuerdan que la Administración Bush puso todo el énfasis en la autorregulación del mercado y lamentan que este rescate no impide casos como el de Stan O'Neal que, tras quebrar el banco de inversión Merrill Lynch, se llevó una indemnización de 188 millones de dólares cuando lo echaron del banco, en diciembre pasado.

El plan no ha sido motivado por la ideología. Lo ha sido por el pánico. El jueves por la tarde, antes de que se empezara a filtrar la decisión de la Casa Blanca de intervenir, Robert, de 44 años, licenciado en Empresariales se preguntaba si sus ahorros “están seguros”. La posibilidad de un pánico que provocara una retirada masiva de depósitos de los bancos de la primera economía mundial no era impensable.
Esa combinación de terror y caos era resumida por Hugo Dixon y Edward Hadas en Breakingviews.com el viernes, “las buenas noticias son que los políticos, los reguladores, los banqueros centrales, y los líderes del mercado estaban tan asustados que estaban dispuestos a llegar a cualquier acuerdo. Las malas noticias, que esto va a ser engañoso, caro y con un enorme riesgo moral”. Efectivamente: a partir de ahora, queda claro que si una empresa financiera es lo suficientemente grande y lo hace lo suficientemente mal para caer, siempre podrá contar con el respaldo del Estado. Y el plan de rescate no soluciona las tendencias kamikazes de Wall Street o de las familias estadounidenses, como su incapacidad manifiesta para el ahorro.

Al final, la solución a todos esos problemas que amenazaban con llevarse por delante la economía mundial ha sido este plan. Acaso no fuera posible hacer otra cosa. El éxito del mercado es lo que ha hecho imposible una solución a la antigua usanza, como cuando estalló la crisis de la deuda latinoamericana a principios de los años 80: juntar en una mesa a los banqueros y a los acreedores y hacerles llegar a un acuerdo de caballeros. Hoy el mercado tiene miles de agentes y ninguno de ellos posee la capacidad de influir de forma decisiva en los acontecimientos.

Al final, cada operador tiene sus propias armas de destrucción masiva. Así lo veía el miércoles el consejero delegado de Fusion IQ, una consultora de Wall Street, Barry Ritholtz, en una explicación “para el lego” en la cadena de televisión Cmedy Central: “Lehman era como el niñito que está tirando de la cola a un perro. Sabes que el perro le va a morder, pero sólo le va a hacer daño a él. Bear Stearns (el banco que la Reserva Federal entregó a JP Morgan en marzo con 29.000 millones de dólares de dinero público) es el pirómano: el chaval que siempre juega con cerillas y que puede prender la casa y hasta incendiar el barrio entero. Y AIG es el chaval que por casualidad entra en un laboratorio de guerra biológica, encuentra un montón de frascos sin etiquetas, los coge y se va a al parque a jugar con ellos”.

Así pues, no estamos en un mercado, sino en un campo de tiro. Y acaso ésa sea la mayor crítica que se ha formulado a las autoridades económicas estadounidenses: el paquete de ayuda es sólo una solución temporal y apresurada. Y sus efectos serán sólo temporales. Pero los tiempos han cambiado y no parece que hoy nadie vaya a crear un nuevo marco regulatorio que reduzca el riesgo de estas catástrofes de forma significativa y modernice los sistemas de supervisión de forma efectiva. Desde su pequeño y recóndito Monumento, Roosevelt sigue, 64 años después de su muerte, dirigiendo la política económica de Estados Unidos.

- La urgente reforma de la raíz del caos (Cinco Días - 22/9/08)

(Por Ana B. Nieto)

Hay un misterioso ciclo en el curso de los eventos humanos. A algunas generaciones se les da mucho. De otras se pide mucho. Esta generación de americanos tiene una cita con el destino'. Con esta frase, Franklin D. Roosevelt se ganó una ovación en el discurso con el que aceptaba repetir como candidato demócrata en 1936. Roosevelt creó el New Deal, la mayor intervención económica en EEUU, y dejó reformas que duran hasta ahora.

Su herencia fue un sistema capitalista con red social y regulado (prestación de desempleo, fondo de garantía de depósitos, Fannie Mae, la SEC, entre otros). Décadas después, y siguiendo el dogma de la desregulación, nadie actualizó esos pilares mientras el sistema se sofisticaba y crecía hasta que los cimientos no han dado más de sí.

El libre mercado está hoy en cuidados intensivos y la intervención que se prepara se compara a la de los treinta. El Gobierno dice que no hay alternativa y parece creíble.

El presidente George Bush dijo el viernes que habrá “oportunidades para debatir el origen del problema pero ahora es momento de solucionarlo”. No tan deprisa. Es posible que muchos contribuyentes quieran que su Gobierno identifique inmediatamente los problemas y los solucione mientras escribe cheques con la otra mano ¿Para qué esperar? Tras la debacle del LTCM hubo un compromiso para regular los hedge funds que se quedó en nada.

Es vital que el Gobierno deje clara su intención de arreglar un problema cuya base es una cadena de incentivos para generar riesgos de los que en última instancia no se ha hecho responsable nadie porque han pasado de mano en mano hasta que al último, cómplice en la cadena, le han explotado. Así, el riesgo se desboca.

Roosevelt dijo que solo había que temer al miedo y pidió sacrificios. A los ciudadanos les conviene que los candidatos les recuerden estos dos principios, pero también les tienen que mostrar que se va a la raíz del problema para evitar el mismo error y así reparar, en parte, el agravio moral a unos contribuyentes a los que tanto se les va a pedir.

- El coste económico del “plan Paulson” (Cinco Días - 23/9/08)

Estados Unidos tendrá el respaldo político, si es que lo necesitaba, del resto de las economías para aplicar su plan de rescate del sistema financiero. Pero no tendrá una réplica similar en cada una de las economías del G-7, y menos tras anunciar el fin de semana el propio secretario norteamericano del Tesoro que la agencia que se hará cargo de los fallidos y activos infectados comprará también los adquiridos por los bancos extranjeros. No obstante, el polo europeo del librecambio y la desregulación, el Reino Unido, ya ha puesto dinero público a disposición del sistema financiero para neutralizar los efectos perversos de la crisis cuando intervino el Northern Rock. Además, la semana pasada utilizó toda su influencia para que Lloyds TSB absorbiera a un desahuciado Halifax Bank of Scotland. Y llegado el momento a pocos le quedan dudas de que ninguno de los Gobiernos asiático o europeo esquivará la suprema responsabilidad de intervenir para evitar la caída de un banco y desencadenar un efecto dominó que destruya todo el sistema.

No hay una cuantificación ni aproximada del coste del plan Paulson, más allá de las barajadas por algunos senadores que oyeron su exposición, y que la sitúan nunca por debajo de los 500.000 millones de dólares. Pero la expresión “cientos de miles de millones” todo el mundo la tradujo como “el dinero que haga falta”, en el que debe contabilizarse también la nada desdeñable bolsa gastada ya en el rescate de las hipotecarias semipúblicas, el salvamento de la primera aseguradora del mundo (AIG) y de las aseguradoras de bonos municipales (monolines), el dinero despachado para hacer atractiva la compra de Bear Stearns o el coste de pueda derivarse de colaterales admitidos en las financiaciones de la Reserva Federal y que no sean ejecutables.

Pero el coste para Estados Unidos del plan del Tesoro va más allá de su arqueo presupuestario, y numerosas voces ya han alertado del desgaste que sufrirá la economía de EEUU a medio y largo plazo con este programa de salvamento. Pasar de un déficit fiscal de 400.000 millones de dólares como el actual a un desajuste de más de un billón de dólares en un solo ejercicio hay pocas economías que lo aguanten sin reacciones contraproducentes. La emisión de deuda para costear las compras de activos deberá hacerse a un precio razonable para atraer el capital extranjero, con el consiguiente incremento de los tipos de interés y apreciación de la divisa, en un contexto de déficit exterior notable. A largo plazo, por contra, bien podría traducirse en una depreciación del billete verde como mecanismo forzado para equilibrar sus cuentas.

Pero si las consecuencias económicas del plan son una incógnita, Paulson y Bush tenían pocas alternativas. Los riesgos de no haber hecho nada y dejar a la selección natural la solución habrían sido mayores. La cultura económica americana es liberal y ha profanado su propio credo. Pero su carácter pro activo es la mejor garantía de que sacará a la economía de la crisis, a la suya y, por simpatía, a las demás. Pero las demás no pueden cruzarse de brazos. Cada país debe endurecer el tono de exigencia con sus agentes financieros y colaborar en la normalización de la confianza, activo sin el cual nada volverá a ser como antes.

- Diez años del serio aviso que Wall Street olvidó: la quiebra del Long Term Capital Management (LTCM) (El Confidencial - 24/9/08)

(Por Vicente Varó)

La precipitada muerte de la banca de inversión americana quizá se habría evitado si Wall Street no hubiese olvidado una de las lecciones más importantes de la historia de los mercados: la que recibió hace diez años cuando el gigantesco hedge fund Long Term Capital Management (LTCM) estuvo cerca de cortocircuitar el sistema financiero. El desastre de estos últimos días ha sido como una brutal secuela de aquella crisis, en la que esta vez el guionista ha querido dejar finiquitada la trama con la práctica desaparición del sector. Un remake en el que se han repetido errores intrigas, personajes, entidades y escenarios, todo aderezado con enigmáticos requiebros del destino. 

- El mal de ojo sobre Bear Stearns

En septiembre de 1998, Jimmy Cane, el presidente de Bear Stearns, se negó a participar en el rescate de LTCM, pese a ser uno de los bancos que había ganado más dinero dando servicio al hedge fund. Su negativa supuso un duro golpe para las negociaciones de rescate que había convocado Will McDonough, presidente de la Reserva Federal de Nueva York. “Esto lo pagará en el futuro, se juró Herb Allison número dos de Merrill Lynch entonces”, relata Roger Lowenstein en el libro When Genius Failed. (Cuando los genios cayeron) La fatídica suerte de Bear Stearns ya la saben: fue el primero en caer, comprado con urgencias el pasado marzo por JPMorgan a precio de quiebra y con la ayuda de la Fed. 

- En el mismo sitio y casi a la misma hora

Las reuniones que tuvieron lugar hace apenas unos días, el 13 y 14 de septiembre, en el edificio de la Reserva Federal en Nueva York guardan enorme parecido con las mantenidas en la cuarta semana de septiembre de 1998. Los presidentes y consejeros delegados de las grandes entidades de inversión acudieron allí para negociar sobre las fórmulas para garantizar la estabilidad del sistema. Aunque quien manda en Estados Unidos es el presidente de la Reserva Federal, la Fed de Nueva York es la que vigila más de cerca Wall Street. Al final llegaron a un acuerdo bajo los auspicios de McDonough.

- Richard Fuld y Lehman, en la cuerda floja...

En aquellas reuniones cargadas de tensión, en las que los teléfonos echaban humo, Richard Fuld estaba al límite. La culpa la tenían los insistentes rumores sobre la más que posible caída de Lehman Brothers, el banco que presidía, por su exposición a LTCM. Su hado le ha estado esperando todo este tiempo en la puerta de su despacho. Diez años después, Fuld ha tenido que abandonar la nave mientras su barco se hundía camino de la suspensión de pagos.

- ...Y Merrill Lynch era el siguiente en la lista

Otra extraña coincidencia. El tercer banco donde los inversores veían más riesgo en 1998 era Merrill Lynch, (precisamente la entidad que había ayudado a John Meriwether, el fundador de LTCM a encontrar los primeros clientes), que en aquellos días de nervios e histeria veía desplomarse su acción sin piedad. La historia se ha vuelto a repetir este septiembre y esta vez el banco no ha tenido más remedio que echarse en los brazos de Bank of America para evitar la suspensión de pagos. 

- Las ofertas fantasmas de Buffett 

Hace tres  semanas, antes de la quiebra de Lehman Brothers se rumoreó que Warren Buffett podía acudir al rescate del banco de inversión. Sin embargo, el oráculo de Omaha desapareció de escena, como también hizo en 1998 cuando se fue a navegar con su amigo Bill Gates. Se fue entonces a los fiordos de Alaska, en alta mar y con poca cobertura, después de hacer una oferta para hacerse a precios de ganga con los activos de LTCM. Algo también muy parecido a la propuesta que hizo en febrero de 2008 para quedarse con los activos de calidad de las aseguradoras monoline, que lógicamente rechazaron la oferta.

- El fracaso de los modelos académicos

John Meriwether, el fundador de LTCM, fue uno de los primeros en contratar a cerebros del prestigioso Massachussets Institute of Technology (MIT) para que aplicaran sus teorías sobre los mercados a la gestión de carteras. Y más en concreto, para que crearan modelos matemáticos que permitieran hacer arbitraje entre los distintos bonos. Primero lo hizo en Salomón Smith Barney, hasta que un escándalo de un miembro de su equipo le hizo abandonar la firma y se lanzó a crear el hedge fund más famoso de la historia.

Para mantener sus teorías, incluso incorporó al equipo a Myrón Scholes y Robert Merton, a la sazón premio Nóbel de Economía. Pero su modelo, basados en la eficiencia de los mercados, falló: sólo era perfecto en los laboratorios, pero no estaba preparado para lo imprevisible, para lo que el autor de best seller y ex broker Nassim Nicolas Thaleb definiría como cisnes negros. La volatilidad histórica de aquel verano le sobrepasó. Sus herederos en las finanzas actuales, los llamados fondos quant, también han encabezado la lista de damnificados por las subprime.

- El detonante: caída de “hedge funds” hiperendeudados
En la actual crisis, el punto de inflexión llegó en junio de 2007 con los problemas de dos hedge funds de Bear Stearns, que se habían sobreapalancado para sacar el máximo al arbitraje de titulizaciones crediticias. Ambos quebraron a principios de agosto provocando el primer estallido de histeria en los mercados. Una secuencia similar a la de 1998, cuando LTCM se vio ahogado por las pérdidas en sus arbitrajes de volalitidad. En su peor momento, llegó a tener activos por más de 100.000 millones (sin contar con la exposición a derivados) con unos recursos propios inferiores a los 1.000 millones. 

- La envidia y la codicia: nadie conoce a nadie

El énfasis desmedido por ganar dinero, ignorando los riesgos, ha sido otro nexo. En LTCM, dentro del propio hedge, los socios quisieron quedarse toda la riqueza y llegaron a echar literalmente a algunos clientes; y entre la banca de inversión que hacía negocios con ellos, que estaba dispuestos incluso a no cobrar comisiones porque Meriwether les dejara invertir en una caja negra. Todo, bajo el influjo de sus fabulosas rentabilidades entre 1994 y 1997: un dólar invertido en marzo de 1994 llegó a revalorizarse hasta más de cuatro dólares a principios de 1998. Cuando cayó LTCM, como todos pensaban que el de al lado podría estar peor, no se fiaban unos de otros, como sucede ahora con los activos tóxicos.

- Y, por supuesto, Meriwether

Él nunca se rinde. Después del fracaso de LTCM, su fundador creó otro hedge fund en 1999 llamado JWM Partners, que fue muy bien durante los primeros años, en los que pasó de 400 a 3.000 millones de dólares, pero tras sufrir un primer trimestre de fuertes perdidas en 2008 el patrimonio llegó a caer a la mitad, según las últimas informaciones sobre este obscurantista gestor.

(Vicente Varó es periodista y community manager en Unience)
- Un sistema financiero para el siglo XXI - El fin del epicentro financiero (Cinco Días - 27/9/08) 

(Por Miguel Rodríguez)

El pasado 8 de agosto, un mes antes de la quiebra de Lehman Brothers, el secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, recibió una carta firmada por los representantes de 16 de las mayores instituciones financieras del país, en la que entonaban una suerte de mea culpa. “Consideramos que la crisis de 2007 y 2008 es la más severa desde la II Guerra Mundial. Mientras que el desarrollo de los acontecimientos tiene múltiples causas y factores que han contribuido, la raíz de los excesos tanto al alza como a la baja del ciclo es el comportamiento humano colectivo: optimismo desenfrenado en las subidas y miedo -bordeando el pánico- en las bajadas”.

El grupo firmante, entre los que figuran la quebrada Lehman y otras víctimas como Merrill Lynch, Morgan Stanley y Goldman Sachs, reconoce que el financiero es un sector que requiere de una especial vigilancia, aunque aboga porque la supervisión se vea complementada por la autorregulación.

Pero, cuando aún está por ver la eficacia del plan de rescate del Gobierno de EEUU -estimado en 700.000 millones de dólares-, el mercado ya descuenta que en el mundo después de Lehman, como podría llamarse la próxima era financiera, las reglas van a ser más estrictas.

“En Nueva York la frase que predomina en estos momentos es regular, regular y regular”, afirma el profesor de Esade Robert Tornabell. Por el momento, la estructura que regía las finanzas estadounidenses desde los años 30 se ha quebrado. La banca de inversión como entidad autónoma ha desaparecido: Lehman ha certificado su bancarrota, Merrill Lynch se ha integrado en Bank of America y Morgan Stanley y Goldman Sachs se han convertido en conglomerados sujetos a la normativa de la banca comercial.

¿Significa esto que desaparece un negocio, el de la banca de inversión? En absoluto, pero a partir de ahora las prácticas de la banca de inversión quedarán supervisadas bajo el paraguas de la Reserva Federal y no de la SEC, el regulador de los mercados estadounidenses. Y esto se traduce en mayor control y bonus menos millonarios. “Los bancos de inversión apalancados que veíamos hace 15 días ya no existen”, explica Leonardo Mathias, director general de Schroders para España. “A partir de ahora pertenecerán a grandes conglomerados y serán los grupos más pequeños, las boutiques, las que harán el trabajo que hacían estas entidades”.

Para el profesor Tornabell, una supervisión similar a la que aplica el Banco de España a las entidades españolas será la que rija ahora para los bancos estadounidenses. “Ellos han creado todo este lío porque no aceptan Basilea II”, comenta, en referencia a los estándares internacionales sobre los requerimientos de capital necesarios para asegurar la protección de entidades frente a los riesgos financieros y operativos. “Seguramente terminarán por aplicarlo”.

Es pronto para saber cómo quedará el paisaje financiero mundial una vez se recojan los escombros de esta crisis. Pero no hay duda de que será diferente. “Está claro que algo va a cambiar”, sostiene Juan Laborda, economista de Abante Asesores. “Se ha quebrado un paradigma global que ha movido la economía en los últimos años, basado en el apalancamiento y en la toma de riesgo”.

Termina un periodo en el que los mercados financieros tomaron el relevo a la banca como financiadores; un periodo en el que el negocio bancario ha pasado de depender de los márgenes por la captación de depósitos y la concesión de créditos a apoyarse en los ingresos generados por las comisiones y ganancias de operaciones realizadas fuera de balance, ya sea la gestión de fondos de inversión, la operativa con derivados o la titulización de activos. Termina la era del apalancamiento en la que las mesas de Tesorería de los grandes bancos de inversión han sido los mayores hedge funds, gracias a un entorno de escasa regulación y bajos tipos de interés que permitían endeudarse hasta el extremo para realizar operaciones de riesgo.

Entramos en un mundo en el que el grado de riesgo de las inversiones va a descender significativamente. Al igual que la oferta de las entidades financieras para sus clientes: depósitos, deuda a corto plazo y garantizados se antojan los productos por los que apostarán las redes comerciales de los bancos, al menos hasta que se confirme el final de la desaceleración económica y del ciclo bajista de las Bolsas.

En el mundo después de Lehman, aún debe definirse la globalización financiera. Porque lo que ha reinado hasta la fecha ha sido un modelo internacional de diseminación de riesgos, donde, aún habiendo muchos actores actuando en los mercados, el dinero se ha concentrado en unas pocas manos capaces de mover a su antojo el precio de los activos. Con el agravante de que la supervisión no ha sido global, sino nacional, lo que ha limitado la capacidad de actuación de los vigilantes.

Por lo pronto, la Unión Europea trabaja ya para la creación de un órgano colegiado de supervisores capaz de hacer frente de manera conjunta a las crisis de corte global. Pero hay voces entre la clase política que ya proponen un supervisor internacional.

Todo sea porque sector privado, supervisores y reguladores pongan el empeño y la voluntad para que en el mundo después de Lehman los mercados financieros vuelvan a ser instrumentos de canalización de recursos para el enriquecimiento del conjunto de la sociedad, y no el patio trasero donde unos pocos hacen y deshacen a sus anchas.

El fin del epicentro financiero

La crisis financiera ha desatado no poco debate sobre si la caída de los grandes bancos de inversión de Wall Street significa el final de la hegemonía financiera de Estados Unidos en el mundo. Esta misma semana, el ministro de Finanzas alemán, Peer Steinbrück, vaticinaba que después de esta crisis Estados Unidos perderá su estatus de superpotencia en el sistema financiero mundial, que será multipolar.

“Nueva York, como plaza financiera ha perdido mucho peso frente a Londres”, comenta Juan Laborda, economista de Abante Asesores. “Pero, además, los países asiáticos van a tener mucho que decir. Están financiando la economía americana y no se van a conformar sólo con bonos; querrán también el control”.

Para el profesor de Esade, Robert Tornabell, hablar del fin de Wall Street como centro financiero mundial es exagerado. Pero reconoce que va a haber una recomposición del sistema debido a la llegada de nuevos capitalistas, como los países del Golfo Pérsico, que han acumulado reservas en dólares gracias al alza del precio del petróleo.

Hasta el momento, se ha producido la entrada de fondos soberanos en el accionariado de algunas entidades estadounidenses como Merrill Lynch, y sobre todo se ha producido el desembarco de entidades japonesas, que en Lehman Brothers (Nomura) y Morgan Stanley (Mitsubishi).

Sin embargo, existen argumentos que apoyan la hegemonía estadounidense. “El 95% del comercio mundial -y especialmente por las transacciones de materias primas - se realiza en dólares. Eso significa coberturas en el mercado de futuros de Chicago y Nueva York, donde cotizan los futuros del petróleo de referencia mundial”.

Tornabell añade otros dos factores: EEUU sigue siendo la mayor potencia económica y además su lengua es el inglés, el idioma de los negocios.

- Tribuna: Primer plano Paul Krugman - Dinero a cambio de basura (El País - 28/9/08)

Algunos escépticos llaman al plan de rescate de 480.000 millones de euros propuesto por Henry Paulson “dinero a cambio de basura”. Otros han bautizado la legislación propuesta Autorización para el Uso de la Fuerza Financiera, en referencia a la Autorización para el Uso de la Fuerza Militar, la infame ley que dio al Gobierno de Bush luz verde para invadir Irak.

Hay algo de razón en estas pullas. Todos coinciden en que debe hacerse algo grande. Pero lo que Paulson solicita para sí mismo -y para su sucesor- es un poder extraordinario para emplear el dinero de los contribuyentes en un plan que, en mi opinión, no tiene ni pies ni cabeza.

Algunos dicen que debemos sencillamente confiar en Paulson porque es un tipo inteligente que sabe lo que hace. Pero eso es sólo verdad a medias: es un tipo inteligente, pero, ¿qué exactamente en la experiencia del pasado año y medio -un periodo durante el cual Paulson ha declarado repetidamente que la crisis financiera estaba “contenida”, y después ha ofrecido remedios que no servían- justifica la creencia de que sabe lo que hace? Se lo inventa a medida que avanza, como el resto de nosotros.

Por eso, pensemos por nosotros mismos. Yo veo cuatro fases en la crisis financiera:

1. El estallido de la burbuja de la vivienda provoca un drástico aumento de la morosidad y de las ejecuciones hipotecarias, lo cual a su vez induce una caída de los precios de los activos hipotecarios, activos cuyo valor se deriva en última instancia de los pagos hipotecarios.

2. Estas pérdidas financieras dejan a muchas instituciones financieras muy escasas de capital: muy pocos activos en comparación con su deuda. Este problema es especialmente grave porque todo el mundo contrajo muchas deudas durante los años de la burbuja.

3. Como las instituciones financieras tienen demasiado poco capital en relación con su deuda, no pueden, o no quieren, proporcionar el crédito que la economía necesita.

4. Las instituciones financieras intentan pagar su deuda mediante la venta de activos, incluidos los activos hipotecarios, pero esto hace bajar los precios de los activos y empeora aún más su posición financiera. Este círculo vicioso es lo que algunos denominan la paradoja del desendeudamiento.

El plan de Paulson se basa en la compra por parte del Gobierno federal de activos problemáticos, principalmente activos hipotecarios, por valor de hasta 486.000 millones de euros. ¿Cómo resuelve esto la crisis?

Bien, podría romper el círculo vicioso del desendeudamiento, la cuarta fase de mi esquemática descripción. Pero ni siquiera eso está claro: están sometidos a presión los precios de muchos activos, no sólo los de aquellos que el Tesoro propone comprar. Y aunque el círculo vicioso sea limitado, el sistema financiero seguirá paralizado por la escasez de capital.

O mejor dicho, seguirá paralizado por la escasez de capital a no ser que el Gobierno federal pague por los activos que compra un precio muy superior al real, proporcionando a las empresas financieras -y a sus accionistas y ejecutivos- una gigantesca lluvia de dinero a costa de los contribuyentes. ¿He mencionado que este plan no me convence?

La lógica de la crisis parece exigir que la intervención no se dé en la cuarta fase, sino en la segunda: el sistema financiero necesita más capital. Y si el Gobierno va a proporcionar capital a las empresas financieras, debería obtener aquello que corresponde a quien aporta capital: una parte de la propiedad, de modo que si el plan de rescate funciona, no vayan todos los beneficios a parar a los que provocaron el caos en primer lugar.

Eso es lo que ocurrió con la crisis de las cajas de ahorros: los federales se hicieron con la propiedad de los bancos malos, no sólo de sus activos malos. Y también es lo que ha ocurrido con Fannie y Freddie. (Y por cierto, ese rescate ha hecho lo que se suponía que debía hacer. Los tipos de interés hipotecario han bajado drásticamente desde la absorción estatal).

Pero Paulson insiste en que quiere un plan “limpio”. En este contexto, “limpio” significa una ayuda financiera proporcionada por los contribuyentes sin condiciones a cambio: ninguna contrapartida por parte de los que reciben la ayuda. ¿Por qué es eso bueno? Si a eso le sumamos el hecho de que Paulson también exige una autoridad dictatorial, además de inmunidad frente a una revisión “por parte de cualquier tribunal u organismo administrativo”, el resultado es una propuesta inaceptable.

Soy consciente de que el Congreso está sometido a una enorme presión para que apruebe el plan de Paulson en los próximos días, con unas cuantas modificaciones que, como mucho, harán que sea un poco menos malo. Básicamente, después de haberse pasado año y medio diciéndonos a todos que la situación estaba controlada, el Gobierno de Bush notifica que el cielo se nos viene encima, y que para salvar el mundo tenemos que hacer exactamente lo que nos dice, ya mismo.
Pero yo insto al Congreso a que se detenga a pensar un minuto, respire hondo, e intente en serio rehacer la estructura del plan, convirtiéndolo en un plan que ataje el problema real. No dejen que los avasallen; si este plan se aprueba en su forma actual o algo remotamente parecido, todos lo lamentaremos enormemente en un futuro no muy lejano. 

(Paul Krugman es profesor de Economía en la Universidad de Princeton. © New York Times Service, 2008)

- Tribuna: Primer plano George Soros - No hay cheque en blanco para Paulson (El País - 28/9/08)

El rescate de 480.000 millones de euros propuesto por el secretario del Tesoro estadounidense, Hank Paulson, se ha topado con dificultades en la Colina del Capitolio. Y con razón: está mal concebido. El Congreso estaría abdicando de su responsabilidad si diera al secretario del Tesoro un cheque en blanco. El proyecto de ley sometido al Congreso planteaba incluso una cláusula que eximía las decisiones del secretario de cualquier revisión por parte de tribunales u organismos administrativos, el cumplimiento supremo del sueño del Gobierno de Bush de establecer un ejecutivo unitario.

El historial de Paulson no inspira la confianza necesaria como para concederle discrecionalidad sobre 475.000 millones de euros. Sus medidas de la semana pasada provocaron la crisis que ha hecho necesario el rescate. El lunes permitió que Lehman Brothers quebrase y se negó a aportar fondos públicos para salvar a AIG. El martes tuvo que desdecirse y conceder a AIG un préstamo de 58.000 millones de euros con condiciones punitivas.

La muerte de Lehman desestabilizaba el mercado de pagarés de empresa a corto plazo. Un gran fondo común de inversores se hundía y los bancos de inversión que habían confiado en el mercado de pagarés de empresa a corto plazo tenían dificultades para financiar sus operaciones. El pasado martes, se había puesto en marcha una retirada masiva en los fondos comunes de inversores y estábamos más cerca de un colapso total que en cualquier otro momento desde la década de 1930. El secretario volvía a dar marcha atrás y proponía un rescate sistémico.

Paulson ya había recibido un cheque en blanco del Congreso en otra ocasión, para abordar la crisis de Fannie Mae y Freddie Mac. Su solución hizo que el mercado de la vivienda aterrizara en el peor de todos los mundos: los directivos de ambas empresas sabían que si se cubrían los cheques en blanco perderían el puesto de trabajo, de modo que optaron por atrincherarse, encareciendo las hipotecas y dificultando su concesión. A las pocas semanas el mercado obligó a Paulson a absorberlas precipitadamente.

La propuesta de Paulson de comprar activos hipotecarios morosos plantea un problema clásico de información asimétrica. Los valores bursátiles son difíciles de valorar, pero los vendedores saben más de ellos que el comprador: en cualquier procedimiento de subasta, el Tesoro acabaría quedándose con la escoria. La propuesta está también plagada de cuestiones de conflictos de interés latentes. A no ser que el Tesoro pague en exceso los valores, el plan no aliviaría la situación. Pero si el plan se usa para financiar a los bancos insolventes, ¿qué recibirán los contribuyentes a cambio?
Barack Obama ha planteado cuatro condiciones que deberían imponerse: una compensación para los contribuyentes, además del lado negativo; un consejo compuesto por ambos partidos para supervisar el procedimiento; ayuda para los propietarios de viviendas, así como para los tenedores hipotecarios; y ciertos límites a las remuneraciones de aquellos que se beneficien del dinero de los contribuyentes. Son los principios adecuados. Podrían aplicarse con más eficacia capitalizando directamente las instituciones cargadas de valores tóxicos y no librándolas de esos valores tóxicos.

La inyección de fondos públicos sería mucho menos problemática si se aplicase al capital neto y no al estado contable. Setecientos mil millones de dólares en acciones preferentes con garantías tal vez sean suficientes para tapar el agujero producido por el estallido de la burbuja inmobiliaria. Por contraste, la adición de 700.000 millones de euros en el lado de la demanda tal vez no baste para frenar la caída de los precios de la vivienda. También debe hacerse algo en el lado de la oferta. Para evitar que los precios de las viviendas se desplomen, el número de ejecuciones debe mantenerse en el mínimo. Es necesario ajustar las condiciones de las hipotecas a la capacidad de pagar de los propietarios.

El paquete de rescate no aborda esta tarea. El hacer las modificaciones necesarias es una labor delicada que se dificulta por el hecho de que muchas hipotecas se han dividido y repartido de nuevo en forma de obligaciones de deuda con garantía multilateral. Los tenedores de los diversos trozos tienen intereses opuestos. Haría falta demasiado tiempo para solucionar los conflictos e incluir un plan de modificación de las hipotecas en el paquete de rescate. Sin embargo, el paquete puede allanar el camino mediante una modificación de la ley de quiebra en lo relativo a las residencias principales.

Ahora que la crisis se ha desatado, probablemente sea indispensable un paquete de rescate a gran escala para poder controlarla. Restablecer los balances contables vacíos del sistema bancario es la forma adecuada de proceder. No todos los bancos merecen ser salvados, pero podemos confiar en que los expertos de la Reserva Federal, con la supervisión adecuada, tomarán las decisiones correctas.

Podría sancionarse a las directivas reacias a aceptar las consecuencias de los errores pasados privándolas de las líneas de crédito federales. La aportación de fondos públicos debería también animar al sector privado a participar en la recapitalización del sector bancario y poner fin a la crisis financiera.

(George Soros es presidente de Soros Fund Management. © Project Syndicate, 2008)

- Tribuna: Laboratorio de ideas Eswar Prasad - Moralejas de la crisis (El País - 28/9/08)

El sistema financiero estadounidense se escora hacia el naufragio. Todo lo que impide que la tan elogiada fuente del capitalismo mundial se precipite al cataclismo es la Administración Pública estadounidense, que se ha convertido de hecho en garante y prestamista de último recurso.

¿Cómo han podido llegar las cosas a este trance en un sistema financiero en otro tiempo elogiado por ser el más profundo y avanzado del mundo? ¿Dónde acabará? ¿Qué consecuencias tendrá esto para el sistema financiero mundial? Es difícil responder a estas preguntas con mucha convicción mientras seguimos en plena crisis. De hecho, cada día que pasa parece traer una noticia peor: ¡ni siquiera los fines de semana proporcionan ya un respiro en la corriente continua de melancolía!

Sea cual sea el resultado final, una cosa es segura: el resto del mundo ya no se entusiasmará por adoptar los principios de libre mercado que regían el desarrollo financiero estadounidense. Si bien los tiempos de desesperación pueden exigir medidas desesperadas, la masiva intervención del Gobierno estadounidense también hará que sea más difícil defender la idea de que el Estado debería mantenerse apartado del funcionamiento del sistema financiero.

Sin duda, la satisfactoria emoción del schadenfraude -placer ante el dolor de otros- les estará pasando por la mente a los gobernadores de bancos centrales y a los legisladores de los nuevos mercados, que durante mucho tiempo tuvieron que soportar lo peor del acoso estadounidense acerca de los principios del libre mercado. Probablemente estarán rezando también sus hosannas por haberse resistido en mayor o menor medida a las innovaciones financieras, agradeciendo a eso el hecho de que sus economías no se hayan visto golpeadas aún por la crisis en la misma medida que Estados Unidos.

Por desgracia, estas moralejas -si se toman al pie de la letra- pueden acabar no siendo buenas para las economías emergentes. Es una desgracia porque la principal lección que se debe sacar de esta crisis es que la negación de ciertos principios del libre mercado tal vez fuera de hecho lo que ha conducido al caos en el que ahora se encuentra el propio Estados Unidos. Además, el desarrollo financiero va a ser en última instancia importante para que estas economías sostengan sus elevadas tasas de crecimiento y permitir que un porcentaje más alto de su población participe en el proceso de desarrollo y se beneficie de él.

¿Qué salió mal en Estados Unidos? Un problema clave de Fanni Mae y Freddie Mac, por ejemplo, fue que su regulador no hizo su trabajo y no descubrió el enorme fraude contable en sus libros. Eso y la garantía implícita del respaldo estatal (que finalmente se volvió explícita) permitieron que estas dos instituciones se expandiesen enormemente, y abarcasen incluso transacciones financieras exóticas en las que no tenían por qué haberse involucrado.

Las raíces de la crisis estadounidense, por supuesto, se remontan a los años en que Alan Greenspan presidía la Reserva Federal estadounidense. Entonces, el dinero era fácil y la regulación escasa. Los famosos préstamos hipotecarios ninja (sin ingresos, sin trabajo y sin patrimonio) fueron una señal de negligencia reguladora tan clara como cualquier otra. Pero estas señales evidentes de irregularidad también se pasaron alegremente por alto cuando los tiempos eran buenos y ante la hostilidad del actual Gobierno contra la reglamentación.

Claramente, la innovación financiera sin regulación eficaz no funciona bien. En el nuevo mundo de mercados financieros más complejos, los peligros acechan en lugares ocultos.

La crisis actual indica que un conjunto de normas rígidas permite que instituciones financieras con recursos enmascaren el riesgo de sus carteras o le den la vuelta a las cosas para hacer que las mediciones del riesgo habituales parezcan mejores de lo que en realidad son. No es práctico diseñar un marco regulador que abarque cada instrumento financiero y cada institución financiera específicos. Por el contrario, tiene más sentido desarrollar un marco “de principios” que pueda adaptarse a la evolución del mercado financiero y adoptar un planteamiento más amplio para gestionar los riesgos sistémicos. Está claro que esto no existía.

La crisis confirma también que algunos tipos de intervención pública en los mercados financieros -en especial mediante el respaldo implícito a instituciones en apariencia “privadas”- generan malos resultados que acaban haciendo que los contribuyentes tengan que encargarse de pagar. Las verdaderas lecciones de la debacle de Fannie y Freddie deberían referirse a los peligros que comportan las garantías estatales implícitas unidas al riesgo moral y la reglamentación débil, y los riesgos que acechan incluso en los sistemas financieros avanzados.

Estos peligros son mayores en los sistemas financieros menos desarrollados, y los costes de aclarar el embrollo podrían ser también proporcionalmente mayores para las economías más pobres.

Una cosa que la crisis nos enseña es que el fraude, la corrupción y la injerencia estatal pueden erosionar los cimientos de los sistemas financieros más profundos, en especial cuando estos problemas se suman a un sistema regulador demasiado estricto y ceñido a las normas en apariencia y que, a veces, hace la vista gorda ante una obvia perversión del sistema. Ésa, al menos, es una moraleja que los mercados emergentes deberían sacar en última instancia de la crisis financiera.

(Eswar Prasad es catedrático de Economía en la Universidad de Cornell y miembro de la Brookings Institution. Es ex director de la Sección de Estudios Financieros del FMI. © Project Syndicate, 2008)

- Agítese antes de leer - ¿Saben ustedes aquél de Wall Street...? (El Mundo - 28/9/08) 

(Por Carlos Salas)

Sucedió en un hotel de Nueva York. Llegó un señor muy elegante y pidió una habitación en los pisos más altos y con hermosas vistas. “¿Para dormir o para saltar?”, preguntaron los conserjes. No bromeaban. Aquel hombre tenía cara de ser una desesperada víctima de Wall Street. 

Todo el paisaje de la calle financiera más famosa del mundo parecía un gran almacén en liquidación de cuyos edificios en ruinas emergían zombis arruinados. El tifón financiero se había llevado tantos empleados ricos y de coches deslumbrantes que la Casa de la Moneda pensó en acuñar millones de monedas pequeñas porque imaginó que una tromba de parados iba a usar el metro por primera vez. 

Los analistas escribieron unas crónicas donde dijeron que “de la misma manera que el descubrimiento de América o la Revolución Francesa cambiaron la faz del mundo, el crack americano trastornó completamente el mundo occidental, la fisonomía de la vida económica y con ella la estructura social”.

Ha sido la mayor catástrofe financiera jamás contada. Pero ustedes sólo la recordarán por las fotografías en blanco y negro. Fue el crack de 1929. Hace casi 80 años.

Hasta aquel fatídico jueves de octubre en que los valores se Wall Street se hundieron un 13%, la palabra que mejor definía la situación de EEUU era “Prosperity”. Pero en realidad era una exuberancia irracional.

André Kostolany vivió muy de cerca aquellos días de tormentas y más tarde escribiría: “En el año 1929 ocurrió la más grande catástrofe financiera que se haya producido jamás”. Kostolany era húngaro, como George Soros. Poseía pasaporte norteamericano, como Soros. Y era uno de los mayores jugadores de Bolsa de su tiempo, como hoy lo es Soros. 

Cuenta este húngaro que tras aquel calamitoso jueves de octubre de 1929, el Gobierno de Estados Unidos hizo declaraciones oficiales en la prensa con llamadas a la calma. Los banqueros más poderosos se reunieron para inyectar 240 millones de dólares al mercado, suma gigantesca entonces, y quien dirigió la operación fue el vicepresidente de la Bolsa de Nueva York. 

Vaya, eso me suena a lo tengo en la punta de la lengua.

Según Kostolany, el precio de las acciones estaba hinchado. ¿Culpable? Se habían realizado muchas compras al descubierto o a crédito, y llegó un momento en que la euforia alcista impidió a los inversores ver que la burbuja estaba a punto de estallar. Los especuladores jugaban al alza, claro, porque pensaban que eso iba a subir y subir y subir. Puro farol. Kostolany, en cambio, jugó a la baja en aquel crack y explicaba el mecanismo en su divertido libro Así es la Bolsa (Editorial Vergara). 

Primero, usted piensa que un valor va a bajar y lo compra a 100 dólares. Pero en realidad no desembolsará nada hasta dentro de un mes. Si pasados 30 días, ese valor está en 80 dólares, usted los adquiere a 80 y los vende a 100, como está previsto en su contrato. Se embolsa 20 dólares. 

En el crack del lunes 15 de septiembre pasado, algo parecido ha sucedido pues la Bolsa está infectada de operaciones al descubierto. No a 30 días, sino a un plazo de tres días. Y todo sin desembolsar dinero. Además, alguien se inventó un producto financiero llamado CDS (Credit Default Swaps) para colocar los créditos de dudoso cobro. Era una especie de seguro contra los morosos, pero cuando esos seguros tienen el tamaño de un gigante, ya no son seguros. Tanto Lehman como AIG estaban atiborrados de CDS y llegó un momento en que no pudieron garantizar sus pagos, a pesar de que las firmas de calificación financiera decía que eran segurísimas. Pero, ¿es que alguien sabe cuánto valen esas cosas?

“En realidad, las cotizaciones no están nunca a su valor real. Siempre están más altas o más bajas. Si fuera posible fijar el valor exacto de una sociedad industrial no habría siquiera Bolsa. Habría un precio fijo para las acciones, el mismo cada día y para todo el mundo”, dice Kostolany. 

¡Qué barbaridad!, pensarán ustedes, ¿cómo es posible que oscilen tanto los valores? El mismo lunes en que las bolsas se pegaban un leñazo, el artista británico Damien Hirst subastó una vaquilla metida en formol por 13 millones de euros. ¿Quieren que les repita este párrafo? Trece millones.

Y siempre que hay un terremoto en la Bolsa aparece un organismo salvador, que puede ser un grupo de banqueros o el mismo Estado. Bush ha anunciado el nacimiento de una agencia que se hará cargo de los activos tóxicos. Poco después de la crisis de 1929, nació la Securities and Exchange Commission, un organismo para velar por la Bolsa. Y en 1913 también nació el sistema de la Reserva Federal, para coordinar la actividad de los bancos centrales de Estados Unidos, tras el crack de 1907. Perdón, ¿es que usted no oyó nunca nada de la crisis de esos años? ¿Y la del hundimiento de las minas sudafricanas de oro del 1895? ¿Y el crack de Viena de 1873? ¿Y el famoso viernes trágico de Nueva York en 1823? ¿Y la suspensión de pagos de Felipe II, emperador español? 

La verdad es que los periodistas podríamos crear una plantilla denominada crisis bursátil y sacarla siempre que vinieran estos vendavales, porque así nos ahorraríamos mucho tiempo.

Sucederá siempre así porque, como decía una información de la BBC sobre las lecciones de esta crisis, “Con el ritmo de las innovaciones financieras que pueden desatar una crisis, los reguladores frecuentemente no logran mantenerse al día”. 

Por lo menos, esta burbuja ya tiene una ciencia para estudiarla: burbujonomía (bubblenomics). Uno de los mejores resúmenes de esta ciencia, tan parecida al acelerador de partículas de Ginebra, lo hizo un dibujante para el International Herald Tribune. Aparecen dos ejecutivos succionados por un inmenso agujero negro en el espacio que se lleva sillas, mesas y edificios de Wall Street. Y uno le dice al otro: “Temo que nuestros experimentos han creado un verdadero agujero negro”. 

- Cronología de una debacle financiera en Wall Street (Intereconomia - 30/9/08)

En sólo 15 días el panorama financiero en Estados Unidos ha sufrido un cambio que no había vivido en más de un siglo. 

Intereconomia

De cómo en sólo quince días ha cambiado el mapa financiero en Estados Unidos y ha provocado un replanteamiento en los modelos de negocio de la potencia económica. Intervencionismo en el país del libre mercado y disensiones en la clase política en el país de los símbolos y la unidad nacional.

Domingo 14 de septiembre

· El banco de inversión Lehman Brothers se acoge a la protección por bancarrota, su rival Merrill Lynch acuerda ser comprado por Bank of America.

· La Reserva Federal de Estados Unidos dice por primera vez que aceptará acciones a cambio de los préstamos en efectivo y 10 de los principales bancos del mundo acuerdan establecer un fondo de emergencia por 70.000 millones de dólares, aunque ninguno de ellos es capaz de cubrir un tercio de la cifra.

Lunes 15 de septiembre

· La aseguradora American International Group Inc (AIG) dice que está luchando por sobrevivir tras perder casi el 92 por ciento de su valor durante este año.

Martes 16 de septiembre

· El directorio de la Reserva Federal de Estados Unidos dice que el banco de la Reserva Federal de Nueva York prestará hasta 85.000 millones de dólares a AIG, en un plan que busca salvar a la aseguradora de un 'colapso desordenado' que podría afectar a la economía mundial.

· La Reserva Federal dice que bajó una línea de crédito a dos años, el Gobierno estadounidense recibirá un 79,9 por ciento de las acciones de la aseguradora y que tiene derecho a veto en el pago de dividendos para accionistas ordinarios preferentes.

Miércoles 17 de septiembre

· El banco británico Lloyds TSB acuerda comprar al rival HBOS, apoderándose del mayor prestamista para la vivienda de Gran Bretaña en un acuerdo completamente en acciones que valora a HBOS en más de 12.000 millones de libras (unos 15.120 millones de euros).

Jueves 18 de septiembre

· La Fed expande sus líneas de swaps cambiarios a 247.000 millones de dólares. 

· La Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido impone una prohibición temporal sobre las ventas cortas de acciones financieras. El estado de Nueva York también comienza una investigación sobre las ventas cortas de acciones de las principales firmas de Wall Street.

Viernes 19 de septiembre

· El secretario del Tesoro Henry Paulson pide al Gobierno de Estados Unidos que invierta cientos de miles de millones de dólares para liberar los balances de las firmas financieras de activos hipotecarios tóxicos, con la intención de restaurar la estabilidad financiera. 

· La noticia del plan de rescate impulsa a las acciones, y el índice S&P 500 anota su mayor alza diaria en 21 años.

Sábado 20 de septiembre

· El Gobierno de Bush pide al Congreso poderes extraordinarios para usar 700.000 millones de dólares para rescatar firmas cargadas con deudas hipotecarias en problemas. Paulson tendrá poderes extraordinarios sobre los fondos. 

· Un juez estadounidense de bancarrotas aprueba una versión rectificada de la compra de los negocios centrales estadounidenses de Lehman por parte del banco británico Barclays, por un valor de 1.750 millones de dólares.

Domingo 21 de septiembre

· Goldman Sachs y Morgan Stanley logran la aprobación para transformarse en bancos tradicionales regulados por la Fed, eliminando el modelo de banca de inversión.

Lunes 22 de septiembre

· Nomura Holdings dice que comprará la franquicia de Lehman en Asia-Pacífico, incluidos Japón y Australia, y absorberá 3.000 empleados. También adquiere el negocio en Europa.

·  Morgan Stanley acuerda vender una participación accionaria de hasta 8.500 millones de dólares al importante banco japonés Mitsubishi UFJ Financial Group.

Martes 23 de septiembre

· El secretario del Tesoro, Henry Paulson, dice a los legisladores que el rescate es “embarazoso” pero necesario para evitar una profunda recesión y restaurar la confianza.

Miércoles 24 de septiembre

· Berkshire Hathaway de Warren Buffett dice que comprará hasta un 9 por ciento de Goldman, que también anunció planes para vender 2.500 millones de dólares en acciones ordinarias.

· Informes de CNN señalan que el FBI está investigando a Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers Holdings Inc y la aseguradora American International Group Inc y sus ejecutivos senior sobre potenciales fraudes con hipotecas.

Jueves 25 de septiembre

· El presidente George W. Bush, líderes demócratas y republicanos de la Cámara y del Senado y los candidatos presidenciales, los senadores John McCain y Barack Obama se reunieron para buscar un acuerdo que permita la aprobación del plan de rescate, sin embargo, no lo consiguieron.

· Las autoridades de Estados Unidos cerraron la entidad de ahorro y préstamos Washington Mutual Inc, y vendieron sus activos a JPMorgan Chase.

Viernes 26 de septiembre

· Los bancos centrales se desesperaban por cumplir con la demanda de efectivo, tanto en monedas locales como en dólares, dado que las noticias del estancamiento del rescate retraía a los bancos de hacer préstamos interbancarios.

Sábado 27 de septiembre

· Los líderes del Congreso de Estados Unidos dijeron que habían logrado bases amplias para un acuerdo que autorice el rescate financiero, pero que esperaban ver los detalles en papel antes de declararlo definitivo.

Domingo 28 de septiembre

· Legisladores estadounidenses se preparaban para votar el plan de rescate, mientras las autoridades europeas intentaban rescatar a bancos en problemas.

· El sector bancario europeo sintió las consecuencias de la crisis y debió afrontar la nacionalización del grupo financiero belga holandés Fortis y del prestamista hipotecario británico Bradford & Bingley. 

· El banco hipotecario alemán Hypo Real Estate alcanzó un acuerdo con un grupo de bancos para conseguir un crédito para resolver una crisis de financiación.

Lunes 29 de septiembre

· Legisladores estadounidenses rechazaron el plan de rescate financiero de 700.000 millones de dólares, en una votación que dejó en shock a los mercados mundiales y provocó su desplome en medio de una crisis crediticia que cada día se cobra más víctimas. 

· Los principales bancos centrales del mundo redoblaron sus esfuerzos para revivir el paralizado sistema financiero global a través de inyecciones millonarias de dinero. 

· El banco estadounidense Citigroup anunció que comprará las operaciones bancarias de Wachovia, con lo que otra gran institución financiera sucumbe a la crisis crediticia global.

- Pánico, la palabra del momento (La Nación - 30/9/08)

(Por Hugo Alconada Mon - Corresponsal en EEUU)

El Capitolio dijo no ayer y le asestó un durísimo revés al presidente George W. Bush. Pero ¿a quién le importa, si el texano transita sus últimos cuatro meses en el Salón Oval? Más relevante es que tanto el demócrata Barack Obama como el republicano John McCain apoyaron el plan. Si éste es el liderazgo que muestran ahora, ¿qué cabe esperar después? Más aún, ¿y ahora, qué? ¿Cómo continuará la historia? 

Si las palabras que mencionan los referentes de ambos partidos, la administración Bush y los rostros más visibles de las finanzas de este país sirven de algo, lo que anticipan es por demás inquietante: “colapso”, “catástrofe”, “derrumbe”, “desastre”, “depresión” y, sobre todo, “pánico”. 

El impacto de la crisis financiera se concentrará, sin duda, en los estadounidenses. Cada día se endeudan más con salvatajes parciales, casi parches que, combinados, superan ya los 900.000 millones de dólares, con cuentas que deberán pagar las siguientes generaciones. 

Eso sin mencionar el desembolso que se frustró ayer, pero que demócratas y republicanos, prometen revisar y someter a una nueva votación mañana o pasado. El que cayó era por 700.000 millones, lo que equivale a algo más que el producto bruto interno (PBI) anual de Turquía o dos veces y media el de la Argentina. 

Semejante desembolso o uno similar, si se aprueba, incomoda a muchísimos norteamericanos casi tanto como a los grandes gurúes de la doctrina liberal de la economía. 

¿Por qué desembolsar fondos públicos -es decir, de todos- para pagar la resaca de unos pocos? ¿Por qué socializar las pérdidas cuando las ganancias fueron privadas? 

Ese fue el debate, siete años atrás, cuando fue la Argentina la que colapsó. ¿Quién olvida al entonces secretario del Tesoro, Paul O Neill, cuando anunció que no desembolsaría el dinero de carpinteros estadounidenses para financiar la corrupta fiesta criolla? 

Esa visión es la que explica por qué fracasó ayer el paquete de ayuda. 

“Los gatos gordos de Nueva York esperan que Joe el cervecero se la banque y pague por todo este sinsentido”, clamó el legislador republicano por Texas Ted Poe al fundamentar su voto negativo. 

Esa visión aún rige. Sí. Pero también es válido preguntarse qué ocurrirá si el Tesoro no abre su chequera. 

Cada día, Estados Unidos amanece con la incógnita de qué banco, financiera o mutual puede caer. 

Ayer fue el turno de Wachovia, uno de los mayores del país por su tamaño. Y aunque lejos están aún los ahorristas de entrar en pánico -y a nadie se le ocurre siquiera hablar de un “corralito”-, muchos incluyen en la lista de riesgo a gigantes como Goldman Sachs y Morgan Stanley. 

“Cuando los inversores ya no confían en instituciones venerables como Morgan Stanley y Goldman Sachs, uno sabe que la crisis financiera es tan grave como puede ser”, alertó el ahora reconocido economista Nouriel Roubini en su último análisis, antes de exponer que “la próxima etapa en este pánico (financiero) podría ser la madre de todas las corridas bancarias”. 

Ignorado durante años por sus pares, que no anticiparon o no quisieron anticipar la crisis que se venía, Roubini integró el equipo de asesores de la Casa Blanca cuando la ocupaba Bill Clinton, antes de convertirse en el moscardón que molestaba con sus alertas y pronósticos pesimistas. 

Ahora sus peores sueños se han hecho realidad. “Estamos viviendo un clima de pánico generalizado y otra vez estamos ante el riesgo de un quiebre sistémico de todo el sistema financiero”, advirtió. 

Por eso es que no alcanzará con que el Tesoro y la Reserva Federal (Fed) lancen más y más remedios que mutan en placebos en cuestión de días u horas. Para Roubini, todas las grandes economías del mundo deberían reducir un punto porcentual sus tasas de interés de manera coordinada. Como apenas un primer y tentativo paso. 

Su sugerencia induce otro rasgo patente de la crisis que nace. No afecta ni afectará sólo a Estados Unidos. Más vale que el resto del planeta termine sus preparativos, que debieron comenzar durante los años de bonanza. Porque ahora se avecinan vientos gélidos desde América del Norte. 

Ejemplos sobran. Si no, que lo digan los grandes bancos con colocaciones más o menos inservibles en títulos estadounidenses. En el Reino Unido, Alemania, Bélgica, Holanda, Australia, Canadá o hasta Islandia.
Estados Unidos dejará de comprar muchos bienes y servicios que llegan de China, la India, Vietnam y América latina. Reducirá, también, su consumo de petróleo, con lo que decae el precio del barril y contrae los ingresos que alentaron los pavoneos del presidente venezolano Hugo Chávez o el despilfarro de varios jeques con sus pistas de nieve en Medio Oriente. 

Lejos, muy lejos, están los precios del oro negro de aquella lujuria de julio, cuando el barril llegó a los 145,29 dólares en Nueva York. El lunes pasado rondó los 121 dólares. Ayer, 96,37 dólares con tendencia a la baja. 

Pero que quede aún más claro: no será el único commodity cuyo precio enfila cuesta abajo, con lo que unas cuantas balanzas comerciales cambiarán de signo alrededor del orbe. Incluida la caja argentina. 

Así, la lectura de la votación de ayer en el Capitolio como un devastador golpe para Bush es válida, pero parcial. Es como preocuparse por quién dirige la orquesta musical en un barco que puede llamarse Titanic. 

- El economista Jeffrey Miron en CNN: “Bancarrota, no rescate, es la respuesta correcta” (El Confidencial - 1/10/08)

(Por Fátima Martín)

La solución correcta a la crisis no es el rescate, sino la bancarrota. Es la posición que defiende Jeffrey A. Miron en CNN. Miron es un conferenciante senior económico de la Universidad de Harvard. Libertario, fue uno de los 166 economistas académicos que dirigieron una carta la semana pasada a los líderes de Congreso en la que manifestaban su rechazo al plan de rescate del Gobierno. 

“El Congreso ha rechazado el rescate a Wall Street de 700.000 millones propuesto por la Administración Bush. Bajo el paraguas de este plan, el Tesoro podría haber comprado los activos en problemas de las entidades financieras en su intento de evitar un estallido económico.

Este  rescate era una idea terrible. Veamos por qué.

El actual desbarajuste nunca debería haber ocurrido si no hubiera habido políticas federales enfermizas. El Gobierno Federal fundó Fannie Mae en 1938 y Freddie Mac en 1970; estas dos hipotecarias están en el centro de la crisis. El Gobierno prometió implícitamente a estas instituciones que respaldaría sus deudas, de modo que Fannie y Freddie adoptaron excesivos riesgos. 

Peor, en 1977 e incluso más en los 90’s y a principios de este mismo siglo, el Congreso empujó a los prestamistas hipotecarios y a Fannie y Freddie a desarrollar los préstamos subprime. Éstos fueron algo más que una relajación de las guías de crédito existentes. Este tipo de préstamos era un completo abandono de las prácticas razonables, en las que los prestamistas con características de crédito insuficientes obtenían hipotecas de difícil cobro.

Una vez los precios de la vivienda empezaron a declinar y las condiciones económicas empeoraron, la morosidad y la delincuencia ascendieron, dejando a la industria grandes sumas de activos hipotecarios severamente depreciados. 

El hecho de que el Gobierno soporte tal responsabilidad en el actual desastre significa que ninguna respuesta debería eliminar las condiciones que crearon esta situación desde un primer momento, no intentar arreglar un mal gobierno con más gobierno.

La bancarrota castiga a quienes adoptaron riesgos excesivos

La alternativa obvia al rescate es dejar que las entidades con problemas se declaren en bancarrota. La bancarrota significa que los accionistas típicamente desaparecen y que los acreedores poseen la compañía.

Bancarrota no significa que la compañía desaparece; sólo que cambia de dueño (como ha ocurrido con algunas aerolíneas). La bancarrota castiga a aquellos que adoptaron riesgos excesivos mientras preservaban aquellos aspectos del negocio que estimaban rentables. 

En contraste, un rescate contagia la salud de los contribuyentes hacia aquellos que se comprometieron a sabiendas en los risky business de los préstamos subprime. Por tanto, el rescate anima a las compañías a tomar grandes e imprudentes riesgos y a contar con que pueden ser salvadas por el Gobierno. Este “moral hazard” genera enormes distorsiones en una economía.

Los graciosos abogados del rescate deberían observar esta perspectiva, pero ellos argumentan que un rescate es necesario para prevenir el colapso financiero. De acuerdo con este punto de vista, los prestamistas no están concediendo préstamos, ni siquiera para proyectos dignos, porque no pueden obtener capital. Este punto de vista tiene un poco de verdad; si el rescate no llega, no se descartan más bancarrotas y las condiciones crediticias empeorarán por momentos.

Los banqueros no venderán baratos sus activos tóxicos si el Gobierno les paga más

Hablar de Armageddon, sin embargo, es ridículamente monstruoso. Si las entidades financieras no pueden conceder préstamos productivos, existe una oportunidad de ganancia para otra. Esto no pasará instantáneamente, pero pasará. Es más, el actual congelamiento financiero es debido a que Wall Street confía en un rescate; los banqueros no venderán sus activos tóxicos por 20 céntimos de dólar si el Gobierno puede pagar 30, 50, u 80 céntimos.

Los costes del rescate, además, están siendo ciertamente subestimados. La petición de la Administración es que muchos activos hipotecarios son prácticamente ilíquidos, no que no valgan nada en realidad, lo que implica que los contribuyentes recuperarán bastante de sus 700.000 millones de dólares.

Si estos activos valen algo, sin embargo, las partes privadas querrían comprarlos, y ellos lo harían así si los dueños aceptaran su justo valor de mercado. Mucho más probable es que los actuales propietarios hayan barrido bajo la alfombra lo poco que vale de sus activos.

El rescate tiene más problemas. La legislación final incluirá probablemente numerosas condiciones y negocios especiales que recompensan los lobbystas de Washington y sus clientes.

La anticipación del rescate generará un comportamiento estratégico por parte de las entidades de Wall Street, ya que arrastra sus activos y posiciona sus balances para maximizar su posición. El rescate abrirá las puertas para una mayor intromisión federal en los mercados financieros. 

Así que ¿Qué debería hacer el Gobierno? Eliminar aquellas políticas que generaron el caos. Esto significa, a un nivel general, abandonar el objetivo de obtener una vivienda independientemente de la capacidad de pago. Concretamente, deshacerse de políticas  como la Community Reinvestment Act, que empuja a los bancos hacia el préstamo subprime. 

La correcta perspectiva de este desastre financiero es que una enorme fracción del préstamo subprime jamás debería haberse producido desde un primer momento. Alguien tiene que pagar por ello. Ese alguien no debería ser, y no necesita ser, el contribuyente norteamericano”.
- ¿Será el mercado de seguros de deuda el próximo en caer? (Negocios - 1/10/08) 

(Por R. Martínez)

Primero las hipotecas subprime. Después, la banca de inversión. Pero ¿quién será el próximo en fracasar? Los expertos apuntan al mercado de aseguramiento de deuda, los CDS, siglas de Credit Default Swap. El “arma financiera de destrucción masiva”, según Warren Buffet

El CDS es un contrato: el vendedor se compromete a cubrir el riesgo de impago de una deuda a cambio del abono de una prima por parte del comprador. “Permiten una transferencia eficiente del riesgo crediticio”, asegura Sunil Hirami, consejero delegado de Creditex, una de las plataformas que negocia este producto.

Pero la evolución financiera ha creado una bola de nieve alrededor de este instrumento que, en diez años, ha pasado de casi cero a tener un valor de 54,6 billones de dólares. Wall Street vio enseguida negocio: son fáciles de crear (basta una llamada de teléfono), no requieren adelantar efectivo y pueden cubrir cualquier activo. Su desarrollo se tradujo en la posibilidad de negociar contratos, de tal forma, que no es necesario tener títulos de deuda para comprar un CDS. Cualquiera puede apostar si un emisor puede incumplir sus compromisos con los acreedores. Lo que empezó como cobertura de riesgos es ahora una forma barata y fácil de apostar en Wall Street.

Las diferencias de los CDS con los casinos, les coloca en peligro. Al contrario que las apuestas, estos contratos no están regulados. En 2000, el Congreso, apoyado por el ex presidente de la Fed, Alan Greenspan, prohibió regularlos para evitar la sobre reglamentación. 

Además, si se gana en un juego de azar, el premio está asegurado. Si alguien apuesta 10 dólares al 22 negro y acierta, sus ganancias le serán abonadas. Esto no es así con los contratos de aseguramiento.

Ganadores sin premio

El motivo es la entrada de los hedge funds en esta actividad al detectar dinero fácil con el que financiar otras actividades. De tal forma, que existe el peligro de que si un hedge fund, de repente, tuviera que afrontar su parte del contrato (pagar a su contraparte por el impago de una deuda), no tendría dinero e iría a la quiebra. 

El futuro de este mercado es borroso. Para evitar la hecatombe, el presidente de la SEC, Christopher Cox, ha solicitado al senado regular los contratos de aseguramiento de deuda. La Financial Accounting Standards Board exigirá a los vendedores de CDS, desde noviembre, información detallada sobre las garantías, planes de pagos y razones de suscripción del contrato. 

- Los dos días en los que el mundo financiero se quedó paralizado (Negocios - 2/10/08)

48 horas de pánico. Las autoridades de EEUU se vieron en la tesitura de tener que improvisar soluciones insospechadas a medida que tropezaban con nuevos e insólitos problemas.

(Por J. Nocera /A. R. Sorkin / D. B. Henriques /E. Andrews. NYT)

Una crisis de crédito es diferente de una crisis de mercado, donde la aterradora caída de las acciones es evidente para todo el mundo. La crisis de crédito se despliega en lugares alejados de la vista del común de la gente. Los bancos se niegan a prestar a otros bancos, aunque ésta es una de las funciones más esenciales del sistema bancario. Es una pérdida de confianza en instituciones aparentemente saneadas como Morgan Stanley y Goldman. Los fondos de inversión libre, presa del pánico, sacan el dinero. Los inversores atemorizados se protegen a sí mismos comprando swaps de incumplimiento de crédito -pólizas de seguro financiero contra una quiebra potencial- a un precio 30 veces superior del que normalmente se paga. 

Una crisis de crédito como la que hace dos semanas, durante 36 horas, desde la mañana del miércoles, 17 de septiembre, hasta la tarde del jueves 18, mantuvo en vilo a las autoridades de EEUU. En su prisa por hacer algo olvidaron un paso crucial en Washington y dieron forma a su rescate de 700.000 millones de dólares sin hacer previamente un trabajo de preparación política, lo que condujo al sonado rechazo del lunes pasado en la Cámara de Representantes.

Pero el jueves 18 por la tarde no había tiempo que perder. En una reunión convocada a toda prisa en la sala de conferencias por la portavoz de la Cámara, Nancy Pelosi, los dos hombres presentaron, en los términos más duros imaginables, el bosquejo del plan de 700.000 millones de dólares a los líderes del Congreso. Tan sólo una semana antes, el Gobierno había rechazado ofrecer las mismas garantías financieras que ayudaron a salvar a Bear Stearns, Fannie Mae y Freddie Mac, lo que impidió encontrar un comprador para Lehman Brothers. Tras la quiebra de éste, Merrill Lynch, temiendo que iba a ser el próximo, acordó venderse al Bank of America. AIG, próxima a la quiebra, sería rescatada por la Fed el martes por la tarde.

En estas reuniones del fin de semana, los ejecutivos de Wall Street y los funcionarios federales hablaron sobre la posibilidad de contagio a Morgan Stanley, cuyas acciones habían estado cayendo desde el lunes anterior, 8 de septiembre. Para alejar el pánico, la firma decidió adelantar un día su presentación de beneficios, que eran impresionantes, 1.425 millones de dólares, un declive de sólo el 3% frente a 2007. Pero, como dijo Com A. Kelleher, consejero delegado de Morgan Stanley, “los mercados se están comportando de forma irracional. Hay mucho miedo”.
No se equivocaba: el contagio ya se estaba extendiendo. El problema planteado por la quiebra de Lehman no fueron las pérdidas sufridas por los inversores en acciones y bonos de Lehman. El problema real fue que un puñado de fondos de libre inversión que empleaban el despacho de la firma en Londres para gestionar sus negociaciones tenía miles de millones de dólares de saldo congelados en la quiebra. A medida que estas noticias se extendían, todos los demás gestores de fondos de libre inversión empezaron a preocuparse de sus saldos en otras firmas como Morgan Stanley y Goldman Sachs.

Por debajo del dólar

Hubo otra mala noticia que espantó a los inversores, y a los funcionarios del Gobierno. El martes, el Reserve Primary Fund, un gran fondo de inversión monetaria, estaba perdiendo mucho dinero y que no pagarían a los inversores más de 97 centavos por dólar, lo que se conoce como “break the buck”.

Los fondos de dinero realizan una misión clave de engrasar las ruedas del comercio. Emplean el dinero de los inversores para realizar préstamos a corto plazo, conocidos como deuda comercial, a grandes empresas, a un tipo de interés más alto.

Los fondos de dinero emplean el dinero de los inversores para realizar préstamos a corto plazo a grandes empresas, a un tipo de interés superior al de las obligaciones del Tesoro, pero con una seguridad parecida. Si los fondos de dinero empezaban a tener miedo de comprar deuda comercial, esto haría mucho más difícil la financiación de las empresas. 

Desde el lunes, los inversores institucionales estaban sacando efectivo de los fondos de dinero. El martes, los particulares se unieron a la estampida. Sorprendentemente, los inversores no comprendían o ignoraban el caos de los mercados de crédito; el Dow subió 141,51 puntos.   

El respiro fue breve. El Dow bajó 160 puntos el miércoles. Entre los grandes perdedores estaba Morgan Stanley. A pesar de su adelanto de resultados, sus acciones seguían bajando. 
Un día negro

Mientras, en lo que los expertos conocen como una “huida a la seguridad”, los inversores estaban sacando el dinero de las acciones y bonos e incluso de los fondos de dinero y comprando las inversiones más seguras del mundo: las obligaciones del Tesoro. Como resultado, la rentabilidad a corto plazo de estas obligaciones cayó a cerca de cero.

El mismo miércoles, Morgan Stanley acusaba a los vendedores en corto de su caída semanal del 50%. Presionó para que se prohibiera esas operaciones, al tiempo que pedía al japonés Mitsubishi UFJ una inyección de capital. La agitación creció en los mercados de dinero. El fondo monetario Putnam cierra y distribuye el efectivo a sus partícipes.

La Fed entra en acción

El miércoles por la mañana, durante una reunión con otros altos funcionarios, entre ellos Jean-Claude Trichet, el presidente del Banco Central Europeo, Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal, les tanteó sobre un gran rescate del Gobierno. La necesidad de una acción drástica se había hecho aún más apremiante para el jueves. Los mercados asiáticos abrieron con caídas. La Fed y otros bancos centrales anunciaron que inyectarían 180.000 millones de dólares para que los bancos volvieran a prestarse dinero entre ellos. Pero la medida no consiguió la calma.

Salvación

Lloyd Blankfein, el consejero delegado de Goldman Sachs barajaba transformar el banco en un holding. También Morgan Stanley. Se convertirían en instituciones reguladas por la Fed y la prohibición de las ventas en corto lograría, finalmente, contener la sangría en bolsa.

Unas horas más tarde, la CNBC dijo que el Tesoro y la Fed crearían un fondo gigante para comprar los activos tóxicos a la banca. Llegó la euforia: el Dow sumó 410 puntos. En una sombría sesión con los líderes del Congreso, Paulson y Bernanke expusieron su plan para frenar la huida de los fondos y prohibir las ventas en corto. Fueron casi unánimes al decir que era necesario hacerlo por el bien del país. 

A pesar de ello, y tras una semana de discusiones, luchas políticas y compromisos, la Cámara votó en contra. El Dow cayó 778 puntos y los mercados de crédito empeoraron. Ahora, la Cámara volverá a intentarlo. 

- El oráculo da un espaldarazo al Plan Paulson (Cinco Días - 3/10/08)

(Por A. B. Nieto - Nueva York)

“El paciente que está en el suelo con un ataque al corazón no es Wall Street, sino la economía americana”. Ese es el diagnóstico más amplio que Warren Buffett ha dado de una crisis financiera que le ha catapultado en varias ocasiones al centro del huracán para tratar de apaciguar la tormenta, algo que sólo puede hacer quien es considerado el mejor y más sagaz inversor del mundo.

La primera vez que el llamado oráculo de Omaha, el segundo hombre más rico de EE UU, lo hizo fue hace unos días cuando Goldman Sachs llamó a su puerta para venderle una participación en la firma. Buffett, negoció un acuerdo beneficioso para sus intereses, comprar 5.000 millones en acciones preferentes. Un empleado de este grupo que quiere el anonimato aseguraba a este periódico que la inyección de moral de Buffett había sido definitiva para atajar la creciente crisis de confianza en un banco “en el que tengo la suerte de trabajar, ahora más que nunca”.

El miércoles, Buffett hizo una operación muy similar con General Electric y por la noche le dijo a uno de los mejores entrevistadores del país, Charlie Rose, que tiene confianza en EEUU porque el sistema sobre el que descansa el progreso del país ha podido “desarrollar muchos potenciales”. Para Buffett no ha llegado el momento de enterrar el sistema capitalista aunque reconoce que “siempre que hay mercados la gente termina cayendo en los excesos”. “No vamos a cambiar al animal humano”, decía divertido el inversor. “Y los humanos no somos cada vez más listos”, sentenciaba.

“Tenemos todos los ingredientes para conseguir un futuro sensacional, es sólo que el atleta que es como describe a la economía americana está en el suelo”, le dijo en un tono más serio a Rose en su programa de televisión tras admitir que en su vida adulta no había vivido una situación semejante.

Buffett cree que, en la práctica, la economía americana está en recesión, “y no quiero dar falsas esperanzas, va a empeorar”. No obstante, considera que desde el Tesoro dirigido por Henry Paulson se ha dado el paso correcto al presentar un Plan que tiene como misión desembolsar 700.000 millones de dólares de dinero público para comprar activos ilíquidos de la banca y, con ello, reactivar el crédito.

Para este inversor, el Plan es tan bueno que le gustaría tomar una participación del 1% en él. “Con los precios actuales del mercado, creo que se va a ganar mucho dinero”, hasta dos billones de dólares si se compra a los precios adecuados con esos 700.000 millones. “Es el tipo de cosas que a mi me encanta hacer”, explicaba un veterano de la inversión que nunca se ha apartado de la doctrina de que hay que comprar barato y vender caro. Eso es algo que le ha llevado a una cierta pasividad hasta ahora. A sus inversores en Berkshire Hathaway les ha dicho que su estrategia es “ser codicioso cuando otros tienen miedo y tener miedo cuando el resto es codicioso”.

Buffett dijo confiar Paulson (“yo le daría un cheque en blanco”) pero admitió que va a ser difícil medir el éxito del plan inmediatamente porque la economía va a empeorar y el paro va a subir. “Va a ser duro y vamos a necesitar líderes que expliquen qué pasa”. El inversor aseguraba que no le ha gustado lo que ha pasado últimamente en Wall Street o las compensaciones de los ejecutivos, pero no quiero dar lecciones ahora. “Es mejor no pasar semanas buscando a los responsables. Mientras el atleta está en el suelo, lo primero es que se recupere”.

El inversor dijo a Rose que ha habido dos días en los que ha estado muy inquieto. El primero fue cuando la Cámara baja denegó el apoyo al Plan. “Esta crisis es como Pearl Harbor y cada día que pasa sin reaccionar es un día que se está perdiendo la guerra”. El otro fue cuando AIG se tambaleó. “Podría haber afectado a todo el mundo”.
AIG estaría bien hoy si no se hubiera metido en derivados, decía Buffett. Desde hace años los ha llamado “armas de destrucción masiva”. Buffett recordó que muchos bancos europeos se han metido en el mismo charco que los americanos. “Tienen hipotecas de gente de Omaha”, dijo, divertido. Y dio un consejo: no entrar en cosas que no se entienden. “Tengan cuidado con los listillos que van vendiéndoles fórmulas”.
“Innovadores, imitadores e idiotas”

“El mayor problema que hemos tenido es la burbuja inmobiliaria”, dijo en la noche del miércoles (madrugada en España) Warren Buffett. “Unos 300 millones de americanos, el Gobierno, las instituciones financieras y los medios de comunicación pensaron que los precios de las casas seguirían subiendo de forma consistente y ahora tenemos un mercado residencial valorado en 20 billones de dólares que está pinchándose”, explicó.

Su entrevistador. Charlie Rose le preguntó si debería haberlo anticipado la gente lista. Y entonces llegó la respuesta de un socarrón inversor que lleva muchos años dejando pasar las oportunidades del momento. “La gente no se hace más lista cuando hay codicia de por medio”. Uno no puede soportar ver a su vecino hacerse rico sin hacer nada, razonaba Buffett y por ello “hemos terminado con una progresión nacional de lo que yo llamo las tres íes”. Según Buffett hay “innovadores”, que ganan dinero, “imitadores”, que tratan de emular a los primeros y los que se sienten como unos “idiotas” si no hacen lo mismo y dejan pasar la ocasión.

“Si todo el mundo sigue un camino, cuando uno decide no seguirlo por estar en desacuerdo el resto lo considera un poco tonto”, dijo el inversor que se mantuvo al margen de los derivados y de las empresas puntocom cuando todo el mundo vio una mina de oro en ellas.

- “Acabaremos ahogados en una deuda sin precedentes que durará mucho tiempo” (El Economista - 3/10/08)
(Por José Luís de Haro)
En plena incertidumbre sobre qué sucederá con el plan de rescate propuesto por la Administración Bush, el premio Nobel de Economía, Joseph Stiglitz, se suma a la larga lista de académicos que consideran la propuesta como una medida poco eficiente. Stiglitz no dudó en compartir con El Economista sus opiniones sobre el polémico Acto de Emergencia de Estabilización Económica de 2008 y el rumbo que tomará la economía norteamericana en los próximos meses.

¿Qué opinión le merece el plan de rescate presentado por la Administración Bush?

El plan propuesto está mal diseñado y pone de manifiesto que la falta de entendimiento es el principal problema que existe actualmente. Los bancos tienen un agujero en sus balances de cuentas que necesita ser reparado inmediatamente a través de una inyección de capital. Pero, después de este descomunal rescate, continuará la necesidad de inyectar a escala masiva más dinero federal. Pese a todo, dada la incompetencia del presidente George Bush y del secretario Paulson, este plan es lo mejor que podemos hacer y es mejor que nada.

Entonces, ¿usted cree que es mejor invertir casi un billón de dólares en una medida ineficaz? 

Debo rectificar (risas). No estoy seguro que sea mejor que nada. Es muy triste que en este momento de crisis tengamos un liderazgo tan empobrecido en la Casa Blanca. Este es un plan verdaderamente nefasto, pero dada la incompetencia del Gobierno parece que es lo mejor que vamos a conseguir sacar de todo esto.

¿Qué piensa de las rencillas políticas desatadas por los republicanos en el Congreso el pasado lunes? 

En cierta forma es una especie de paradoja. Por un lado, la ideología republicana es la que ha provocado este desastre, pues esa idea pro mercado ha sido la causa de esta situación. Por otro, parece que los políticos han decidido escuchar a los ciudadanos, que están muy enfadados, y han manifestado el sentimiento popular, mientras que el presidente no ha conseguido convencer de que éste sea un buen plan. Bush ha utilizado el miedo para conseguir todo lo que le ha venido en gana durante los últimos ocho años y como alguien dijo ya no es un pato atontado sino un pato muerto. Existe un gran odio alrededor de esta propuesta.

¿Cree que los anteriores rescates de compañías, como Freddie Mac, Fannie Mae o AIG, están justificados? ¿Debería el Gobierno federal haberlas dejado quebrar? 

Si hubiéramos tenido la administración y el liderazgo necesarios, podríamos haber dejado que Freddie y Fannie fueran a la bancarrota para crear un nuevo sistema hipotecario que copiase, por ejemplo, el de los bancos daneses, y que hubiera asegurado todo el dinero invertido. Sin estas circunstancias de liderazgo, al no rescatar ambas compañías, lo más probable es que hubiéramos sufrido una congelación de la industria hipotecaria, y eso, sin duda, habría sido un verdadero desastre. Con una administración tan incompetente, rescatarlas fue lo mejor que se podía hacer.

¿Considera que la Administración Bush es la única culpable o debemos buscar otros responsables entre los ejecutivos de Wall Street, Alan Greenspan?? 

Los que han fomentado esta situación son la Casa Blanca, la Reserva Federal, Alan Greenspan, los reguladores y, sobre todo, Wall Street, porque al fin y al cabo fueron los que juzgaron erróneamente. Diseñaron esquemas de incentivos que fomentaban enormemente el riesgo y encima contrataron gente que no entendía ni sabía controlarlo. La agencia de calificación no supo juzgar el riesgo. Wall Street no hizo lo que debía y los reguladores, que supuestamente deberían haberles frenado por hacer lo que no debían, se quedaron de brazos cruzados. Los ciudadanos odian esta propuesta, porque parece que están dando dinero a los responsables de esta catástrofe.

Muchos contribuyentes se quejan porque no existe una pena para los responsables. Usted que cree, ¿se debería castigar a los ejecutivos o a las entidades financieras? 

El problema es que tenemos unas leyes muy estrictas que básicamente dicen que alguien sólo puede ser castigado si hace algo considerado ilegal en el momento de hacerlo. Lo que debemos hacer es asegurarnos de que esto no ocurra otra vez. Sin embargo, algunos de los implicados en todo este asunto seguramente realizaron algún tipo de fraude y si es así deberían ser duramente castigados. Pero soy consciente de que en muchas de estas áreas estuvieron actuando de forma ilegal sin incurrir en un delito.

¿Qué tipo de cambios de regulación deberían implementar las autoridades federales?

Básicamente necesitamos no sólo una mayor transparencia en la revelación de información, sino que también debemos cambiar la estructura de incentivos, reducir el conflicto de intereses, los incentivos derivados de los riesgos a corto plazo, una comisión de estabilidad financiera?, existe una agenda completa para llevar a cabo una reforma reguladora. 

¿Cuál va a ser el impacto a medio plazo de esta crisis en la economía estadounidense? 

A la economía norteamericana todavía le espera una caída mucho más seria. EEUU se encamina hacia una contracción económica, al igual que el resto del mundo, y probablemente acabará sufriendo una recesión importante. Estamos inyectando mucho dinero para corregir el problema, pero vamos a acabar ahogados en una deuda sin precedentes que va a seguir con nosotros mucho tiempo.

¿Cuándo cree que los precios inmobiliarios van a tocar fondo? 

Depende de lo rápido que caigan. Yo diría que en uno o dos años.

De los dos candidatos presidenciales de Estados Unidos, ¿quién se muestra más preparado para resolver esta crisis? 

No existe una comparación posible, ya que McCain ha manifestado que no entiende de economía y Obama ha dejado claro la necesidad de crear e implantar una nueva estructura reguladora. El plan que tenemos hoy es mucho mejor que el presentado inicialmente por Paulson y eso es gracias a la intervención de Obama.

¿Cómo va a afectar este supuesto rescate a la política económica del próximo presidente de EEUU? 

Las ambiciones económicas del próximo inquilino a la Casa Blanca tendrán que ser modificadas. Sin embargo, cuando la economía está débil es un momento perfecto para que el gobierno cambie las normas de inversión, así que algunos de los planes de Obama se podrían implantar sin problema.

- El presidente Bush firma la ley de rescate financiero (The Wall Street Journal - 3/10/08)
(Por Michael R. Crittenden)

El presidente de Estados Unidos George W. Bush firmó la ley que contiene el paquete de rescate financiero por US$ 700.000 millones, aprobado por los miembros de la Cámara de Representantes de Estados Unidos, en medio de la preocupación por las crecientes señales de aflicción económica del país. 

Bush recibió con beneplácito la aprobación del plan, asegurando que ayudará a la economía del país a resistir la turbulencia financiera. La ley “es esencial para ayudar a que la economía estadounidense capee la crisis financiera”, dijo en una corta alocución en las afueras de la Casa Blanca.

Bush reconoció la preocupación de usar dinero de los contribuyentes para rescatar a acaudalados banqueros, pero dijo que el costo final será “mucho menos” de lo que presupuesta originalmente el gobierno ya que el plan contempla vender los activos tóxicos una vez se recupere el mercado.

Sin embargo, advirtió que “los estadounidenses también deben esperar que tome un tiempo para que esta ley tenga su efecto en la economía”.

Con 263 votos a favor y 171 en contra, la decisión representa un drástico vuelco respecto del lunes, cuando los miembros de la Cámara baja sorprendieron a los mercados y a sus propios líderes al votar en contra de una versión más reducida del plan que contempla la compra de activos en problemas a las instituciones financieras. La votación del lunes causó el desplome de los mercados financieros y obligó al Gobierno del presidente Bush y a los líderes del Congreso a modificar el plan de rescate.

El resultado: un rescate de US$ 700.000 millones para las firmas financieras combinado con US$ 152.000 millones en exenciones tributarias no relacionadas y herramientas más amplias para que los reguladores federales hagan frente a la creciente crisis económica. El Senado aprobó el proyecto el miércoles por una amplia mayoría bipartidista de 74 a 25.

La votación en la Cámara baja fue más estrecha, en parte como un reflejo de que los legisladores están a sólo cinco semanas de las elecciones federales y los votantes están cada vez más concentrados en la economía. Los partidarios del plan de rescate realizaron en los días recientes un esfuerzo concertado por marcar la diferencia entre los problemas de Wall Street y las preocupaciones diarias de los contribuyentes. 

“Debemos aprobar esta legislación para detener el sangramiento”, dijo e líder de la mayoría Whip James Clyburn, demócrata por Carolina del Sur, en un discurso en el Congreso, en el que hizo un llamado a los legisladores no para Wall Street sino para las tiendas de abarrotes, los bancos comunitarios y otras empresas locales que enfrentan las dificultades económicas. 

La posibilidad de una victoria causó optimismo en Wall Street, donde el promedio Industrial Dow Jones subió 220 puntos a inicios de la tarde cuando se estaban contabilizando los votos. Hace unos momentos, el Dow subía 80 puntos y reducía los avances previos.

- Los motivos de una crisis con efectos aún desconocidos (Cinco Días - 3/10/08)

La avaricia de la banca y la falta de control han desatado la mayor crisis en 80 años.

(Por Ana Perona, Tania Juanes, Fernando Martínez y Cristina de la Sota)

Es posible que hipotecas concedidas por entidades financieras solventes a personas sin suficientes recursos puedan ser capaces de desencadenar la mayor hecatombe financiera de la historia y poner contra las cuerdas a las principales economías mundiales? La respuesta es un rotundo, y profundamente inquietante, sí. Pero éste no es más que uno de los detonantes de la actual crisis. A este incumplimiento de cualquier decálogo bancario (no prestar dinero a alguien que no estás seguro que te lo puede devolver en los plazos previstos) se han sucedido otros factores que han agravado la situación: la aparición de toda una gama de productos subprime (los créditos de alto riesgo se empaquetaban y se vendían a inversores institucionales) que se han comercializado dentro y fuera de EEUU, el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en algunos países, el repunte de la inflación...

Las primeras víctimas de la crisis han emergido dentro del sector financiero, con la desaparición de más de una decena de entidades de primera fila, lo que ha obligado a los Gobiernos de diferentes países, como el estadounidense, el británico, el irlandés o el belga, a inyectar miles de millones de euros en los balances o incluso a nacionalizar entidades. Cheques en blanco para evitar la caída en cadena de todo el sistema financiero mundial y el colapso de los mercados financieros. Pero, sobre todo, un generoso talón para intentar recuperar la confianza del sistema y lograr que la maquinaria vuelva a ponerse en funcionamiento con la reapertura de los mercados de capitales.

La aprobación el viernes del Plan Paulson, diseñado por el Tesoro de EEUU para evitar más quiebras y que destinará 700.000 millones de dólares a comprar estos “activos tóxicos” que ahora circulan por el sistema, es un primer paso, pero no suficiente para recomponer los daños causados en estos últimos 14 meses.

Quiebras: ¿Cómo cae en bancarrota una entidad financiera?

Cualquier entidad debe mantener unos ratios de capital mínimos para garantizar su solvencia. Si éstos caen en picado, sea por una mala gestión o por la retirada de confianza de sus clientes, pasaría a estar en situación de quiebra al no poder soportar sus resultados las pérdidas acumuladas. Es lo que le sucedió a Lehman, cuarto banco de inversión de EEUU. La entidad se vio salpicada por su elevada exposición a los productos subprime y generó un agujero en sus cuentas. Se desplomó por el precipicio en cuestión de días, ya que al tratarse de un banco de inversión no contaba con depósitos con los que compensar las dificultades para obtener financiación en unos mercados de capitales cerrados a cal y canto. Cuando presentó su suspensión de pagos, Lehman declaró una deuda de 613.000 millones de euros. En España, la más reciente es la de Banesto, intervenido en 1993 por el Banco de España. En este caso, el causante del deterioro de su solvencia fue el crecimiento del crédito sin control, unido a las operaciones fraudulentas de algunos de sus gestores, lo que le condujo a consumir todo su capital y reservas y le colocó en una situación de insolvencia patrimonial.

Pero no es necesario para que un banco quiebre que incurra en pérdidas. Basta con un rumor. No hay más que recordar la estampida de depositantes que se produjo en Northern. Esta retirada de fondos puede originar también una bancarrota en cuestión de horas, ya que al agolparse los reembolsos la entidad no podría hacer frente al pago de sus compromisos. En otros casos, como Fortis, el desplome de su cotización derivó en la rápida intervención de los Gobiernos, que acudieron en su rescate, para evitar males mayores.

Antecedentes: Diferentes motivos para un colapso

La bancarrota puede estar producida por su insolvencia, como ocurrió en la quiebra de Banesto en 1993, y la incursión de las cuentas de una entidad en pérdidas o por la retirada masiva de depósitos por parte de los clientes como sucedió con el británico Northern ante la difusión de un rumor sobre su delicada situación.

Crisis sistémica: Por qué se produce un contagio tan rápido

La transmisión de las turbulencias no se ha limitado a los mercados, donde es habitual que se sigan al pie de la letra los dictados del todopoderoso Wall Street, sino que ha alcanzado a prácticamente todas las entidades del mundo. Sólo algunas de las economías emergentes permanecen, al menos de momento, al margen de esta crisis. Uno de los motivos de que este contagio haya sido tan rápido es que los grandes grupos bancarios han extendido sus redes en los últimos años por todo el planeta. Es lógico, por tanto, que Lehman Brothers, así como Merrill, Morgan Stanley, Goldman y Bear Stearns, contaran con filiales repartidas por toda Europa, que también ofrecían a sus clientes una amplia gama de activos subprime camuflados dentro de productos financieros sofisticados. Estos activos tóxicos, además, han terminado en las carteras de grandes grupos financieros europeos que en su momento no dudaron de la calidad de unos productos financieros cuyo marchamo correspondía a los gigantes de la banca de inversión de EEUU. Tampoco hay que olvidar los riesgos de las contrapartidas que mantienen en derivados las entidades financieras, ya que si quiebra una de las dos partes arrastra consigo al otro.

Pero, sin duda, la principal razón es que las turbulencias se han tornado en una crisis sistémica, en la que nadie está a salvo. En una situación de esta gravedad, el inversor no discrimina, deja a un lado el análisis de los fundamentales y sólo piensa en deshacer posiciones lo más rápido posible de aquel sector que esté en entredicho. Y, en esta ocasión, el torpedo ha dado justo en la línea de flotación de todas las economías: el sistema financiero.

Productos: Demanda de productos más sofisticados

La necesidad de prometer rentabilidades cada vez más atractivas llevó a las entidades a poner en marcha sus fábricas de productos. De este laboratorio virtual salió una oferta sofisticada, que durante los tiempos de bonanza se colocó entre institucionales con facilidad, pero que ahora se ha convertido en un castillo en el aire.

El Plan Paulson: Medidas dramáticas para tiempos extraordinarios

Devolver la confianza. La clave de bóveda del llamado plan Paulson (por el secretario del Tesoro, Henry Paulson), oficialmente conocido como Programa de auxilio de activos problemáticos (Troubled Assets Relief Program) consiste en una inyección de 700.000 millones de dólares (medio billón de euros) para estabilizar el sistema financiero estadounidense. No se trata fundamentalmente de parar la sangría bursátil de Wall Street, que también, sino de limpiar los balances de los bancos para evitar futuras quiebras e impulsar un regreso a la normalidad que devuelva la liquidez al sistema bancario y, en consecuencia, a la economía real.

“No es la única solución necesaria, pero es un paso decisivo. Es muy importante para devolver la confianza al sistema”, valora Francis Ellison, de la gestora Threadneedle. Todas las entidades estadounidenses, o foráneas pero con presencia significativa en EE UU, pueden acogerse al plan.

El Tesoro supervisará el rescate mediante una Oficina de Estabilidad Financiera. El Estado adquirirá los llamados “activos problemáticos”, que se definen de la siguiente manera: “Hipotecas personales o comerciales y cualquier activo, obligación u otro tipo de instrumento financiero vinculado a esas hipotecas y que fuera originada o emitida antes del 14 de marzo de 2008”. La propuesta se reserva otro as en la manga, que es considerar “activos problemáticos” a todos aquellos que, previo acuerdo con el banco central, “se determine que es necesario comprar para promover la estabilidad del sistema”.

El plan pretende deshacer así el nudo que ha colapsado las cuentas de los bancos y la actividad de concesión de créditos. Cada día que pasa, es crucial.

Malos activos: el boom inmobiliario, la raíz del problema

La fiebre de la vivienda en EEUU llevó a dar créditos a clientes que no podrían pagar a la menor dificultad. Esos préstamos se estructuraron en bonos de alto rendimiento, respaldados por las hipotecas. Cuando la debilidad económica desató una oleada de impagos, los otrora jugosos bonos hipotecarios quedaron reducidos a cenizas.

Mercado interbancario: La fuente de financiación de los bancos se seca

Distorsiones. La crisis con la que el inversor lleva más de un año peleando se ha agudizado en buena medida por la tensión que vive el mercado interbancario, lugar al que acuden los bancos para financiarse. Los problemas que atraviesan muchas entidades por su exposición a activos tóxicos, ha generado pérdidas millonarias en las cuentas de resultados del sector, lo que ha convertido la liquidez en un bien codiciado. El dinero escasea y el que lo tiene no se arriesga a prestarlo al vecino por miedo a no volver a verlo o anticipando sus propias necesidades futuras. Así, en los últimos meses, debido a la enorme desconfianza que se ha generado entre las entidades, este mercado ha estado prácticamente paralizado, secándose así una de las principales vías que usaban los bancos para captar fondos. Toda esta tensión ha provocado que aquellos que finalmente sí logran financiación deban pagar unos tipos de interés desorbitados. Por ejemplo, el Ted Spread indica que los bancos han tenido que pagar intereses 300 puntos básicos por encima de los tipos de las letras del Tesoro a tres meses de EEUU.

Euríbor: Un tipo desbocado

Conseguir un préstamo hoy en día se ha convertido en una odisea para empresas y particulares. Y aquellos con una hipoteca también sufren las consecuencias de la escasez de dinero. El euríbor a 12 meses, tipo al que se referencian la mayoría de las hipotecas, está en el 5,49% cuando lo normal sería que cotizara unos 15 puntos básicos por encima de los tipos oficiales, actualmente en el 4,25%.

Cambios en el modelo: Qué ha fallado en los sistemas de control

Los supervisores y las agencias de rating vuelven a estar bajo la lupa de los mercados, que se preguntan cómo es posible que se hayan comercializado este tipo de productos, sin estar sometidos a ningún tipo de control. Los bancos de inversión independientes, cuya actividad se centra en el asesoramiento de fusiones y adquisiciones, salidas a Bolsa y emisiones de deuda, eran vigiladas por la SEC, el regulador bursátil de Estados Unidos. La supervisión del resto de entidades, sin embargo, dependía de la Reserva Federal, con lo que los controles eran mucho más estrictos. Tras el fracaso de este modelo bancario, dos de las entidades que han conseguido salvarse de la quema -Merrill Lynch y Morgan Stanley- cuentan ya con la aprobación de las autoridades para convertirse en bancos comerciales, con lo que podrán captar depósitos.

En Europa, la crisis ha reabierto el eterno debate de la necesidad de una mayor coordinación entre los supervisores nacionales (ahora el Banco Central Europeo sólo tiene competencias en política monetaria) e incluso la propuesta de crear una agencia común.

Emisiones: Unas calificaciones poco acertadas

Una de las principales críticas se dirige a las agencias de rating, ya que algunos de estos productos subprime estaban calificados de triple A, el escalón más elevado que se otorga. Durante la crisis, las agencias también han quedado en entredicho al rebajar sus calificaciones sobre determinadas entidades el día anterior a su quiebra o incluso tras el anuncio de su desaparición.

El día después: El largo camino que conduce a la confianza

Con todas las críticas que algunos relevantes economistas están haciendo al plan de rescate de la banca, su materialización alejará los peores temores que pesaban sobre la economía mundial: un crac financiero de dimensiones desconocidas y la entrada en una fuerte recesión global. Pero que la crisis quede encauzada no significa que las economías de los países desarrollados y emergentes vayan a cambiar el precipicio por un camino de rosas. En primer lugar este rescate no supone que la confianza entre los bancos vuelva con rapidez. Como consecuencia, la falta de liquidez seguirá imperando, el interbancario no se relajará y, por tanto, el abaratamiento de las hipotecas puede hacerse esperar. Tampoco el dinero de los bancos volverá con fluidez a las compañías, por lo que se prevé que la actividad económica y los resultados empresariales se deterioren en 2009. Sin embargo, los ciudadanos preocupados por sus ahorros pueden recuperar la tranquilidad. Otro efecto negativo de las medidas se verá en el deterioro de las cuentas de Estados Unidos: más déficit y de nuevo tensiones sobre el dólar.

Recesión

Con Independencia del desastre de la banca, la economía de Estados Unidos y Europa estaba en vías de recesión o, al menos, de ralentización. Este giro se habría agravado si el sistema hubiese saltado por los aires. No obstante, el panorama sigue apuntado a crecimientos planos o negativos. Eso sí, con menos inflación: el deterioro trae consigo un menor consumo de petróleo y otras materias primas.
- El escepticismo también se hace oír (El País - 5/10/08)
(Por Sandro Pozzi - Nueva York)
La respuesta inmediata de Wall Street al plan de rescate no es muy prometedora. Con el punto de escepticismo que se vio el viernes, tras su aprobación en el Capitolio, en la caída de la Bolsa estadounidense, los inversores temen que las medidas sean insuficientes para evitar que la economía real entre en la recesión. El paro crece desde hace nueve meses, y la crisis financiera está mermando también la actividad industrial y el consumo.

El capitalismo se basa en la confianza, y para eso necesita crédito fluyendo por sus arterias. Fuentes de Loomys Sales, uno de los principales gestores de bonos en EEUU, destacan que llevará tiempo restañar las heridas. “El mercado está paralizado”, advierten. Los analistas apuntan que todavía no está claro si el plan funcionará como se ha dicho.

¿Es realmente necesaria la intervención? ¿Los bancos volverán a prestar dinero? ¿Hay alternativa si no funciona? Mientras no se actúa siguen surgiendo dudas, señala JPMorgan. Los expertos aseguran que el plan no es una panacea, y temen que se haya diseñado a gusto de Warren Buffett, Goldman Sachs y los grandes de Wall Street.

No hacer nada
Algunas de las voces más respetadas del parqué, como la del inversor Jim Rogers, ya pidieron semanas atrás que sea el mercado quien encuentre por sí mismo la solución. “Hay que dejar que las cosas se colapsen, y así después habrá una recuperación limpia”, dijo. La quiebra de Lehman Brothers es el ejemplo más claro, y con matices también la toma de control por parte de JPMorgan de los restos de Bear Stearns y Washington Mutual. Los defensores del libre mercado ven al Gobierno como una fuente de problemas. “La respuesta adecuada era no hacer nada”, según el Cato Institute, de tinte conservador.

El problema para Fact and Opinión Economics está en que el Tesoro y la Reserva Federal no dejaron opción a otra alternativa, al pedir un cheque en blanco para evitar una espiral negativa. Ahora el éxito o del fracaso dependerá del precio que se fije a los activos basura. “El plan es estúpido”, añade el neoconservador American Enterprise Institute, que cree que ese dinero debería haberse inyectado directamente en los bancos con problemas. Una idea que coincide con la del Nobel Joseph Stiglitz, que está a favor de una intervención aún más directa y agresiva, como la que realizó el Gobierno sueco en los noventa.

- La tormenta sacude al mundo - La crisis financiera cruza el Atlántico y se deja sentir en todo el planeta (El País - 5/10/08) 

(Por Alicia González)

Hace algunos años, el ministro italiano de Finanzas, Giulio Tremonti, asistía a su primera reunión del Grupo de los Siete países más industrializados, el G-7. Allí les advirtió, en plena euforia económica y bursátil, que “después de los pecados llega la penitencia”, entre las risas generalizadas de sus colegas. Esta semana un grupo de profesionales del sector financiero y empresarial recordaba en una cena aquella frase para apuntar que ésa era, en definitiva, la explicación de la crisis financiera, y uno de ellos añadía: “Pero después de mucha penitencia viene la indulgencia plenaria. Y ése es el plan de rescate”.

Esas bromas, sin duda, se referían a la evolución de la crisis financiera en Estados Unidos. De momento, Europa parece que apenas acaba de empezar la etapa de penitencia, reflejada en los problemas que han estallado de forma casi simultánea en la banca en distintos puntos del continente: Bélgica, Francia, Islandia, Alemania, Reino Unido, Rusia... Definitivamente, la crisis ha cruzado el Atlántico. Incluso más allá. Cientos de clientes se han agolpado estos días a las puertas de algunas entidades en Hong Kong, en la India... “No son casos aislados”, sentenciaba un informe del Citigroup.

El diagnóstico no deja lugar a dudas para el Fondo Monetario Internacional (FMI): “Estamos ante una crisis sistémica y eso requiere soluciones sistémicas”. Así lo aseguraba su director gerente, Dominique Strauss-Khan, en una entrevista publicada esta semana con The New York Times.

Aunque el mensaje tenía una segunda lectura (un claro componente reivindicativo del papel del organismo porque, si todo sigue como hasta ahora, será la primera crisis desde su creación en la que el FMI no tenga ningún papel en su solución), sí demuestra que los peores temores se han hecho realidad. El contagio de la crisis financiera se ha intensificado y su ámbito geográfico se ha extendido. En un escenario de restricción del flujo de capitales y de fuerte desconfianza, todos los países que dependen de los fondos extranjeros para financiar sus déficits se encuentran bajo la amenaza del contagio de la crisis y de la fuga de inversores.

La pregunta no se hace esperar. Después de 14 meses desde el estallido de la crisis subprime ¿por qué es ahora cuando se empieza a producir el contagio?

Aunque ya en febrero las autoridades del Reino Unido se vieron obligadas a intervenir Nothern Rock, los economistas coinciden en que el punto de inflexión en esta crisis ha sido la quiebra del banco estadounidense Lehman Brothers el pasado 15 de septiembre. Esa bancarrota ha demostrado ser mucho más desestabilizadora y palanca del contagio de lo que muchos esperaban, incluido el propio Gobierno. De primeras, la quiebra arruinó a muchos de sus accionistas y deudores. Entre los mayores, el fondo público de pensiones de Noruega que, a finales de 2007, tenía 800 millones de dólares en bonos y acciones de Lehman.

La forma en que se produjo la caída también cambió radicalmente la valoración del riesgo. El coste de asegurar la deuda corporativa, medida a través de los conocidos credit default swaps, se disparó tras la quiebra del banco de inversión, al entender el mercado que nadie era demasiado grande para que el Gobierno evitara su caída.

Ese incremento de costes del aseguramiento se traslada de inmediato a los balances de bancos, aseguradoras y fondos de alto riesgo. Uno de esos fondos rompe lo que se conoce en lenguaje financiero como “la regla del dólar” y dice que no podrá devolver toda su deuda sino 97 centavos por cada dólar que debe, precisamente por su alta exposición a Lehman.

A ese fondo le siguieron otros que dispararon lo que se conoce en el mercado como “papel comercial” y que no es otra cosa que préstamos a corto plazo que sirven como instrumento para que empresas y entidades financieras tengan liquidez. Este papel comercial era considerado muy seguro y el tipo de interés que se cobraba era bastante bajo. Pero eso era antes de la quiebra de Lehman.

El Líbor a tres meses, la tasa a la que se prestan los bancos y referencia para los mercados de Estados Unidos y el Reino Unido, cotiza por encima del 4,3%, su nivel más alto desde el mes de enero. La referencia para Europa, el Euríbor, lo hace en máximos históricos: el 5,3%, y en Asia las tasas han alcanzado también niveles récords de los últimos nueve meses.

La caída de Lehman “puso en evidencia que la fase de pánico de la crisis había comenzado”, asegura Stephen Roach, presidente de Morgan Stanley Asia y antiguo economista jefe de la firma. “Cuando un miedo así llena el mercado, los inversores (y los especuladores) generalizan con mucha rapidez, castigando a muchos por los pecados de unos pocos”. De nuevo, los pecados y su penitencia. “Ésa es la fase más peligrosa de una crisis, cuando los distintos estallidos del mercado empiezan a retroalimentarse”, sentencia Roach.

Como declaraba Gregory Peters, de Morgan Stanley, a The Wall Street Journal, “la Reserva Federal minusvaloró completamente las implicaciones de una suspensión de pagos sobre la deuda de Lehman”. Tanto la Reserva como el Tesoro han reconocido que apostaron a que el mercado conocía con suficiente antelación los problemas de la entidad y había tenido margen para prepararse para una posible quiebra. Se equivocaron.

Ese pánico se ha hecho más que evidente en el aumento de la demanda de dólares fuera de Estados Unidos. Algunos analistas atribuyen este incremento al valor refugio del dólar en tiempos de crisis como los actuales, pero la demanda es demasiado elevada como para explicarse sólo por un factor de ese tipo.

Desde su mínimo histórico del pasado mes de abril, cuando el euro se cambiaba a 1,59 dólares, la divisa estadounidense ha recuperado un 13,5% de su valor. La tendencia se acentuó a partir de julio, cuando alcanzó el máximo intradía, pero ha sido especialmente acusado desde el pasado 22 de septiembre, una vez que la crisis financiera ya había dado el salto fuera de Estados Unidos.

La fuerte demanda de dólares en todo el mundo ha obligado a la Reserva Federal a firmar acuerdos en las últimas semanas con varios bancos centrales para inyectar al mercado unos 290.000 millones en dólares. En el caso europeo, el BCE ha puesto a disposición del mercado -con distintos plazos de devolución- un total de 65.000 millones. Ni siquiera esas cantidades han servido para cubrir las necesidades del mercado: las entidades demandaban dólares por 80.000 millones.

Una primera explicación pasa por la repatriación de dólares que se observa por parte de muchas multinacionales estadounidenses. Las dificultades de acceso al crédito en Estados Unidos, habría llevado a las empresas a obtener liquidez de sus oficinas en el exterior. Pero la demanda de dólares es mucho más elevada que todo eso.

Los economistas de Citigroup atribuyen la escalada a una exposición mayor de la prevista de los bancos europeos a activos en dólares con problemas. El FMI calcula que la exposición directa e indirecta de los bancos europeos a las hipotecas subprime es nada más y nada menos que del 73% de la exposición de los propios bancos estadounidenses (Europa: reevaluando riesgos, FMI julio de 2008). A juicio del Citi, “la constante presión al alza de los tipos interbancarios en dólares y las inyecciones de liquidez de dólares del Banco Central Europeo, el del Reino Unido y el de Suiza revelan la elevada exposición de los bancos europeos en activos en esa divisa”.

Una exposición que puede haberse visto agravada por las normas de contabilidad. La obligación de las entidades de fijar el valor de sus activos en función del último valor del mercado (mark-to-market, en inglés) acelera la pérdida de valor de esos activos en un entorno de crisis como el actual y así lo reconocía recientemente Michael Mussa, antiguo director de análisis del FMI. Mussa insiste en que ese inmediato reconocimiento de las pérdidas que conlleva esta norma ha provocado que entidades inicialmente bien capitalizadas hayan tenido que desprenderse de activos a precio de saldo y que hayan tenido que captar ingentes cantidades de capital para hacer frente a esa depreciación puramente contable.

Las autoridades de Estados Unidos se han dado cuenta del papel tan negativo que esta norma ha jugado en la crisis y han incluido su suspensión al menos durante los dos próximos años entre las medidas aprobadas en el plan de rescate.

Volviendo a la evolución del dólar, quien se muestra muy preocupado es Tom Fitzpatrick, del departamento de divisas del mismo Citigroup, que ve similitudes con la crisis bancaria surafricana de 1985. Esas entidades estaban muy endeudadas a corto plazo en dólares. Ese año, uno de los grandes bancos estadounidenses decidió no renovar esos préstamos y provocó una crisis en el sistema bancario que llevó al cierre de los mercados financieros y al hundimiento de la moneda. “Puedo estar equivocado pero algo huele muy mal y parece que es un problema masivo de financiación en dólares en Europa”, concluye Fitzpatrick.

Si tiene razón, lo que nos espera es una escalada sin precedentes del dólar y una inesperada caída del euro porque las necesidades de capital de los bancos para cubrir pérdidas y provisiones, se mantiene y, según algunos analistas, “las economías europeas no están ni siquiera cerca del final del deterioro de la calidad crediticia”.

Una tesis respaldada por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés), que agrupa a los principales bancos de todo el mundo. A su juicio, “es difícil argumentar que los problemas que estamos viendo en Estados Unidos sobre la calidad de los activos sean (todavía) tan extremos para otros sistemas financieros, especialmente en las economías emergentes. Sin embargo, sí pueden producirse en algunos países de Europa -como el Reino Unido, Irlanda, España, Islandia y los bálticos-, así que no es de extrañar que sea allí donde haya precisamente más tensiones”, aseguraba en uno de sus comentarios de esta semana.

Salvo en el caso de España, es precisamente en esos países donde se han vivido alguno de los episodios más tensos de la crisis financiera. Aunque en contra de lo que opina el IIF, la crisis también ha llegado estas semanas a los países emergentes. El caso más evidente es el de Rusia.
Desde que lanzó la guerra sobre Georgia, en agosto pasado, la fuga de capitales se sitúa entre los 31.000 millones de euros calculados por Morgan Stanley y los 21.000 de otros analistas. El Gobierno de Dmitri Medvédev se ha visto obligado a inyectar liquidez en tres entidades para evitar que se declararan en quiebra y tuvo que cerrar la Bolsa de Moscú durante varios días ante las caídas en picado de sus valores. Anders Aslund, del Instituto Peterson de Economía Internacional, augura, además, que la burbuja inmobiliaria estallará. “Una conjetura razonable es la de que los astronómicos precios inmobiliarios de Moscú se reducirán en al menos dos terceras partes, lo que exacerbará la crisis bancaria”. Con todo, las peores perspectivas para la economía rusa proceden de la caída de los precios del petróleo. Mussa calcula que para mantener el ritmo de crecimiento previsto, del 6% para 2009, Rusia necesita que el barril no baje de los 100 dólares. El barril de brent ronda ya los 90 dólares, aunque el de las materias primas es un sector muy volátil.

En el caso de la India, el simple rumor de problemas de liquidez en uno de los principales bancos del país, ICICI Bank, desató el pánico entre los clientes. Cientos de cajeros se quedaron sin efectivo en apenas un par de horas y las oficinas de la entidad repartidas por todo el país tuvieron que cerrar sus puertas ante la avalancha de clientes dispuestos a retirar sus ahorros.

El banco central, Reserve Bank of India, salió a tranquilizar a los consumidores. El ICICI es un banco suficientemente capitalizado como el resto del sistema financiero del país, que cuenta con elevados depósitos, un alto nivel de ahorro y mecanismos para inyectar liquidez sin poner en riesgo el nivel de reservas del banco central.

El problema en este caso es la elevada inflación, del 11,9% en la semana del 20 de septiembre, lo que “reduce el espacio para que la política monetaria reequilibre el crecimiento hacia la demanda doméstica”, afirma el Instituto Peterson en un informe. Citigroup señala, además, que "la elevada aversión al riesgo (derivada de la actual coyuntura) puede afectar a la valoración de los activos”.

Más inesperado fue el caso de Hong Kong. El envío de mensajes de móviles cuestionando a la tercera entidad del país, Bank of East Asia participada por La Caixa, fue suficiente para que muchos inversores quisieran retirar sus ahorros. Tanto que obligó unos días después al banco central no sólo a proclamar la solidez del banco sino también abrir nuevos instrumentos para proporcionar liquidez al mercado. “Un movimiento preventivo antes de que llegue la tormenta”, aseguraba el responsable financiero de Hong Kong, John Tsang.

Los expertos temen que el caso de Hong Kong sea un anticipo de las dificultades por las que pueda atravesar China en los próximos meses. En un entorno de fuerte desaceleración económica, caída de la demanda global y de la inversión extranjera, la economía china puede resentirse y mucho. Entre las fortalezas del gigante asiático suele citarse su elevado nivel de reservas, en torno a los 1,8 billones de dólares, que en su mayoría están invertidos en bonos del Tesoro estadounidense. La financiación del plan de rescate depende de que los inversores extranjeros compren la deuda que emitirá el Tesoro para pagarlo. De ahí que una venta masiva de bonos por parte del Gobierno chino pusiera en jaque el plan y la propia estabilidad del sistema financiero estadounidense.

Así las cosas, el director del FMI insiste en una respuesta conjunta que incluya a Estados Unidos, Europa, China, India, Brasil y Rusia. Pero esa iniciativa conlleva una voluntad política que ahora mira más de puertas adentro que hacia la escena internacional.

De forma más inmediata, entre los analistas hay casi unanimidad en que los bancos centrales deberán abordar una bajada concertada de los tipos de interés para hacer frente a esta nueva etapa de la crisis.

Pero Justin Bisseker, de Schroders, advierte que no vale sólo con un gesto, que “serán necesarios recortes significativos para que tengan un verdadero impacto sobre la economía real”.

Ésa sería una respuesta tan poderosa, asegura Stephen Roach, “que frenaría en seco la locura en la que se han metido los mercados financieros”.

Porque si la crisis se agrava, en el caso de Europa será difícil que sus autoridades puedan articular una respuesta con rapidez que frene la escalada de la crisis. El propio director del departamento de Asuntos Monetarios del FMI, Jaime Caruana, alertaba la semana pasada en Francfort que “Europa carece de reglas apropiadas para lidiar con problemas que afectan a más de un país”. Y cuando lo hace, la implementación de los acuerdos es demasiado lenta. El reciente pacto de los ministros del Ecofin para reforzar la supervisión entre las instituciones de los Estados miembros no estará en vigor hasta 2012. Y eso es, sin duda, demasiado tiempo si la tormenta financiera vuelve a descargar en Europa.

- Estados Unidos no necesita el dinero del FMI, pero sí su ayuda (The Wall Street Journal - 6/10/08) 

(Por Bob Davis) 

Hace diez años, Estados Unidos instruyó al Fondo Monetario Internacional (FMI) para que orquestara paquetes de decenas de miles de millones de dólares para rescatar a Rusia y las economías asiáticas.

Ahora que el paciente en cuidados intensivos es EEUU, Washington no necesita el dinero del FMI, pero podría usar la asistencia del organismo de otra forma. Este fin de semana, los presidentes de los bancos centrales y los ministros de Finanzas de todo el mundo aterrizarán en Washington para participar en la reunión anual del FMI y el Banco Mundial. Dadas las rivalidades entre los diferentes países, es poco realista esperar que se apruebe un plan maestro para enfrentar una crisis originada en EEUU que se está propagando al resto del mundo.

El FMI, sin embargo, podría persuadir a algunos países para que ayuden a EEUU y diseñen propuestas para reformar el fragmentado sistema regulatorio del país. Hacer caso a los consejos del FMI sería algo nuevo para EEUU No obstante, el FMI podría legitimar la reforma regulatoria estadounidense a nivel internacional. Eso es importante porque EEUU depende cada vez más de los inversionistas extranjeros que compran valores estadounidenses y asumen participaciones en sus alicaídas instituciones financieras.

“A EEUU le convendría que alguien, aparte de sus autoridades, ofrezca ideas”, sobre cómo afrontar la crisis financiera, señala Kenneth Rogoff, economista de la Universidad de Harvard y ex economista jefe del FMI. A su vez, un acercamiento entre el FMI y EEUU fortalecería la imagen internacional del organismo, dice Rogoff, al otorgarle una mayor influencia a la hora de defender los objetivos de Washington, como permitir una apreciación más acelerada del yuan.

Durante meses, los problemas de EEUU han desatado las críticas de países cansados de escuchar los sermones de Washington. “Los días en que dominaban una economía y una moneda han quedado consignados al pasado”, dijo el jueves el presidente ruso Dmitry Medvedev. Una semana antes, los seis socios de EEUU en el G-7 (las naciones más industrializadas del mundo: Alemania, Francia, Italia, Canadá, Japón y Gran Bretaña y EEUU) ignoraron por completo un llamado del Tesoro de EEUU para que diseñaran sus propios planes de rescate, similares al programa de US$ 700.000 millones de Washington.
Esfuerzo conjunto

Sin embargo, a lo largo de la semana pasada se hizo cada vez más obvio que los problemas financieros se están extendiendo y amenazan con causar una recesión global. Esto es especialmente cierto en Europa, donde las autoridades recientemente rescataron a cinco bancos y donde el gobierno irlandés respaldó con garantías casi la totalidad de su sistema bancario. Mientras los países europeos se siguen peleando para decidir si aprobar o no un fondo de rescate, lo más seguro es que llegarán a Washington más predispuestos a conversar sobre un esfuerzo conjunto.

De hecho, los bancos centrales de EEUU y Europa ya han trabajado juntos para proveer grandes cantidades de liquidez al sistema financiero transatlántico. Mientras parece que, de momento, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo y la Reserva Federal no planean acciones “coordinadas” sobre las tasas de interés, cada uno ha dado señales de estar más abierto de lo que lo estaba hace tan sólo unas semanas a reducir tasas que podrían alentar los préstamos e impulsar el crecimiento económico.

Las reuniones del fin de semana en Washington constituyen un foro para discutir esfuerzos adicionales. El Banco Mundial está estudiando cómo ayudar a los países en vías de desarrollo que podrían verse arrastrados a la crisis. Entre los países considerados más vulnerables -porque están endeudadísimos y son susceptibles a fuertes caídas en las exportaciones- están Turquía, Argentina, Letonia, Hungría y Etiopía, aseguran los funcionarios de desarrollo de esta institución.

Zona de peligro

“Los países en vías de desarrollo se están acercando a una nueva zona peligrosa, con grandes riesgos para las exportaciones, la inversión, el crédito, los sistemas bancarios, los presupuestos y la balanza de pagos”, advirtió el presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick.

El director gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, ha dicho que podría coordinar una respuesta global para la crisis, pero algo así parece poco probable dada la reticencia de los miembros del G-7 a seguir las indicaciones del FMI.

En el primer semestre, por ejemplo, el FMI preparó un detallado plan de rescate financiero para EEUU, que proponía que canjeara emisiones de deuda pública por valores respaldados por hipotecas que estuvieran en problemas, algo bastante similar a lo que el Tesoro terminó haciendo en septiembre. Pero la propuesta fue descartada en el Tesoro y ni siquiera fue presentada ante su secretario Henry Paulson, afirmaron varias fuentes cercanas a la situación.

De todos modos, hay muchas cosas que puede hacer el FMI. Los ministros de finanzas del G-7 se reunirán antes del comienzo de las sesiones y es probable que se pongan de acuerdo por lo menos en la necesidad de tomar más medidas. Durante décadas, las medidas del G-7 fueron suficientes. Pero eso ya no es así, dado el nuevo poderío económico de países como China, India, Rusia y Brasil.

Si el G-7 puede diseñar al menos un plan de acción limitado, Strauss-Kahn, un hábil político francés, podría ayudar a convencer a otros países para que se unan. Así, los rivales de EEUU podrían concentrarse menos en desacreditar a Washington -por más gratificante que les resulte- y dedicarse a reforzar el inestable sistema financiero global.

- Wall Street cierra una era tras el sí del Congreso al proyecto de rescate bancario (Negocios - 6/10/08)

El fin de una época de locura marca el principio de un drástico cambio. Se imponen otras formas y otro estilo en el mayor mercado financiero del mundo.

Hace días, justo antes de la media noche, mientras un huracán financiero azotaba Wall Street, alguien se llevó un busto de bronce de 75 libras de peso de Harry Polulakakos del vestíbulo de su emblemático local en Hanover Square en Manhattan. Mientras daba buena cuenta de una carne strogonoff el día después de que desapareciera el busto (devuelto anónimamente), Poulakakos recordaba a algunos de los clientes que habían atravesado sus puertas desde que abrió su bar, llamado Harry’s, hace 36 años.

Ivan Boesky celebró una vez una fiesta de Navidad allí. Tom Wolfe inmortalizó el local en su libro La hoguera de vanidades. Poulakakos dice que hasta llegó a conocer a Henry M. Paulson Jr., ex consejero delegado de Goldman Sachs y ahora secretario del Tesoro. Poulakakos, de 70 años, también ha asistido a bastantes subidas y bajadas en Wall Street, entre ellas el crack del mercado de 1987.

Pero la agitación de la que es testigo ahora, la evaporación de gran parte de Wall Street en una rápida y brutal reestructuración, es la peor que ha visto. “Es el principio del fin de la era del entusiasmo por el libre mercado”, dice Steve Fraser, autor de Wall Street: el palacio de los sueños de América, e historiador. “Es el fin de la era en la que Wall Street significaba altos grados de poder y prestigio. Y es el fin de la era de la llamativa exhibición de riqueza. Estamos escribiendo un nuevo capítulo de nuestra historia”.

El aterrizaje en la sociedad

Desde luego, no es probable que desaparezca del escenario americano la cultura de vivir a lo grande y presumir de ello, por lo arraigada que está en la mentalidad del país. Pero tras el rescate de 700.000 millones de dólares aprobado por el Congreso el viernes, los historiadores, economistas y expertos debaten activamente la forma en que la debacle de Wall Street se filtrará en la cultura popular.

Es una era cuyos comienzos se remontan a hace más de dos décadas, cuando los héroes con tirantes eran protagonistas de libros y películas. Es una era en la que jóvenes y ambiciosos operadores con pantalones informales y armados con ordenadores portátiles se hicieron millonarios por internet de la noche a la mañana. Y es una era que se pasó de vueltas durante el boom del crédito de la última década, cuando los MBA y los expertos matemáticos hicieron millones negociando y apostando por valores cada vez más exóticos.

En general, el último cuarto de siglo ha redefinido el concepto de riqueza. En 1982, el primer año de la lista elaborada por la revista Forbes con las 400 mayores fortunas del mundo, hacían falta 159 millones de dólares de hoy para entrar en el ránking; este año, el precio mínimo para entrar en la misma era de 1.300 millones. Mientras las finanzas competían con la tecnología como barómetro de la economía, los cazatalentos, los buscadores de fortunas y los medios de comunicación daban saltos a su alrededor.

La cadena estadounidense CNBC se convirtió en una televisión imprescindible en el parqué y en las peluquerías, mientras la gente contaba historias sobre sus yates privados, costosos aviones y fiestas de lujo. Las finanzas hicieron enormes avances en estos años: nuevas formas de analizar el riesgo, más oportunidades para las empresas y los individuos de realizar sus sueños, pero para el observador medio el sector parecía una fiesta inacabable.

- ¿Salvados? EEUU tiene 2,3 billones de euros de activos “tóxicos” (El Economista -6/10/08)

(Por Rubén Esteller)

El Congreso de Estados Unidos maneja desde el pasado 25 de septiembre un informe en el que se les advierte que el plan de rescate de los 700.000 millones de dólares (507.172 millones de euros) aprobado por la Administración Bush este pasado viernes para resolver la crisis de las hipotecas basura es pequeño, llega tarde y no servirá para resolver la situación.

Según dicho informe, elaborado por la prestigiosa consultora Weiss Research, un total de 1.479 bancos y 158 agencias de crédito y ahorro, están en riesgo de quiebra en Estados Unidos y calcula que entre todos ellos manejan unos activos de 3,2 billones de dólares (2,3 billones de euros), lo que supone 41 veces la cantidad estimada por la Federal Deposit Insurance Corporation (Corporación Federal de Garantía de los Depósitos).

El documento considera que el plan que se acaba de aprobar para hacer frente a la crisis financiera será un fracaso y además agravará la situación, al provocar un aumento de los tipos de interés en Estados Unidos por la fuerte subida que experimentará el déficit público. En concreto, la Office of Managment and Budget (la Oficina del Presupuesto) calcula que en 2009 el déficit federal se incrementará hasta los 482.000 millones de dólares (349.351 millones de euros), pero añadiendo el coste adicional de las medidas de salvamento, se espera que la cifra final ronde el billón de dólares.

Este notable aumento se producirá al sumársele la intervención en la aseguradora AIG (80.000 millones), la de Fannie Mae y Freddie Mac (al menos, 200.000 millones) y el propio plan de rescate (700.000 millones).

Este escenario, según los cálculos elaborados por Weiss, provocará mayores dificultades para obtener créditos y puede llegar a devaluar el dólar, llevándolo hasta una “situación de colapso”.

- El regreso del Estado (O lo que hay que hacer para salvar al capitalismo de los capitalistas) (Negocios - 7/10/08)

(Por Luis Esteban G. Manrique) 

El 7 de septiembre de 2006, Nouriel Roubini, profesor de Economía de la New York University, dio una conferencia en el Fondo Monetario Internacional en la que advirtió que en los próximos meses y años Estados Unidos se enfrentaría a una tormenta económica perfecta que comenzaría con una crisis hipotecaria que terminaría arrasando el sistema financiero global, secando los mercados de capitales, hundiendo la confianza de los consumidores y provocando, al final, una profunda recesión.

Dado que por entonces la inflación y el desempleo estaban bajos y la economía seguía creciendo a pesar de los altos precios del petróleo, el auditorio acogió sus palabras con escepticismo e incluso algunas risas. Ahora ya nadie se ríe. Roubini es hoy un asiduo invitado del Congreso de EEUU y del Foro Económico Mundial de Davos y asesor de bancos centrales de todo el mundo. El pasado agosto, en una entrevista en el New York Times, definió así el problema: “Nos han dicho que tenemos un mercado hipotecario subprime. Lo que tenemos es un sistema financiero subprime”. 

Como anticipó Roubini, el cáncer que se inició con las hipotecas de baja calidad se extendió a las más solventes y a todos los demás segmentos del crédito. Cuando cayó la primera gran torre de Wall Street -Bear Stearns-, el efecto dominó activó una fulminante reacción en cadena: las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, los bancos de inversiones Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Goldman Sachs, la aseguradora AIG… o bien quebraron, fueron nacionalizados, obligados por el departamento del Tesoro y la Reserva Federal a fusionarse con otros bancos o se reconvirtieron a bancos comerciales regulados.  

El nuevo Wall Street

Wall Street, en su forma tradicional, ha dejado de existir y se ha transformado en algo nuevo que irá tomando forma cuando se despeje la nube de polvo que ha levantado el derrumbe. El plan de rescate elaborado por el secretario del Tesoro, Henry Paulson, y el presidente de la Fed, Ben Bernanke, que por un coste aproximado de 700.000 millones de dólares absorberá los activos tóxicos de los bancos, probablemente recuperará cierta confianza en el sistema, pero las cosas nunca volverán a ser iguales. 

Pero la Ley de Estabilización Económica de 2008, si finalmente se aprueba, empleará una cifra equivalente a lo que ha costado hasta ahora la guerra de Irak y superior al presupuesto anual del Pentágono y aumentará el déficit presupuestario del próximo año fiscal, que ya iba a ser de 500.000 millones de dólares. Y a ello hay que añadir los 85.000 millones del rescate de la aseguradora AIG y los 200.000 millones de la refinanciación de las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac. 

La operación de salvamento probablemente evitará un largo estancamiento como el sufrido por Japón en los 90 tras el pinchazo de su propia burbuja inmobiliaria, pero pocos dudan de que la recesión no vaya a durar al menos hasta 2010, lo que contraerá la capacidad importadora de EEUU, el mayor mercado del mundo. Tampoco el plan detendrá la espiral deflacionaria de las viviendas -que ya han caído un 25% en términos reales desde que comenzó la crisis, mucho más que durante la Gran Depresión, y podrían caer un 25% adicional antes de que el mercado se estabilice- o la drástica contracción del hipertrofiado sector financiero. 

En Nueva York, el sector financiero representa el 25% de los salarios pagados en la ciudad y el 27% de los impuestos directos. Ahora, podría perder hasta 40.000 puestos de trabajo en ese sector y Londres hasta 100.000. Ken Lewis, director ejecutivo del Bank of America, estima que sólo la mitad de los 8.500 bancos del país sobrevivirán a la crisis.   
La cifra del rescate es equivalente al 6% del PIB, pero es preferible al 16% que habitualmente cuestan las crisis bancarias. Los bancos centrales son los prestamistas de última instancia, porque los gobiernos son los aseguradores de última instancia del sistema financiero, el corazón de una economía capitalista.  

Mayor control estatal

Pero el rescate no le saldrá gratis a Wall Street. El Congreso ha introducido en la ley varios mecanismos para que el Gobierno pueda recuperar el dinero de los contribuyentes, e incluso obtener algún beneficio, al reclamar acciones de los bancos participantes, limitar los sueldos de los banqueros y, si todo lo demás fracasa, un nuevo impuesto sobre el sector de servicios financieros que comenzará a aplicarse en 2014.

La revolución desreguladora iniciada en 1980 por la Administración Reagan dará paso a un renovado New Deal como el de los años 30 para devolver la cordura a los mercados. El Estado recuperará un mayor control de la economía, porque si algo ha demostrado la crisis, es que el capitalismo es demasiado importante como para dejarlo sólo en manos de los capitalistas.

- ¿Cómo sabremos que las cosas vuelven a la normalidad? Buscando la exuberancia irracional (El Economista - 7/10/08)
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)
“La confianza emergerá en algún momento cuando los inversores vuelvan temerosos al mercado”, predice Alan Greenspan, el mítico antecesor de Bernanke al frente de la Fed. “Los mercados se congelan cuando un exceso de miedo desplaza a un prolongado período de lo que algunos podrían llamar exuberancia irracional. En algún momento, el mercado congelado se derretirá cuando los inversores asustados dan pasos vacilantes hacia un nuevo compromiso con el riesgo”.

Ahora bien, la previsión de Greenspan sobre cuándo se producirá esa recuperación no fue más precisa que “más pronto que tarde”.

¿Cómo saber cuándo ha llegado ese pronto? Gordon Crovitz, columnista del Wall Street Journal, trata de identificar varios signos para saber cuándo ha pasado lo peor de la crisis de crédito y comienza la recuperación. Son los siguientes:

- Cuando se redescubran los precios: pese a todas las complejidades de la crisis, todavía rige una regla: los precios requieren la interrelación de la oferta y la demanda. ¿Por qué los activos respaldados con hipotecas no tienen precio? Porque hay mucha oferta pero no hay demanda. Los potenciales compradores de créditos dudosos no tienen la información que necesitan. Las compras de bancos con problemas por parte de otros bancos con menos problemas han sido apoyadas con el dinero de los contribuyentes, lo que retrasa la formación de precios de mercado. Sabremos que el final se acerca cuando empiecen a producirse transacciones sin subsidios.
- Cuando se deje de matar al mensajero: los inversores no confían en los mercados que suprimen la información precisa, así que no esperen una recuperación antes de que se levante la prohibición de ponerse bajista. El número de compañías en que están prohibidos los cortos empezó siendo de 19 en julio, luego aumentó hasta 799 y ya ha llegado a 1.000. Los bajistas fueron los primeros en alertar al mercado y a los reguladores de los problemas en las firmas financieras. Matar al mensajero no acabó con el mensaje, sino que ha retrasado el día de ajustar cuentas. Mientras tanto, el volumen de negocio en las acciones “protegidas” ha caído un 50% y ha aumentado el diferencial entre el precio de compra y el de venta, lo que supone que los inversores tienen que pagar más por operar en estos títulos.

- Cuando la contabilidad se aproxime a la realidad: uno de los debates más oscuros se libra entre los que defienden la regla del mark-to market (valorar los activos a precios de mercado) incluso en un mercado ilíquido donde no hay transacciones suficientes para establecer un valor de mercado, y aquellos que quieren que los bancos tengan flexibilidad para estimar por sí mismos el valor de los activos con problemas. La importancia de este debate deriva de que los requisitos de capital de la banca dependen de la contabilidad, pero esto nos lleva a un círculo vicioso: los reguladores que revisan las cuentas de los bancos saben que no pueden fiarse de ninguno de los dos métodos de valoración. La contabilidad tiene que cumplir su objetivo básico de ser informativa.

- Cuando el riesgo moral pase a ser riesgo político: la toxina fue inoculada en el sistema por los políticos. Durante más de una década, el Gobierno otorgó hipotecas a compradores de casas que no cumplían los requisitos mínimos a través de Fannie Mae y Freddie Mac, y mediante leyes que permitían a los bancos hacer sus propios préstamos dudosos. Incluso cuando los bancos se estabilicen y los inversores vuelvan al mercado, la confianza del consumidor dependerá de que Washington asuma su responsabilidad. Desgraciadamente, una cosa es pedir a los bancos que valoren sus errores a precios de mercado y otra pedir al sistema político que haga lo mismo. Eso puede llevar mucho más tiempo.

- Tribuna: Michele Boldrin -  Por qué el de Paulson es un mal plan (El País - 7/10/08)

Todos saben que los bancos de Estados Unidos se encuentran en una crisis seria, y que, tras una negativa inicial, el Congreso de ese país ha terminado por aprobar un enorme plan de salvamento (bailout) para las entidades que hicieron malas inversiones, e incluso trampas. Como los lectores están bien informados sobre el contenido de las medidas adoptadas, pasaré sin más a criticarlas.

Empezaré con una noticia que, probablemente, sea menos conocida en Europa: la gran mayoría de los economistas académicos de Estados Unidos consideran el plan Paulson una mala idea. Con la obvia excepción de los que trabajan para los bancos beneficiados por este plan y, por supuesto, los que han trabajado o trabajan para la Administración Bush. Los demás, demócratas, republicanos o ultraliberales, consideran el bailout, lo que la Reserva Federal y el Gobierno de Estados Unidos han puesto en marcha, un absoluto disparate.

Hace un par de años, el mercado americano del ladrillo entró en una crisis muy fuerte. Al contrario del caso español, la subida de los precios en Estados Unido no fue debida a la llegada de un gran número de inmigrantes, ni a un extraordinario crecimiento económico. La explosión del mercado inmobiliario americano fue casi toda de tipo especulativo, debida a las políticas monetarias extremadamente laxas que la Fed (Reserva Federal) adoptó después del 11-S. Lo que ocurrió en Estados Unidos fue una verdadera burbuja financiera, alimentada por las políticas de dinero fácil del Banco Central y enfocada en préstamos-basura a personas que, en su mayor parte, adquirieron casas que nunca habrían podido permitirse en circunstancias normales. Por tanto, cualquier paralelismo entre el caso español y el de Estados Unidos es arriesgado ya que las diferencias son muchas, y mucho más profundas que las semejanzas.

Ahora, por paradójico que pueda parecer, lo interesante no es el caso del ladrillo que se desploma o de las hipotecas que no se pagan. Baste considerar que hasta las peores estimaciones disponibles dicen que, de momento, el valor total de los impagos no llega a generar pérdidas netas superiores a los 300.000 millones de dólares. Y dado que, en años normales o incluso excelentes, el mismo valor llega a ser de 150.000 millones, no es razonable pensar que esta enorme crisis sea debida “solamente” a 150.000 millones más en impagos hipotecarios. De hecho, cualquier persona informada sabe que los valores de las pérdidas declaradas por los bancos estadounidenses (y no sólo estadounidenses) son mucho más grandes que las pérdidas hipotecarias reportadas hasta ahora.

Por ejemplo, si se suman solamente las pérdidas de capital de las cuatro grandes entidades hundidas (Bears Stern, Lehman, Washington Mutual y Wachovia) el total es ¡260.000 millones! Está claro que estos cuatro no podían tener en su cartera todas las hipotecas tóxicas de la economía de Estados Unidos -si fuera así tendríamos buenas noticias, ya que con su muerte quedaría resuelto el asunto-.

¿Cómo explicarse entonces lo que ocurre con Fortis, UBS y los demás? Debe de haber algo más, ¿pero qué? Muy sencillo: gracias a una combinación francamente extraordinaria de (I) mala política monetaria, (II) pobre regulación (y por consiguiente rica en corrupción) en los mercados de las hipotecas, los seguros y los bancos de inversión, (III) incentivos distorsionados y (IV) ausencia del supervisor/regulador, se ha construido sobre los cimientos de las hipotecas inmobiliarias un castillo de papeles (derivados) de proporciones enormes (los estadounidenses siempre quieren hacer todo a lo grande, incluso las tonterías) y, ahora, se está derribando todo.

Por ejemplo, el valor total de todas las hipotecas de Estados Unidos es de 11 billones de dólares. El valor total de los contratos de seguro de tipo credit default swaps (CDS) suscritos sobre estas hipotecas es cinco veces mayor y hay, además, mucho más en otros tipos de derivados comerciados over the counter (realizadas fuera del mercado). Está claro que muchísima gente ha utilizado la liquidez, por artificial que sea, del mercado de MBS (bonos garantizados por hipotecas) y ABS (bonos garantizados por activos) para hacer apuestas variadas, sin tener el capital necesario.

El siguiente es uno de los puntos más importantes y a la vez peor comprendidos de toda la situación: las apuestas financieras hechas a través de derivados son “juegos de suma cero”. Es decir, si un banco pierde, otro gana. En teoría, esto es útil porque los derivados pueden ser utilizados para comprar seguros en el interior del sistema, sin que ninguna parte de la riqueza sea destruida. ¿Por qué razón, entonces, un juego en el cual alguien debería de vencer siempre, podría llevar a la pérdida de todos? Si las apuestas están hechas entre bancos, ¿no deberían cancelarse recíprocamente sus valores, dejando el sistema, en el agregado, casi intacto? Teóricamente tendría que ser así, pero esto no es lo que ocurre en un mundo con información imperfecta y, sobre todo, en un mercado donde, desde hace 15 años, todo el mundo hace dinero vendiendo como buenas deudas que no lo son. Claramente algunos jugadores hicieron apuestas que nunca podrían pagar, dado que eran de valor muy superior al total de su patrimonio. El problema es que no se sabe quiénes son estos jugadores infectados. Por tanto, cuando X viene y pide un préstamo a Y, éste piensa: “Si X tiene en la cartera derivados que pierden dinero, utilizará mi préstamo para cubrir los pagos de aquéllos, no para invertir, y yo acabaré perdiendo mi dinero. Entonces tengo dos posibilidades: o no se lo presto, o se lo presto a unos tipos altísimos”.

Este mecanismo paraliza el crédito y, forzando la carencia de liquidez, genera aún más infectados. En otras palabras, el mercado está encerrado en un clásico lemons problem: nadie confía en nadie, nadie hace negocios con nadie, nadie enseña lo que tiene y todo el mundo intenta cerrar sus posiciones positivas dejando abiertas las negativas. Esto, obviamente, se traduce en una desconfianza total y en la parálisis efectiva de las actividades bancarias y de inversión.

El plan Paulson no resuelve estos problemas por tres sencillas razones: (I) la compra de títulos por parte del Tesoro acentúa el lemons problem y favorece a los malos bancos respecto a los buenos: los malos bancos están dispuestos a vender a cualquier precio, ya que lo que venden no vale nada; (II) no crea ningún incentivo para desmontar el castillo de derivados contaminados; al contrario, la liquidez en manos de los que están casi muertos les permite tomar posiciones all or nothing (todo o nada) de alto riesgo, ya que, en cualquier caso, su alternativa es la quiebra; y (III) transfiere una gran cantidad de dinero público a los banqueros que gestionaron mal el dinero confiado en ellos por los inversores, sin pedir ninguna contrapartida.

Existen muchas cosas que la Reserva Federal y el Gobierno de Estados Unidos podrían haber hecho, y todavía tienen la oportunidad de hacer, para manejar esta crisis de una manera más responsable y socialmente útil. Entre las sugerencias más convincentes que vienen del mundo académico, hay las siguientes:

1. Imponer a los bancos que se recapitalicen de forma inmediata, aliviando de esta manera el lemons problem.

2. Comprar hipotecas en quiebra, atacando el virus en sus raíces. Si hay que gastar impuestos, esto es más eficiente que comprar promesas complicadas escritas sobre papel mojado.

3. Imponer, por intervención directa de la Reserva Federal y del Tesoro, que se cierren aquellos contratos derivados que están actuando como píldoras envenenadas distribuyendo los beneficios. De manera que se puedan maximizar las solvencias del sistema, no la de los bancos individuales. Por supuesto, esto implicaría la quiebra de varios bancos: un precio razonable para permitir al sistema, en su conjunto, limpiarse y volver a funcionar.

4. Abrir de inmediato un debate público sobre los criterios con los cuales los mercados financieros y las instituciones que operan en ellos tendrían que actuar.

Esta vez, no estamos ante una situación de “más de lo mismo y chocolate para todos”, como sucedió tras lo de LTCM y la explosión de la burbuja dot-com.

(Michele Boldrin es catedrático de la Washington University en St. Louis y director de la Cátedra Repsol en FEDEA)

- La crisis de Wall Street pone en duda una profesión de larga tradición. - 50 años para recuperar la confianza en el banquero  (Cinco Días - 8/10/08)

(Por Joe Mysak, Bloomberg - Nueva York)
Desacreditados y envilecidos. Con esas palabras la mayoría de los estadounidenses podrían empezar a describir a los banqueros. Rara vez una amplia categoría de ocupación se hundió tanto y tan rápido.

No hace demasiado tiempo, hacer carrera en el sector financiero atraía a los ambiciosos y codiciosos. En Nueva York, en particular, las únicas vidas que parecía que valía la pena vivir eran las de quienes trabajaban en Wall Street y cuya retribución la determinaban los sobresueldos de final de año, con la capacidad de cambiar una vida.

Esto pertenece al pasado, desde el medio día del viernes 3 de octubre de este año, cuando la Cámara de Representantes de Estados Unidos aprobó el plan de rescate del mercado financiero por importe de 700.000 millones de dólares (518.000 millones de euros), diseñado para reabrir los mercados de crédito del país.

¿Cuánto tiempo será necesario para rehabilitar la profesión? ¿Tres años? ¿Diez? ¿Cincuenta? Los acontecimientos de las últimas semanas han sucedido demasiado rápido. Y la guerra apenas has comenzado; la carnicería real se producirá en las próximas semanas y meses. Nadie sabe cuál será el verdadero resultado de este desastre, aunque algunos apuestan por el desplome del sector financiero.

Ahora la escena pasa a Washington. El Departamento del Tesoro intenta recoger las piezas del sistema financiero y queda claro que no se trata de un cambio temporal.

Cunde la sensación de que los hombres de las finanzas están acabados, al menos por el momento. Éstos ya no podrán desatar su ira contra quienes se atrevían a criticar su proceder. Los reguladores ya no podrán ser intimidados. Los fiscales de Estados Unidos se preparan para una pelea. Y los bancos y entidades de Wall Street mantienen a grupos de presión y asociaciones en Washington para presentar sus argumentos contra quienes trabajan en el Capitolio. El plan de rescate les dificultará la tarea. ¿Pueden hablar con autoridad o siquiera credibilidad?

¡Permutas financieras sobre tipos de interés y derivados! De costa a costa, estas cosas están comiéndose vivos a los emisores. Los banqueros promovieron estos instrumentos, los políticos los compraron y las agencias calificadoras no repararon en la naturaleza de riesgo de estos productos financieros en sus análisis regulares. Así, el efecto total de la crisis financiera sigue siendo un misterio. Se sabe que la recaudación estatal y local está cayendo, y que el ambiente de negocios se deteriora. Una ola de impagos de bonos municipales parece probable.

Con respecto a los banqueros, admitieron la ignorancia detrás de sus acciones al recurrir a Washington para que los rescatara. Pasará tiempo antes de que alguien vuelva a escucharlos.
Cuando los temores se hacen realidad

“Desafortunadamente Lehman Brothers ya no pueden garantizar los salarios y otros pagos previstos en el contrato de separación”, señaló la empresa a sus ex empleados en una carta fechada el 30 de septiembre, según tres personas con copias de la misiva. “Como resultado, no recibirán un pago el 3 de octubre ni después”, les informaban en la carta.

Lehman, que alguna vez había sido el cuarto banco de inversión de los Estados Unidos, se declaró en quiebra el 15 de septiembre tras provisiones por activos y pérdidas crediticias de más de 10.200 millones de euros en el último año. El responsable ejecutivo, Richard Fuld, señaló este lunes en una comisión del Congreso que la empresa se vio abrumada por una “tormenta de miedo”. Miedo y desconfianza es la que viven ahora los ciudadanos de la primera potencia mundial.

- El FMI constata el empeoramiento de la situación y eleva a 1,4 billones de dólares la factura de la crisis (El Confidencial - 8/10/08)

El Fondo Monetario Internacional (FMI) cifró ayer en 1,4 billones de dólares (1 billón de euros) las pérdidas vinculadas a préstamos y activos de EEUU, frente a la estimación de 945.000 millones de dólares (694.651 millones de euros) realizada en abril, ante el empeoramiento de la situación del sistema financiero global. 

El último informe del FMI sobre la estabilidad financiera mundial constata la aceleración del proceso de desapalancamiento y advierte de que amenaza con convertirse en “desordenada”, lo que elevaría los riesgos de una retroalimentación negativa entre el sistema financiero y la economía real. “La situación del sistema financiero global ha empeorado. Las condiciones monetarias y financieras se han endurecido, mientras que el apetito por el riesgo continuó reduciéndose y los riesgos macroeconómicos, crediticios y de liquidez se han incrementado”, señala el informe.

En este sentido, el director gerente del FMI, Dominique Strauss-Khan, indicó que el informe muestra la gravedad de la crisis a la hay que enfrentarse y afirmó que “el tiempo para soluciones poco sistemáticas ha terminado”.  De este modo, realizó un llamamiento a los gobiernos para que encaren “urgentemente” la crisis a nivel nacional mediante la adopción de medidas que restauren la confianza en el sector financiero. 

Por otro lado, el documento apunta que EEUU se mantiene como el epicentro de la crisis financiera con el continuado debilitamiento del mercado inmobiliario y una más amplia desaceleración económica que incrementa el deterioro de la calidad de los préstamos existentes. “Cuando el punto de inflexión en el ciclo de impagos todavía no se ha alcanzado, el informe estima que las pérdidas declaradas por préstamos originados y activos titulizados en EEUU probablemente alcanzarán los 1,4 billones de dólares, frente a los 945.000 millones de dólares estimados en abril”, afirma el documento. 

A este respecto, el FMI considera que ante este volumen de pérdidas y ante el riesgo de nuevas depreciaciones será necesario que las instituciones capten en los próximos años alrededor de 675.000 millones de dólares (494.471 millones de euros).

Asimismo, el director del departamento monetario y de mercados de capital del FMI, Jaime Caruana, destacó que “la situación ha empeorado considerablemente desde la pasada primavera”, y precisó que el éxito de las recientes medidas adoptadas por los gobiernos de Europa y EEUU es difícil de medir.

“El mercado financiero global atraviesa un proceso de ajuste y desapalancamiento en el que pensamos que es necesario actuaciones políticas decisivas, de amplio espectro y coherentes, que garanticen un ordenado proceso de ajuste”, dijo Caruana, quien apuntó, que “estas políticas coordinadas y coherentes deberían ser suficientes”.
- Nouriel Roubini's Global EconoMonitor - Revisiting my February paper “The Risk of a Systemic Financial Meltdown: The 12 Steps to Financial Disaster”…And Some New Policy Recommendations to Avoid the Meltdown (Nouriel Roubini's Global EconoMonitor - 8/10/08)
Last February -well before the collapse of Bear Stearns- I wrote a paper “The Risk of a Systemic Financial Meltdown: The 12 Steps to Financial Disaster” where I outlined how the U.S financial crisis would become more severe and virulent and eventually lead to a systemic financial meltdown and a severe recession.

It is now worthwhile revisiting these 12 steps of the financial meltdown as the events of the last few weeks and months have confirmed -literally step by step- the 12 steps that I then argued would lead us to the current economic and financial near-meltdown. I thus provide below a summary version of this paper where each of the 12 steps of this financial meltdown is reported in summary as written in the original paper.

Steps 9 through 12 are presented in their full -not summary- original version as they are the crucial final steps of this financial disaster scenario and they closely match the rapid escalation of the severe strains experienced by financial markets in the last two months. You can compare for yourself how the 12 steps outlined in that February paper match with the actual evolution of financial markets and the real economy in the eight months since that paper was written.

After reviewing my 12 steps scenario I will present below some policy recommendation that are urgently necessary now to prevent this systemic meltdown from occurring.

Here is first the February paper in a summary -but literal- version of the original (bold added):

Here are the twelve steps or stages of a scenario of systemic financial meltdown associated with this severe economic recession…

First, this is the worst housing recession in US history and there is no sign it will bottom out any time soon…

Second, losses for the financial system from the subprime disaster are now estimated to be as high as $ 250 to $ 300 billion. But the financial losses will not be only in subprime mortgages and the related RMBS and CDOs. They are now spreading to near prime and prime mortgages as the same reckless lending practices in subprime …were occurring across the entire spectrum of mortgages;… Also add to the woes and losses of the financial institutions the meltdown of hundreds of billions of off balance SIVs and conduits;... And because of securitization the securitized toxic waste has been spread from banks to capital markets and their investors in the US and abroad, thus increasing -rather than reducing systemic risk- and making the credit crunch global.
Third, the recession will lead -as it is already doing- to a sharp increase in defaults on other forms of unsecured consumer debt: credit cards, auto loans, student loans…

Fourth, while there is serious uncertainty about the losses that monolines will undertake on their insurance of RMBS, CDO and other toxic ABS products, it is now clear that such losses are much higher than the $10-15 billion rescue package that regulators are trying to patch up. Some monolines are actually borderline insolvent and none of them deserves at this point an AAA rating regardless of how much realistic recapitalization is provided…The downgrade of the monolines will also lead to large losses -and potential runs- on the money market funds that invested in some of these toxic products. The money market funds that are backed by banks or that bought liquidity protection from banks against the risk of a fall in the NAV may avoid a run but such a rescue will exacerbate the capital and liquidity problems of their underwriters…

Fifth, the commercial real estate loan market will soon enter into a meltdown similar to the subprime one… And new origination of commercial real estate mortgages is already semi-frozen today; the commercial real estate mortgage market is already seizing up today.

Sixth, it is possible that some large regional or even national bank that is very exposed to mortgages, residential and commercial, will go bankrupt. Thus some big banks may join the 200 plus subprime lenders that have gone bankrupt. This, like in the case of Northern Rock, will lead to depositors’ panic and concerns about deposit insurance. The Fed will have to reaffirm the implicit doctrine that some banks are too big to be allowed to fail. But these bank bankruptcies will lead to severe fiscal losses of bank bailout and effective nationalization of the affected institutions…

Seventh, the banks losses on their portfolio of leveraged loans are already large and growing. The ability of financial institutions to syndicate and securitize their leveraged loans -a good chunk of which were issued to finance very risky and reckless LBOs- is now at serious risk. And hundreds of billions of dollars of leveraged loans are now stuck on the balance sheet of financial institutions at values well below par (currently about 90 cents on the dollar but soon much lower). Add to this that many reckless LBOs (as senseless LBOs with debt to earnings ratio of seven or eight had become the norm during the go-go days of the credit bubble) have now been postponed, restructured or cancelled. And add to this problem the fact that some actual large LBOs will end up into bankruptcy as some of these corporations taken private are effectively bankrupt in a recession and given the repricing of risk; convenant-lite and PIK toggles may only postpone -not avoid- such bankruptcies and make them uglier when they do eventually occur…

Eighth, once a severe recession is underway a massive wave of corporate defaults will take place. In a typical year US corporate default rates are about 3.8% (average for 1971-2007); in 2006 and 2007 this figure was a puny 0.6%. And in a typical US recession such default rates surge above 10%... Corporate default rates will surge during the 2008 recession and peak well above 10% based on recent studies. And once defaults are higher and credit spreads higher massive losses will occur among the credit default swaps (CDS) that provided protection against corporate defaults... If losses are large some of the counterparties who sold protection -possibly large institutions such as monolines, some hedge funds or a large broker dealer- may go bankrupt leading to even greater systemic risk as those who bought protection may face counterparties who cannot pay. 

Ninth, the “shadow banking system” (as defined by the PIMCO folks) or more precisely the “shadow financial system” (as it is composed by non-bank financial institutions) will soon get into serious trouble. This shadow financial system is composed of financial institutions that -like banks- borrow short and in liquid forms and lend or invest long in more illiquid assets. This system includes: SIVs, conduits, money market funds, monolines, investment banks, hedge funds and other non-bank financial institutions. All these institutions are subject to market risk, credit risk (given their risky investments) and especially liquidity/rollover risk as their short term liquid liabilities can be rolled off easily while their assets are more long term and illiquid. Unlike banks these non-bank financial institutions don’t have direct or indirect access to the central bank’s lender of last resort support as they are not depository institutions. Thus, in the case of financial distress and/or illiquidity they may go bankrupt because of both insolvency and/or lack of liquidity and inability to roll over or refinance their short term liabilities. Deepening problems in the economy and in the financial markets and poor risk managements will lead some of these institutions to go belly up: a few large hedge funds, a few money market funds, the entire SIV system and, possibly, one or two large and systemically important broker dealers. Dealing with the distress of this shadow financial system will be very problematic as this system -stressed by credit and liquidity problems- cannot be directly rescued by the central banks in the way that banks can.

Tenth, stock markets in the US and abroad will start pricing a severe US recession - rather than a mild recession- and a sharp global economic slowdown. The fall in stock markets… will resume as investors will soon realize that the economic downturn is more severe, that the monolines will not be rescued, that financial losses will mount, and that earnings will sharply drop in a recession not just among financial firms but also non financial ones. A few long equity hedge funds will go belly up in 2008 after the massive losses of many hedge funds in August, November and, again, January 2008. Large margin calls will be triggered for long equity investors and another round of massive equity shorting will take place. Long covering and margin calls will lead to a cascading fall in equity markets in the US and a transmission to global equity markets. US and global equity markets will enter into a persistent bear market as in a typical US recession the S&P500 falls by about 28%. 

Eleventh, the worsening credit crunch that is affecting most credit markets and credit derivative markets will lead to a dry-up of liquidity in a variety of financial markets, including otherwise very liquid derivatives markets. Another round of credit crunch in interbank markets will ensue triggered by counterparty risk, lack of trust, liquidity premia and credit risk. A variety of interbank rates -TED spreads, BOR-OIS spreads, BOT- Tbill spreads, interbank-policy rate spreads, swap spreads, VIX and other gauges of investors’ risk aversion - will massively widen again. Even the easing of the liquidity crunch after massive central banks’ actions in December and January will reverse as credit concerns keep interbank spread wide in spite of further injections of liquidity by central banks.

Twelfth, a vicious circle of losses, capital reduction, credit contraction, forced liquidation and fire sales of assets at below fundamental prices will ensue leading to a cascading and mounting cycle of losses and further credit contraction. In illiquid market actual market prices are now even lower than the lower fundamental value that they now have given the credit problems in the economy. Market prices include a large illiquidity discount on top of the discount due to the credit and fundamental problems of the underlying assets that are backing the distressed financial assets. Capital losses will lead to margin calls and further reduction of risk taking by a variety of financial institutions that are now forced to mark to market their positions. Such a forced fire sale of assets in illiquid markets will lead to further losses that will further contract credit and trigger further margin calls and disintermediation of credit. The triggering event for the next round of this cascade is the downgrade of the monolines and the ensuing sharp drop in equity markets; both will trigger margin calls and further credit disintermediation. 

Based on estimates by Goldman Sachs $ 200 billion of losses in the financial system lead to a contraction of credit of $ 2 trillion given that institutions hold about $ 10 of assets per dollar of capital. The recapitalization of banks sovereign wealth funds - about $ 80 billion so far -will be unable to stop this credit disintermediation- (the move from off balance sheet to on balance sheet and moves of assets and liabilities from the shadow banking system to the formal banking system) and the ensuing contraction in credit as the mounting losses will dominate by a large margin any bank recapitalization from SWFs. A contagious and cascading spiral of credit disintermediation, credit contraction, sharp fall in asset prices and sharp widening in credit spreads will then be transmitted to most parts of the financial system. This massive credit crunch will make the economic contraction more severe and lead to further financial losses. Total losses in the financial system will add up to more than $1 trillion and the economic recession will become deeper, more protracted and severe. 

A near global economic recession will ensue as the financial and credit losses and the credit crunch spread around the world. Panic, fire sales, cascading fall in asset prices will exacerbate the financial and real economic distress as a number of large and systemically important financial institutions go bankrupt. A 1987 style stock market crash could occur leading to further panic and severe financial and economic distress. Monetary and fiscal easing will not be able to prevent a systemic financial meltdown as credit and insolvency problems trump illiquidity problems. The lack of trust in counterparties -driven by the opacity and lack of transparency in financial markets, and uncertainty about the size of the losses and who is holding the toxic waste securities- will add to the impotence of monetary policy and lead to massive hoarding of liquidity that will exacerbates the liquidity and credit crunch. 

In this meltdown scenario US and global financial markets will experience their most severe crisis in the last quarter of a century.
Can the Fed and other financial officials avoid this nightmare scenario that keeps them awake at night? The answer to this question -to be detailed in a follow-up article- is twofold: first, it is not easy to manage and control such a contagious financial crisis that is more severe and dangerous than any faced by the US in a quarter of a century; second, the extent and severity of this financial crisis will depend on whether the policy response -monetary, fiscal, regulatory, financial and otherwise- is coherent, timely and credible. I will argue -in my next article- that one should be pessimistic about the ability of policy and financial authorities to manage and contain a crisis of this magnitude; thus, one should be prepared for the worst, i.e. a systemic financial crisis.

This is what I wrote in February and indeed, step by step, we have gotten very close now to this systemic financial meltdown, first in the US and now also in Europe. Last week I suggested, among many other policy options, the need for a coordinated monetary policy rate cut. That cut arrived this morning with Fed, ECB and other central banks cutting their policy rates by 50bps. This action is necessary but only cosmetic and it is too little too late. European central banks should have cut rates -as I suggested- many months ago before the recession and financial crisis became so virulent; and now 50bps for the Eurozone is peanuts at the time when a minimum of 150bps is necessary to restart the economy and unclog frozen financial markets. 50bps is also too little in the US given the damage to the real economy of the financial shocks of the last month; during the last recession the Fed cut the Fed Funds down to 1%; we are still 50bps away from that level. But at the end of this cycle -as I argued before- the Fed Funds will be closer to 0% than to 1%. 

Policy rate cuts will have limited effects as they don’t resolve the fundamental problem in markets that is keeping money market spreads relative to safe rates so high, i.e massive counterparty risk. To resolve that triage of insolvent banks and recapitalization of solvent banks, together with massive injections of liquidity in non banks and the corporate sector are necessary; yesterday plan to support the commercial paper market – something I recommended last week - is a step in the right direction.

Other more radical additional policy actions are also needed now; here are four suggestions for such additional policy action: 

- Abominable: Wall Street suma otro crash por ventas forzadas y se embarca en su peor periodo desde 1937 (El Confidencial - 9/10/08 Actualizado 23:02h)

Hoy se celebraba un cumpleaños en Wall Street. En otro tiempo se hubiesen puesto velas y alguna personalidad o famoso habría acudido a apagarlas. Pero la historia manda, porque hoy se está escribiendo un capítulo principal El día en el que el Dow Jones, el índice más famoso de la bolsa, debía celebrar el aniversario de sus máximos históricos -el nivel más alto jamás alcanzado-, la crisis financiera dejo una nueva cicatriz en el gráfico de los principales índices.

El Dow 30 se desplomó al cierre un 7,3%, hasta 8.579 puntos, más de un 40% por debajo de los niveles de hace un año. El S&P 500, que agrupa a las 500 mayores empresas de la bolsa, se dejó un 7,5%, hasta 911 puntos, en tanto que el tecnológico Nasdaq Composite perdió un 5,5%, hasta 1.647 puntos. El Dow, un año después de su récord, se coloca en su nivel más bajo desde el verano de 2003. Los tres índices principales suman caídas del 35% (Dow), 38% (S&P) o 37,5% (Nasdaq). 

La bolsa estadounidense acumula así su peor periodo desde hace siete décadas, desde 1937, antes de la Segunda Guerra Mundial. El S&P 500 cae un 38%, algo no visto de aquel año. El derrumbe de los mercados se fraguó en la recta final de la sesión, cuando surgió el rumor de que algunos fondos apalancados estaban teniendo problemas con la financiación, entre ellos, los hedge funds. Las ventas volvieron a ser masivas y ordenadas, probablemente, de grandes inversores institucionales. 

Hoy la Comisión de Valores y Cambios (SEC por siglas en inglés) levantó la prohibición sobre la ventas en corto de acciones de compañías financieras, sin embargo, la fuerte presión de las ventas responde más a la inmensa preocupación y el pesimismo que ni siquiera las grandes intervenciones de algunos de los bancos centrales más importantes del mundo han podido compensar. 

El deterioro del Dow Jones se está produciendo con una rapidez que asombra a los analistas más veteranos de Wall Street, pues el pasado 26 de septiembre cerró por encima de los 11.000 puntos y el 3 de octubre por encima de las 10.000 unidades. La gran volatilidad que hay en el mercado hizo que, entre la campanada que marca el final de la sesión regular de la Bolsa de Nueva York y el cierre definitivo, el indicador del Dow Jones perdiera casi un 1 por ciento más. De este modo, los principales índices de Wall Street cerraron por séptimo día consecutivo en rojo.

El Dow Jones y el S&P 500 han bajado un 39,4 y un 41,8 por ciento, respectivamente, desde que el 9 de octubre de 2007 alcanzaran sus máximos históricos…

- Una semana después de aprobar el plan Paulson, persiste la crisis del crédito - Estados Unidos se prepara para nacionalizar parte de la banca (La Vanguardia - 10/10/08)

(Por A. Robinson / M. Bassets / Washington / Nueva York)

La Casa Blanca confirmó a última hora de ayer que el Tesoro de Estados Unidos se prepara para nacionalizar parte de la gran banca norteamericana tras el fracaso del plan Paulson para estabilizar el sistema financiero mediante el rescate de los activos tóxicos. La propuesta está en la línea del plan presentado el martes por el Gobierno británico de Gordon Brown y fue avanzada a primera hora de la mañana por The New York Times.

La confirmación de la noticia llegó acompañada de la mayor caída del Dow Jones desde octubre de 1987, más de un 7,33%. Un desplome de cerca del 22% del índice Dow Jones en los últimos siete días y una congelación glaciar del mercado interbancario han demostrado la ineficacia del plan aprobado en el Congreso hace una semana consistente en crear un vehículo público para comprar los activos dañados -los llamados residuos tóxicos- a los bancos. 

Ahora la Casa Blanca se prepara a movilizar al Estado para recapitalizar directamente a un sector bancario que roza la insolvencia con la esperanza de que pueda reprivatizarlo más adelante y recuperar el dinero empleado en la misión. “El Reino Unido ha tomado la iniciativa aquí; se esperaba que el plan Paulson calmaría a los mercados pero no ha ocurrido; ahora es cuestión de tomar participaciones definidas por un precio definido”, dijo Raghu Rajan, ex economista jefe del FMI, al inicio de la asamblea del Fondo ayer en Washington. 

El director gerente del Fondo, el socialista francés Dominique Strauss-Khan, expresó su apoyo implícito a la toma de participaciones estatales en la banca al insistir en la necesidad de recapitalizar la banca. “Ya hay apoyo en ambos lados del Atlántico a lo que hemos venido insistiendo en el Fondo; la necesidad de recapitalización”. Dado el miedo escénico en los mercados privados, el Estado parece ser la única fuente de capital. 

Así mismo, Charles Schummer, el poderoso senador demócrata con estrechos vínculos en Wall Street, dijo que la nacionalización sería una forma “eficaz y menos costosa" de resolver la congelación de los mercados de deuda. Strauss-Kahn dijo también que se debería buscar formas de ayudar a la banca que permitan que el contribuyente "se beneficie de la recuperación”, lo que sólo puede ocurrir si el Estado entra en el capital. 

No se sabe exactamente qué clase de plan se prepara. Mientras el Estado británico se ha ofrecido a comprar acciones en cualquier banco que quiera su capital, economistas consultados dijeron que el Tesoro estadounidense probablemente sólo entrará en el capital de bancos de tamaño medio. Existen mecanismos dentro del plan Paulson -por el programa de aliviar activos problemáticos- que permiten la toma de participaciones estatales en los bancos. 

Paulson manifestó en una conferencia de prensa el miércoles que está dispuesto a hacer uso de todos los instrumentos de su plan. Pero economistas en el entorno del Fondo pedían un anuncio claro de la nacionalización parcial y voluntaria de bancos. “Las acciones están saliendo como un goteo pero hay que disparar todas las balas a la vez”, dijo uno. Rajan propone un paso previo de garantizar toda la deuda a corto plazo de los bancos para que las nacionalizaciones selectivas no provoquen una serie de quiebras. 

El máximo responsable del FMI, Strauss-Kahn instó a los gobiernos a consensuar sus políticas anticrisis. “Medidas tomadas de manera solitaria deberían ser evitadas”, dijo. Sin embargo, no se espera en la cumbre del G-7 el viernes un plan coordinado para superar la crisis más grave que afronta el sistema financiero mundial desde que el FMI y el Banco Mundial fueron creados para evitar una repetición de la Gran Depresión.

Merkel no descarta la medida

La canciller alemana, Angela Merkel, reconoció ayer que su Gobierno examinará todas las medidas que sean necesarias para ayudar a los bancos afectados por la crisis financiera internacional. A la pregunta de si su Gobierno está dispuesto a tomar participaciones accionariales en los bancos, Merkel respondió: “Por supuesto, respetando los preparativos para una acción europea coordinada, ninguna posibilidad se descartará”.
- Escenarios- ¿Cómo podrían detener la crisis las autoridades? (Reuters - 10/10/08)
Los ministros de Finanzas y los gobernadores de los bancos centrales de la mayoría de los países del mundo se reúnen este fin de semana en Washington, en el marco del encuentro anual del FMI para discutir una respuesta coordinada a la crisis financiera.

Los analistas claman por un abordaje concertado por parte de las potencias económicas para fortalecer el sistema bancario y así sofocar parte de la crisis que sacude a los mercados.

Restaurar la confianza es la gran prioridad. Pero la naturaleza compleja y global de los mercados hace que cualquier solución sea difícil de abordar o aplicar.

Hasta ahora, los planes nacionales han fracasado. Los analistas dicen que los esfuerzos individuales de los países deben ser coherentes a nivel global, y reforzados a nivel internacional.

MERCADO DE DINERO/ESQUEMAS DE GARANTIAS INTERBANCARIAS

Hacer que los mercados de dinero vuelvan a funcionar es clave para mantener el engranaje de los mercados financieros. Parece haber impulso para acordar una garantía para esos préstamos interbancarios.

El plan de Reino Unido para garantizar los préstamos a corto plazo entre bancos podría ser un modelo para el resto de Europa y los países del Grupo de los Siete.

Esta iniciativa podría ayudar a destrabar los mercados de dinero porque daría a los bancos en problemas una alta calificación crediticia, al tiempo que otros bancos podrían extender crédito a ellos nuevamente sobre una base diaria.

El Fondo Monetario Internacional dijo el viernes que garantizar los depósitos y las operaciones interbancarias era “inevitable”.

INYECCIONES DE CAPITAL/NACIONALIZAR BANCOS

Un capital más fuerte podría alentar a los bancos a prestarse entre sí. Inyectar dinero de los contribuyentes a los bancos en problemas podría ser la llave para darles el capital necesario para que vuelvan a prestar.

Los Gobiernos podrían tomar participaciones o directamente nacionalizar las instituciones.

Inyectar capital en varios bancos al mismo tiempo podría eliminar el actual estigma de que una institución individual está necesitando fondos. Esto ayudaría a evitar un desplome del sistema bancario.

SE MOVILIZAN RESERVAS GLOBALES EN DÓLARES

La magnitud de la crisis podría justificar el uso mayorista de 4,5 billones de dólares en reservas en esa moneda estacionados en las arcas de los bancos centrales globales.

Las autoridades podrían acordar vender dólares de esas reservas para satisfacer la extraordinaria demanda de dólares.

Una escasez de dólares alrededor del mundo se ha convertido en el centro de la crisis financiera, debido a que el colapso de muchos activos vinculados a las hipotecas estadounidenses de alto riesgo ha enviado a los bancos en Europa y el resto del mundo a buscar dólares para reparar sus hojas de balance.

El FMI estima que los grandes bancos locales necesitarán cerca de 675.000 millones de dólares en capital adicional durante los próximos años y dice que debería considerarse la recapitalización de los bancos usando dinero público.

NUEVA ESTRUCTURA DE REGULACION PARA BANCOS

Los bancos internacionales operan sucursales en muchos países con estructuras reguladoras diferentes. Esto hace mucho más difícil que un solo Gobierno pueda resolver la crisis al comprar activos de los bancos o recapitalizar sus entidades.

Por ejemplo, en Estados Unidos hay cinco tipos diferentes de reguladores bancarios. En la Unión Europea, cada uno de los 27 países tiene esquemas propios de regulación.

Un acuerdo internacional sobre una estructura de regulación armonizada establecería estándares comunes para los bancos a nivel transnacional y aceleraría el proceso para resolver las quiebras en el sistema.

- El crac global (Cinco Días - 11/10/08)

El crac de 2008. Las Bolsas mundiales cerraron el viernes la peor semana de la historia, con caídas acumuladas del 20% a ambos lados del Atlántico, y un mercado roto, presa del pánico vendedor. El Ibex bajó sólo el viernes un 9,14%, en el peor día de su historia y con los grandes valores severamente castigados. Pérdidas muy similares se produjeron en el resto de mercados europeos. En el año, el Ibex acumula un descenso del 40,7%. El Dow Jones nunca cayó tanto en una semana natural; ni siquiera en 1929. Y eso a pesar de que rebotó con violencia a última hora del viernes, tras conocerse que el FMI pondrá sus 182.000 millones de euros de reservas a disposición de los miembros para paliar la crisis crediticia.

Más allá de un pánico sin precedentes al colapso financiero, la subasta de derivados crediticios ligados al quebrado Lehman Brothers -que obliga a cancelar contratos valorados en 400.000 millones de dólares- y las ventas forzosas de fondos cuyos clientes huyen o bancos necesitados de liquidez aceleraron las caídas. La prima de riesgo de la deuda empresarial se disparó, mientras el mercado interbancario seguía completamente paralizado.

- Análisis: El descalabro de tres décadas de optimismo (Negocios - 11/10/08)
(Por Paul Tenorio)

“Las ideas se ponen de moda impulsadas por su propia lógica y a veces rebasándola. Después llega el batacazo”. Son palabras de Gideon Rachman, columnista del Financial Times, que hace una particular disección de la crisis sin precedentes que azota a las economías de todo el mundo. 

Para Rachman, nos encontramos frente al “descalabro de tres décadas de optimismo de ideas conservadoras que tienen su origen en la revolución Tatcher-Reagan de 1979-80”. Ilustrativo es que uno de los gurús de la economía hasta hace bien poco, el presidente de la Reserva Federal desde 1987 a 2006, Alan Greenspan, quien alababa a los mercados financieros y censuraba a los partidarios de aumentar la regulación, haya caído en el descrédito más absoluto en estos tiempos tormentosos. Greenspan llegó a elogiar las hipotecas subprime, epicentro de la crisis, en 2005. Lo que parecía darse por sentado en materia económica hace no mucho tiempo, es hoy día papel mojado que debe ser reescrito.

Según Rachman, este proceso de auge y decadencia ideológica no es inherente sólo a la economía. “Cuando empezó la era conservadora, las operaciones militares en el extranjero estaban desfasadas en Occidente (...) Durante los años noventa, el éxito en una serie de intervenciones militares -la primera guerra del Golfo, Bosnia, Kosovo, Sierra Leona- hizo que los líderes políticos se acostumbraran al uso de la fuerza militar”. Para el articulista, los “horrores” vividos en Irak y Afganistán harán que el “péndulo intelectual oscile en la dirección contraria”. 

Según esta misma tesis, la promoción de la democracia ha pasado también por un periodo de subida y de bajada, que comienza con la caída del Muro de Berlín y desemboca en la imposición de esta forma de gobierno en Oriente Medio". “Una idea que en principio resultó un éxito ha rebasado su propia lógica”, dice Rachman, “y, una vez más, ha originado una reacción contraria”. 

Puede según el articulista establecerse un paralelismo entre ésta constante auge-decadencia con las actuales turbulencias económicas, fruto de un “latigazo ideológico frecuente cuando el mercado de optimismo intelectual se desmorona”. “La promoción de la compra de viviendas, la desregulación financiera y una fe ferviente en los mercados” son ideas que contribuyeron de forma “inestimable” durante treinta años a elevar los niveles de bienestar y libertad, pero “juntas y llevadas al extremo, han provocado el desastre”. 

Paralelamente, explica Rachman, a la doctrina Tatcher-Reagan, “se desarrolló un mismo proceso de excesos con ideas como la privatización, el escepticismo hacia el ecologismo y la promoción de la democracia”. 

“Es probable”, concluye, “que ahora que el ciclo intelectual ha cambiado de forma tan drástica (...) el viento sople con demasiada fuerza en la otra dirección”.

Lea el artículo original (en inglés)

- Conservatism overshoots its limit (Financial Times - 6/10/08)
(By Gideon Rachman)
The market for ideas -like the market for shares- always overshoots. Ideas become fashionable and get pushed to their logical conclusion and beyond, as their backers succumb to “irrational exuberance”. Then comes the crash.

What we are experiencing now is the bust that has followed the 30-year bull run in conservative ideas that began with the Thatcher-Reagan revolution of 1979-80.

You can get a sense of how quickly the intellectual atmosphere has changed by picking up a copy of Alan Greenspan’s The Age of Turbulence, which was published last year. Mr Greenspan, head of the Federal Reserve from 1987 until 2006, heaped praise on the magic of financial markets and decried the foolishness of those who called for more regulation: “Why do we wish to inhibit the pollinating bees of Wall Street?” he asked rhetorically. Why indeed?

Mr Greenspan was considered such a guru that last year Senator John McCain suggested putting him in charge of a committee on tax reform, adding: “If he’s alive or dead it doesn’t matter. If he’s dead, just prop him up and put some dark glasses on him.” But Mr Greenspan’s reputation is now on the slide and Mr McCain has reinvented himself as a champion of regulation - and is denouncing the “corruption and unbridled greed that has caused a crisis on Wall Street”.

This kind of ideological whiplash is what happens when an intellectual bull market crashes. The current financial crisis can be traced to three of the central ideas of the Reagan-Thatcher era: the promotion of home ownership, financial deregulation and a fervent faith in the market. Each of these ideas did sterling service for 30 years, increasing prosperity and freedom. But pushed too far -and combined- they have created a disaster.

The subprime mortgages that are at the heart of the current financial crisis expanded the dream of home ownership to people who could not afford the financial burdens they were taking on. In April 2005 Mr Greenspan praised subprime mortgages for helping to widen home ownership and hailed them as “representative of the market responses that have driven the financial services industry throughout the history of our country”.

Investment bankers, the shock - troops of the Reagan-Thatcher revolution, were allowed to bet their banks on this new market, because regulators and politicians believed so firmly in the magical and self - regulating qualities of the market.

The same process of intellectual overshoot happened with other signature ideas of the Reagan- Thatcher era: privatisation, scepticism about environmentalism and democracy promotion.

When Thatcherites first mooted privatisation it was derided as an impractical dream. But early triumphs with airlines and telecommunications in Britain created a vogue that spread round the world. That emboldened the privatisers to take on new and harder challenges, such as the UK’s railways. But failure there led to a backlash.

Similarly, when the conservative era started, foreign military engagements were out of fashion in the west. But Britain’s Falklands war and the American invasion of Grenada began to change this. During the 1990s, a series of successful military interventions - the first Gulf war, Bosnia, Kosovo, Sierra Leone- made Anglo-American political leaders much more relaxed about the use of military force. Too relaxed. The horrors that have followed the invasions of Iraq and Afghanistan will mean that the intellectual pendulum will now swing in the opposite direction.

The idea of democracy promotion has gone through a similar boom-and-bust cycle. The collapse of the Soviet empire in 1989 was regarded as the ultimate vindication of the rightwing universalism that argued that all people did indeed desire democratic, free-market systems. Advocates of the globalisation of democracy became much more assertive. A policy of providing moral support to anti-Soviet dissidents in Europe in the 1980s had, by 2003, transmogrified into a policy of exporting democracy by force of arms to the Middle East.

Once again, a successful idea has been pushed to its logical conclusion - and beyond. And once again an intellectual backlash has begun. David Cameron, the leader of Britain’s Conservatives, captured the new conventional wisdom when he said recently: “We should accept that we cannot impose democracy at the barrel of a gun. We cannot drop democracy from 10,000 feet.”

Both Ronald Reagan and Margaret Thatcher favoured growth over greenery. Mrs Thatcher hailed “the great car-owning democracy” and Reagan mused that trees were a major source of pollution. But in Britain -and, to a lesser extent, the US- climate change has turned conservatives green with anxiety. Mr Cameron, a reliable intellectual weather-vane, ostentatiously cycles to work and has adopted a tree as the symbol of the new Tory party. Mr McCain takes climate change very seriously.

The ideological roots of the conservative era lay in a reaction to the excesses of the Keynesian consensus. Now that the intellectual cycle has swung so decisively against the rightwing ideas of the Reagan-Thatcher era, it is bound to overshoot in the other direction. The joys of government regulation will quickly pall. In a few years’ time, nostalgia will set in for the go-go years on Wall Street and for the bracing moral certainties of neoconservatism.

Audacious intellectual investors should now be sniffing around. Quite soon ideas such as deregulation and democracy promotion will be a buy.

(gideon.rachman@ft.com)
- Reportaje: Primer plano - Culpables, millonarios e impunes: El mal hacer de una casta intocable de directivos está detrás de la crisis financiera (El País - 12/10/08) 

(Por Ramón Muñoz)

“Cuando nace un brahmán, nace superior a la Tierra entera, es señor de todas las criaturas, y tiene que guardar el secreto del dharma. Todo lo que existe en el mundo es propiedad privada del brahmán. Por la alta excelencia de su nacimiento, él tiene derecho a todo. Esto es, es él quien goza, quien viste, quien da a otros, y es a través de su gracia que otros gozan”, se dice en el Libro de Manu. Las leyes de Manu están contenidas en un antiguo manuscrito hindú que estableció el sistema de castas en la India hace más de dos mil años. El brahmán es la casta superior. Sólo unos elegidos pueden pertenecer a la misma y, como dice la cita, gozan de todos los derechos y su única labor es instruir en el conocimiento del mundo al resto de castas (salvo a los parias o intocables, que no gozan de ningún derecho).

El capitalismo moderno ha emulado este sistema de castas. Sus brahmanes son los directivos y consejeros de las grandes corporaciones. Gozan de privilegios y prebendas por doquier: sueldos estratosféricos, planes de incentivos, vacaciones, jet privados y club de campo a costa de la empresa... Y no tienen casi ninguna responsabilidad. Si las acciones suben, ellos son los que más ganan gracias a los programas de opciones sobre acciones que premian la revalorización bursátil. Si la cotización se derrumba o incluso si las firmas quiebran y los accionistas pierden todo lo invertido, ellos también ganan. En caso de despido, cuentan con cláusulas que les aseguran indemnizaciones multimillonarias, conocidas como paracaídas de oro (golden parachute), de las que no disfrutan los trabajadores, los parias de este orden económico.

El derrumbe del sistema financiero internacional ha sacado a la luz estas colosales prerrogativas de los directivos cuya gestión ha abocado a la desaparición a firmas históricas como

Lehman Brothers o Merrill Lynch. Sus arruinados accionistas y ahorradores o los trabajadores despedidos se preguntan por qué en lugar de ser reclamados por los juzgados, los ejecutivos han salido sin hacer ruido por la puerta de atrás y con las carteras llenas. Sólo las cinco mayores firmas financieras de Wall Street -Merrill Lynch, JP Morgan, Lehman Brothers, Bear Stearns y Citigroup- pagaron más de tres mil millones de dólares en los últimos cinco años a sus máximos ejecutivos, justo en el periodo en el que éstos se dedicaron a inflar las cuentas, empaquetando en fondos y otros activos opacos, préstamos incobrables que han derivado en la mayor crisis financiera de la historia.

Cuando el sistema se colapsó, las firmas siguieron siendo generosas con los causantes de la debacle. Stanley O'Neall se llevó a casa 161 millones de dólares cuando dejó Merrill Lynch; Charles Prince obtuvo 40 millones al dejar Citigroup, cifra similar a la que obtuvo Richard S. Fuld, de Lehman.

El código marinero tampoco va con los CEO (chief excutive officer, siglas en inglés de consejero delegado). Si el barco se hunde, son los primeros en coger el salvavidas, un salvavidas de oro. La comisión de investigación de la Cámara de Representantes de Estados Unidos ha puesto al descubierto esta semana que la cúpula directiva de Lehman Brothers aprobó bonus por millones de dólares para los ejecutivos que salieran de la empresa mientras negociaban con las autoridades federales el rescate de la quiebra. Su consejero delegado, Richard Fuld, cuya actuación ha llevado a la desaparición del banco de inversión más veterano de Estados Unidos (fundado en 1850), ganaba 17.000 dólares a la hora.

Pese a ser reverenciados por diarios financieros como The Financial Times o The Wall Street Journal como prototipo de eficiencia y seriedad, su comportamiento caprichoso se asemeja más bien al de los divos del pop o los artistas de Hollywood. James Cayne, el máximo responsable de Bear Stearns, se marchó a un torneo de bridge mientras colapsaban dos fondos de inversión que provocaron finalmente la desaparición de la quinta entidad financiera de Estados Unidos. ¡Ni siquiera encendía el móvil!

Angelo Mozilo, responsable de la quiebra del banco hipotecario Countrywide, consideraba una inexplicable afrenta personal que el consejo de administración le pidiera explicaciones acerca de los viajes de su esposa en el jet privado de la compañía, que le pagó 360 millones de dólares en los últimos cinco años.

La cultura del jet es consustancial a los CEO. Martin Sullivan, consejero delegado de AIG hasta que la aseguradora fue rescatada de la quiebra con fondos públicos por la Administración de Bush, gastó el año pasado 322.000 dólares en viajes privados o de vacaciones en el reactor de la empresa. Su colega Stanley O'Neal, presidente de Merrill Lynch, cargó gastos de avión y coche para uso particular por 357.000 dólares en 2007. Abandonó la compañía, hoy en manos de Bank of America, tras sufrir las mayores pérdidas de su historia, en octubre del año pasado, llevándose 161 millones de dólares bajo el brazo.

La constitución de ese modelo de dirección de las grandes compañías que otorga plenos poderes y remuneraciones desmesuradas a un grupo limitado de ejecutivos, no sujetos a ningún control efectivo ni a responsabilidad por su gestión, no es reciente.

Comenzó a fraguarse en los años ochenta y noventa, pero se ha consolidado completamente en lo que llevamos de siglo. Los datos no dejan lugar a dudas sobre la desigualdad laboral en la que se mueven estos asalariados de oro: en 1976, la remuneración media de los máximos ejecutivos de las corporaciones estadounidenses era 36 veces superior al sueldo medio de un trabajador de la empresa; en 1989, era 71 veces, y en 2007, cada directivo recibió 275 veces más que la retribución que sus trabajadores, según las cifras de The Institute for Policy Studies and United for a Fair Economy. Este mismo informe revela que entre 1996 y 2006 las retribuciones de los consejeros delegados crecieron un 45%, cuando el sueldo medio del trabajador estadounidense aumentó sólo un 7%.

Lo más sangrante de ese abismo salarial entre gestores y gestionados es que los emolumentos de los directivos poco o nada tienen que ver en muchos casos con los resultados de la empresa que dirigen, a diferencia de lo que ocurre con los trabajadores que, ante la menor dificultad, sólo les queda el camino de la moderación salarial, cuando no directamente del despido.

El consejo de administración de General Motors acordó en marzo pasado elevar el sueldo del presidente de la compañía automovilística, Rick Wagoner, hasta 2,2 millones de dólares, la misma base salarial que tenía antes de 2006, cuando se le recortó el salario dentro del plan de ajuste de costes que puso en marcha la compañía. El consejo acordó también otorgarle bonus y opciones sobre acciones por más de 10 millones de dólares, pese a que la firma de Detroit presentó en 2007 las mayores pérdidas de su historia que motivaron un plan de recorte laboral que afectó a 74.000 empleados, que se irán a la calle sin bonus ni planes de opciones. A los accionistas no les van mejor las cosas. Los títulos alcanzaron esta semana el nivel de 1950.

En materia de despidos, Wagoner ha superado de lejos a su antecesor en el cargo, Roger Smith, a quien el controvertido director de cine Michael Moore le dedicó su documental Roger & me en 1989, cuando cerró la planta de GM de su localidad natal, Flint (Michigan), dejando en el paro a 30.000 trabajadores.

Moore, que a lo largo de toda la filmación intentó sin éxito hablar con Smith, tendría aún más difícil charlar con Wagoner. La casta superior del neocapitalismo, como los brahmanes indios, no tiene que dar cuentas a nadie: ni periodistas, ni jueces, ni gobiernos, ni accionistas, ni impositores, ni contribuyentes. Para tapar los agujeros que ha causado su desastrosa gestión, los Estados han anunciado planes de inyección de fondos públicos por más de un billón y medio de euros que, en último término, saldrán del bolsillo de los contribuyentes.

Pero si alguien piensa que, ante este derrumbe general de la economía, los CEO han entonado el mea culpa y optado por la austeridad, está muy equivocado. Los máximos directivos de AIG se fueron a pasar un fin de semana a Monarch Beach, un exclusivo hotel de California en el que las habitaciones valen 800 euros por noche, para celebrar que el Tesoro estadounidense les había salvado de la quiebra inyectando 85.000 millones de euros de fondos públicos. Según se puso de manifiesto esta semana en la Comisión de la Cámara de Representantes, los ejecutivos de la que fuera la mayor aseguradora estadounidense se gastaron más de 440.000 dólares, incluyendo “manicura, tratamientos faciales, pedicuras y masajes”, a costa de los contribuyentes. “Es tan básico como el salario, ya que supone recompensar el trabajo”, se justificó el portavoz de AIG, Nicholas Ashoo.

“Sólo cuando la marea se retira, sabes quién nadaba desnudo”. Warren Buffet, el financiero estadounidense y el más rico del planeta, suele repetir esta frase para describir la ceguera de accionistas y reguladores respecto a los directivos que gobiernan las empresas a su antojo y con total opacidad, de forma que nadie pueda conocer hasta su marcha la verdadera situación de las cuentas.

El consejo de Washington Mutual, la entidad bancaria que llegó a liderar la concesión de hipotecas en Estados Unidos, modificó en febrero los planes de bonos para sus máximos directivos de forma que pudieran cobrar esos pluses sin tener en consideración el índice de impagados en el negocio hipotecario del banco cuando éste ya se había disparado hasta extremos inadmisibles. Dos meses después, la compañía era adquirida a precio de saldo por un grupo de fondos de inversión. Los directivos cobraron sus bonos al salir de la empresa, al tiempo que 3.000 empleados eran despedidos. El consejero delegado, Kerry Killinger, alegó que de 2006 a 2007 se había bajado el sueldo un 21% hasta los 14,4 millones de dólares.

Un consuelo escaso para los accionistas que habían visto esfumarse más de un 90% de su inversión y que, pese a sus pérdidas, tuvieron que abonar 20 millones de dólares al gran Killinger, causante de su ruina, cuando finalmente decidieron echarle en septiembre pasado. Jean-Paul Votron, consejero delegado de Fortis, cobró un 15% más en 2007. Se le premiaba así por la compra de ABN Amro por 72.000 millones de euros. El banco holandés resultó estar infectado por los activos basados en las hipotecas subprime y llevó a la quiebra a Fortis, que ha tenido que ser rescatado por los Estados de Bélgica, Luxemburgo y Holanda.

La comisión de investigación del Congreso también destapó que Fuld autorizó pagos de 20 millones de dólares a dos directivos de Lehman cuatro días antes de que la firma se declarara en bancarrota.

El experto Graef Cristal, que dirige una revista online dedicada a analizar las compensaciones de los ejecutivos, considera que el fenómeno de la crisis de las hipotecas subprime o basura se explica en gran parte por el sistema de remuneraciones instaurado por los bancos de inversión estadounidenses a sus ejecutivos, a quienes reparten el 50% de sus beneficios, más que ningún otro sector.

Los empleados de los mayores cinco bancos de inversión percibieron 66.000 millones de dólares en 2007, de ellos, 39.000 millones en bonus. Esta cifra arroja una retribución media de 353.089 dólares por empleado, según Bloomberg. Como su sueldo dependía directamente de lo que ganara la empresa, hincharon artificialmente las cuentas, comercializando piramidalmente fondos u otros instrumentos financieros respaldados por los ahora llamados activos tóxicos.

“En Wall Street como en Hollywood, los beneficios tienden a venir en grandes paquetes y todos quieren un trozo. Da igual que se trate de la película Caballero Oscuro (la última de Batman) o de una gran fusión, quien tiene el poder de llevar a la gente al cine o de cerrar un acuerdo puede ganar lo que quiera”, dice Cristal.

Contra esta insultante impunidad se han alzado voces desde el ámbito ciudadano y sindical. Curiosamente, la reacción de los dirigentes políticos ha sido más bien tibia. El presidente George W. Bush, empujado por los congresistas del Partido Republicano que veían peligrar su escaño por el clamor popular, se vio forzado a aceptar que los directivos de las firmas rescatadas por su plan de 700.000 millones de euros renunciaran a recibir las indemnizaciones pactadas, propuesta que se incluyó en la reforma del plan tras ser rechazado por la Cámara de Representantes. Así ha sucedido en el caso de AIG, o las financieras inmobiliarias Fannie Mae y Freddie Mac, cuyos presidentes cesados no hicieron valer sus cláusulas de indemnización.

La Oficina Federal de Investigación (FBI) ha abierto una investigación en 26 empresas en busca de posibles irregularidades contables. Y en la Cámara de Representantes se ha constituido una comisión de investigación por la que están pasando los principales responsables del derrumbe.

En Europa, por el momento, sólo meras declaraciones. La canciller alemana Angela Merkel conminó a los directivos de Hypo Real Estate, rescatado de la bancarrota por un grupo de bancos y el Estado, a que respondan con su patrimonio personal. El Gobierno francés obligó a Axel Miller, consejero delegado del banco franco-belga Dexia, a renunciar a la indemnización de más de tres millones de euros que le correspondían según su contrato por dejar ese cargo. El presidente francés, Nicolas Sarkozy, puso como primera condición para participar en el rescate de la entidad financiera que ninguno de los directivos recibiera indemnizaciones extraordinarias.

Fuera de declaraciones admonitorias y la moralina para electores, ningún país ha anunciado cambios en la legislación para limitar los sueldos de los directivos o definir mejor sus responsabilidades en caso de quiebra.

Todos los intentos por limitar los emolumentos de los ejecutivos han resultado en vano. A mediados de los ochenta, hubo una fiebre de fusiones. Los reguladores advirtieron que muchas de esas operaciones no respondían a ninguna estrategia empresarial sino a las indemnizaciones que recibían los directivos que cerraban los acuerdos. Por eso, impusieron en Estados Unidos un impuesto sobre todas las indemnizaciones que excedieran tres veces el salario anual de los directivos. La única consecuencia fue que los ejecutivos cerraron cláusulas para que las compañías se hicieran cargo de esa tasa. En 1992, la Securities Exchange Commission (SEC), que vigila los mercados bursátiles en Estados Unidos, obligó a las empresas a informar de los emolumentos de sus directivos. No sólo no se avergonzaron de revelar sus ganancias anuales, sino que las han multiplicado por cuatro.

Un año después se intentó poner coto a los sueldos estratosféricos, limitando las deducciones fiscales a un millón de dólares. Se hizo una excepción para las recompensas no dinerarias. Como consecuencia se dispararon las remuneraciones en opciones sobre acciones. Y ya se ha convertido en una moda entre los presidentes de las corporaciones ganar un dólar al año. Los presidentes de Yahoo!, Apple y Google están en ese club. En 2006, ganaron sólo un dólar como salario base. ¡Y millones de dólares en opciones y bonos!

Los gobiernos piden sacrificios a ahorradores, accionistas y trabajadores para salir al rescate de bancos y aseguradoras a costa de miles de millones de las arcas públicas. Y los culpables de este saqueo no sólo no son reclamados por la justicia, sino generosamente recompensados. Es como si a los asaltantes del tren de Glasgow les estuviera esperando el jefe de Scotland Yard en la estación de Londres para colgarles una medalla. Su botín fue de 60 millones de euros (al cambio actual) y se le llamó el robo del siglo. ¿Cómo llamaremos a las hazañas de los villanos de Wall Street?

Paulson, uno de los nuestros

El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, es, hoy por hoy, lo más parecido a un Mesías. Le han encomendado salvar el sistema capitalista mediante un plan de inyección de fondos por 700.000 millones de dólares, medio billón de euros, es decir, la mitad del producto interior español. Debe limpiar unas entidades que conoce a la perfección puesto que en 2006, cuando fue fichado por George W. Bush para dirigir el Tesoro, era presidente de Goldman Sachs, el banco de inversión donde desarrolló su carrera durante 40 años.
Cuando dejó la firma, Paulson atesoraba una fortuna de alrededor de 500 millones de dólares, fundamentalmente en acciones, que vendió con fuertes plusvalías. Como secretario del Tesoro, ha tenido que adoptar medidas como el rescate de AIG o Fannie, pero no quiso intervenir en favor de sus antiguos competidores como Bear Stearns o Lehman Brothers, comprados por otras entidades bancarias.

Ahora no le va a quedar más remedio que administrar las firmas donde trabajan sus colegas. De hecho, el equipo encargado de gestionar esos fondos estará integrado sobre todo por ejecutivos de Wall Street, incluyendo los de Goldman. Y es que, Paulson, aunque quiera salvar los ahorros del norteamericano medio, no deja de ser uno de los suyos. 
- Reportaje: Primer plano - Y Greenspan, ¿era realmente tan bueno? (El País - 12/10/08)

El ex presidente de la Fed se opuso a regular los derivados durante su mandato 

(Por Meter S. Goodman)

“No es sólo que cada institución financiera se haya vuelto menos vulnerable a las sacudidas provocadas por los factores subyacentes de riesgo, sino que, además, el sistema financiero en su conjunto se ha vuelto más resistente”, dijo Alan Greenspan en 2004.

George Soros evita el uso de los contratos financieros conocidos por el nombre de derivados. “No entendemos realmente cómo funcionan”, sentencia el famoso financiero. Felix G. Rohatyn, el banquero de inversión que salvó a Nueva York de la catástrofe financiera en la década de los setenta, calificó a los derivados de “bombas de hidrógeno” en potencia. Y, como si de un oráculo se tratara, Warren E. Buffett comentó hace cinco años que los derivados eran “armas financieras de destrucción masiva que entrañaban peligros que, aunque ahora estén latentes, pueden llegar a ser mortíferos”.

No obstante, una figura eminente del mundo de las finanzas pensó lo contrario durante mucho tiempo. Y su opinión dominaba los debates sobre la regulación y el uso de los derivados, contratos exóticos que prometían proteger a los inversores de las pérdidas, lo cual estimuló prácticas más arriesgadas que desencadenaron la crisis financiera. Durante más de una década, el ex presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan ha manifestado tajantemente su oposición siempre que los derivados se sometían a examen. “Lo que hemos visto a lo largo de los años en el mercado es que los derivados han sido un vehículo extraordinariamente útil para transferir el riesgo de las personas que no deberían asumirlo a aquellas que están dispuestas y son capaces de hacerlo”, afirmó Greenspan ante el Comité de Banca del Senado de Estados Unidos en 2003. “Sería un error” (regular estos contratos de una forma más estricta), añadió.

Hoy, con el mundo atrapado en una tormenta económica que Greenspan describió hace poco como “el tipo de crisis financiera desgarradora que se produce sólo una vez cada siglo”, su fe en los derivados sigue siendo inquebrantable.

Para él, el problema no es que fallaran los contratos, sino que la gente que los utilizaba se volvió avariciosa. La falta de integridad ha sido el detonante de la crisis, sostenía hace una semana en un discurso en la Universidad de Georgetown. Insinuaba que los que traficaban con derivados no eran tan de fiar como “el farmacéutico que prepara la receta que nos ha mandado el médico”.

Otras personas, en cambio, tienen una opinión completamente distinta de cómo se fueron desarrollando los mercados globales y del papel que desempeñó Greenspan a la hora de sembrar el caos actual. “Está claro que los derivados son un punto central de la crisis y él era uno de los principales defensores de la liberalización de los derivados”, asegura Frank Partnoy, catedrático de derecho de la Universidad de San Diego y experto en regulación financiera.

El mercado de derivados tiene hoy un valor de unos 390 billones de euros, casi cinco veces más que hace seis años. En teoría, estaban destinados a limitar el riesgo y evitar los problemas financieros. En la práctica, han agudizado la inseguridad y han extendido el riesgo, además de sembrar dudas en torno a cómo los evalúan las empresas.

Si Greenspan hubiera actuado de forma distinta durante su presidencia de la Reserva Federal (Fed) desde 1987 hasta 2006, la crisis actual se podría haber evitado o mitigado, en opinión de muchos economistas. A lo largo de los años, él contribuyó a hacer posible un ambicioso experimento estadounidense que consistía en dar rienda suelta a las fuerzas del mercado. Ahora el país se enfrenta a las consecuencias.

Los derivados se crearon para suavizar -en la jerga de Wall Street, “cubrir”- las pérdidas de las inversiones. Por ejemplo, algunos de los contratos protegen a tenedores de deuda frente a pérdidas de valores hipotecarios. Muchos individuos poseen un derivado común: el contrato del seguro de su hogar.

A otra escala más grande, estos contratos proporcionan a las empresas y a las corporaciones financieras la posibilidad de asumir riesgos más complejos que, de lo contrario, podrían evitar, como por ejemplo, emitir más hipotecas o deuda empresarial. Y con los contratos se puede comerciar, lo que limita aún más el riesgo, pero también incrementa el número de partes expuestas si surgen problemas.

A lo largo de los años noventa, algunas personas opinaban que los derivados se habían vuelto tan vastos, interconectados e inescrutables que requerían una supervisión federal para proteger el sistema financiero. En reuniones con responsables federales, célebres apariciones en el Capitolio y discursos ante un público muy numeroso, Greenspan expresaba su confianza en la buena voluntad de Wall Street a la hora de autorregularse cuando esquivaba las restricciones.

Desde que el sector inmobiliario empezara a venirse abajo, el historial de Greenspan se ha visto sometido a una revisión. Economistas de todo el espectro ideológico han criticado su decisión de permitir que el mercado inmobiliario del país siguiera creciendo gracias al crédito barato, cortesía de los bajos tipos de interés, en lugar de acabar con las subidas de los precios con tipos más elevados. Otros han criticado a Greenspan por no meter en vereda a las instituciones que prestaron dinero de forma tan indiscriminada.

Independientemente de lo que la historia acabe diciendo sobre estas decisiones, puede que el legado de Greenspan se base en última instancia en un fenómeno más arraigado y mucho menos examinado: el espectacular boom y el calamitoso descalabro del comercio de derivados.

Algunos analistas aseguran que es injusto culpar a Greenspan de que la crisis se haya extendido tanto. “La idea de que Greenspan podría haber generado un desenlace completamente distinto es ingenua”, comenta Robert R. Hall, un economista de la conservadora Hoover Institution, un grupo de investigación de Stanford.

Greenspan rechazó las peticiones de mantener una entrevista. Su portavoz dirigió las preguntas sobre su historial a su autobiografía, La era de las turbulencias, en la que describe en detalle sus convicciones. “Parece superfluo limitar las transacciones con algunos de los derivados más recientes y otros innovadores contratos financieros de la última década”, escribe Greenspan. “Los peores han fracasado; los inversores han dejado de financiarlos y no es probable que vayan a hacerlo en el futuro”.

En su discurso en Georgetown no quiso mencionar la regulación y describió las turbulencias financieras como una falta de honradez en el comportamiento de Wall Street. “En un sistema de mercado basado en la confianza, la reputación tiene un valor económico significativo”, dijo Greenspan al público. “Por consiguiente, me preocupa lo mucho que hemos dejado de preocuparnos por la reputación en los últimos años”.

Como presidente de la Reserva Federal durante mucho tiempo, el estratega económico más poderoso del país, Greenspan abogó por los poderes ilimitados y creadores de riqueza del mercado. Libertario confeso, entre sus influencias formativas incluía a la novelista Ayn Rand, que retrató el poder colectivo como una fuerza maligna contrapuesta al interés ilustrado de los individuos. Por su parte, el ex presidente de la Fed demostró una fe inquebrantable en que los que participaran en los mercados financieros actuarían de forma responsable.
Tras examinar más de dos décadas del historial de Greenspan sobre la regulación financiera y sobre derivados, queda claro hasta qué punto subordinó la salud de la economía del país a esa fe. Cuando el mercado naciente de derivados se estableció a principios de los años noventa, sus detractores denunciaron la ausencia de normas que obligaran a las instituciones a revelar su situación y a apartar fondos como una reserva para protegerse de las malas apuestas.

Una y otra vez, Greenspan -figura adorada a la que se apodaba El Oráculo- proclamó que los mercados podían manejar los riesgos. “Él y varios responsables del Tesoro rechazaban por sistema las propuestas para imponer una regulación por minimalista que fuera”, recuerda Alan S. Blinder, ex miembro del consejo de la Reserva Federal y economista de la Universidad de Princeton. “Mi recuerdo de él es que no hacia más que corear en favor de los derivados”.

Arthur Levitt Jr., ex presidente de la Comisión de Valores e Intercambios estadounidense, explica que Greenspan se oponía a regular los derivados por su desdén básico hacia el Gobierno. Levitt señala que la autoridad y los conocimientos sobre las finanzas globales de El Oráculo convencieron una y otra vez a los legisladores menos versados en finanzas de que siguieran el camino que marcaba. “Siempre tuve la sensación de que los titanes de nuestra asamblea legislativa no querían revelar su propia incapacidad para comprender algunos de los conceptos que presentaba Greenspan”, añade Levitt. “No recuerdo que alguien preguntara: '¿A qué te refieres con eso, Alan?”.

No obstante, algunos sí que hicieron preguntas. En 1992, Edward J. Markey, un demócrata de Massachusetts que dirigió el subcomité de la Cámara de Representantes sobre telecomunicaciones y finanzas, solicitó a lo que entonces era la Oficina General de Contabilidad que estudiara los riesgos de los derivados. Dos años después, esta oficina publicó su informe, en el que identificaba “lagunas y flaquezas significativas” en la supervisión reguladora de los derivados.

“El fracaso repentino o la retirada brusca de cualquiera de estos importantes agentes de Estados Unidos podría provocar problemas de liquidez en los mercados y, además, presentar riesgos para otras personas, como bancos asegurados a nivel federal y el sistema financiero en su conjunto”, afirmó Charles A. Bowsher, jefe de la oficina de cuentas, cuando testificó ante el comité de Markey en 1994. “En algunos casos la intervención ha tenido y podría tener como consecuencia un rescate financiero pagado o garantizado por los contribuyentes”.

En su testimonio de aquella época, Greenspan se mostró tranquilizador: “Los riesgos en los mercados financieros, incluidos los mercados de los derivados, los están regulando las partes privadas”. Advirtió que los derivados podrían amplificar las crisis porque vinculaban las fortunas de muchas instituciones aparentemente independientes. “La propia eficacia que esto implica significa que, en el caso de que surgiera una crisis, ésta se transmitiría a un ritmo mucho más rápido y con una virulencia mucho mayor”, comentó. Pero calificó dicha posibilidad de “extremadamente remota”. Y añadió: “El riesgo es parte de la vida”.

Ese mismo año, Markey presentó una ley que estipulaba una mayor regulación de los derivados. Nunca se llegó a aprobar.

En 1997, la Comisión de Negociación de Futuros de Materias Primas, una agencia que regula las operaciones bursátiles con opciones y futuros, empezó a explorar la regulación de los derivados. La comisión, que por aquel entonces estaba dirigida por una abogada llamada Brooksley E. Born, pidió que le enviaran comentarios sobre cuál era la mejor forma de supervisar ciertos derivados.

Born estaba preocupada por el hecho de que las transacciones sin trabas y opacas pudieran “amenazar nuestros mercados regulados o, de hecho, nuestra economía sin que ninguna agencia federal supiera nada al respecto”, manifestó en una vista ante el Congreso. Hizo un llamamiento por una mayor transparencia de las operaciones bursátiles y para crear reservas a fin de protegerse frente a las pérdidas.

La opinión de esta letrada suscitó una firme oposición por parte de Greenspan y de Robert E. Rubin, el secretario del Tesoro entonces. Los abogados del Tesoro concluyeron que el mero debate sobre las nuevas normativas amenazaba el mercado de derivados. Greenspan advirtió de que unas normativas excesivas perjudicarían a Wall Street e inducirían a los agentes de Bolsa a llevarse su negocio al extranjero.

“Él le dijo a Brooksley que básicamente no sabía qué estaba haciendo y que iba a provocar una crisis financiera”, cuenta Michael Greenberger, que era director jefe de la comisión. “Brooksley era una mujer que no jugaba al tenis con esta gente ni comía con ellos. En parte daba la impresión de que esta mujer no pertenecía a Wall Street”.

Born no quiso hacer comentarios. Rubin, que ahora es uno de los principales directivos del Citigroup, asegura que estaba a favor de regular los derivados -en especial, incrementando las reservas frente a posibles pérdidas- pero que no vio la forma de hacerlo cuando estuvo al frente del Tesoro. “Todas las fuerzas del sistema estaban alineadas en contra”, asegura. “Desde luego, el sector no quería que se incrementaran estos requisitos. No había posibilidades de movilizar a la opinión pública”.

Greenberger afirma que el clima político habría sido distinto si Rubin hubiera pedido más regulación. A principios de 1998, el segundo de Rubin, Lawrence H. Summers, llamó a Born y la castigó por dar pasos que, según él, iban a desencadenar una crisis financiera, de acuerdo con las afirmaciones de Greenberger. Summers dice que no se acuerda de haber mantenido dicha conversación, pero estaba de acuerdo con Greenspan y con Rubin en que la proposición de Born era “muy problemática”.

El 21 de abril de 1998, las autoridades financieras federales se reunieron en el Tesoro en una sala de conferencias forrada de madera para debatir la propuesta de Born. Rubin y Greenspan le imploraron que reconsiderara su opinión, según Greenberger y Levitt. Ella siguió adelante.

El 5 de junio de 1998, Greenspan, Rubin y Levitt pidieron al Congreso que evitara que Born actuara antes de que los reguladores más experimentados hubieran presentado sus recomendaciones. Levitt afirma que ahora se arrepiente de la decisión. Greenspan y Rubin estaban “juntos en esto”, añade. “No cabe duda de que se oponían a ello y me convencieron de que sembraría el caos”, concluye.

Born no tardó en conseguir un ejemplo. En otoño de 1998, el fondo de cobertura Long Term Capital Management estuvo a punto de quebrar arrastrado por apuestas catastróficas con derivados, entre otras cosas. Más de una docena de bancos hicieron un fondo común de unos 2,7 millones de euros para un rescate privado que evitara que el fondo entrara en bancarrota y pusiera en peligro a otras empresas.

A pesar de este suceso, el Congreso congeló la autoridad reguladora de la Comisión de Negociación de Futuros de Materias Primas (CFTC, en sus siglas en inglés) durante seis meses. Al año siguiente, Born se marchó. En noviembre de 1999, las autoridades reguladoras, incluidos Greenspan y Rubin, recomendaron que el Congreso retirara a la CFTC de forma permanente su autoridad reguladora sobre los derivados.

Greenspan, según los legisladores, utilizó entonces su prestigio para asegurarse de que el Congreso hacía lo que él quería. “A Alan le tenían en mucha estima”, explica Jim Leach, un republicano de Iowa que dirigía el Comité Bancario y de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes por aquella época. “Tienes un ámbito de criterio en el que los miembros del Congreso carecen por completo de experiencia”.
A medida que el mercado seguía avanzando a toda marcha a lomos de un histórico mercado alcista, la opinión preponderante era que los tiempos de vacas gordas eran obra, en gran parte, de la mano firme de Greenspan al timón de la Reserva Federal. “Pasarás a la historia como el mejor presidente del Banco de la Reserva Federal”, dijo el senador Phil Gramm, el republicano de Tejas que presidió el Comité Bancario del Senado cuando Greenspan apareció por allí en febrero de 1999.

Las credenciales y la confianza del predecesor de Ben Bernanke, actual presidente de la Fed, reafirmaron su reputación. Esto le ayudó a convencer al Congreso para que revocara leyes de la época de la Depresión que separaban la banca comercial y la de inversión para reducir el riesgo general en el sistema financiero. “Tenía una forma de hablar que te hacía creer que sabía exactamente de qué estaba hablando en todo momento”, asegura Tom Harkin, senador demócrata de Iowa. “Era capaz de decir cosas de una manera que hacía que la gente no quisiera hacerle ninguna pregunta, como si lo supiera todo. Él era El Oráculo y, ¿quién eras tú para ponerle en duda?”.

En 2000, Harkin preguntó qué pasaría si el Congreso debilitaba la autoridad de la CFTC. Greenspan aseguró que se podía confiar en Wall Street. “Podemos tener grandes cantidades de regulación y les garantizo que nada irá mal, pero nada irá bien”, explicó.

Ese mismo año, en una vista del Congreso sobre el auge de las fusiones, sostuvo que Wall Street había domado al riesgo. “Con un aumento semejante de la concentración de la riqueza, ¿no le preocupa que, si una de estas enormes instituciones fracasa, esto vaya a tener un impacto tremendo sobre la economía nacional y mundial?”, le preguntó Bernard Sanders, representante independiente de Vermont. Greenspan replicó: “No. Creo que el crecimiento general de las grandes instituciones ha tenido lugar en el contexto de una estructura subyacente de mercados en la que muchos de los riesgos principales están drásticamente, o debería decir completamente, cubiertos”.

La Cámara de Representantes aprobó por inmensa mayoría la ley que mantuvo los derivados al margen de la supervisión de la CFTC. El senador Gramm insertó una cláusula adicional que limitaba la autoridad de esta comisión a una ley de apropiaciones de 11.000 páginas. El Senado la aprobó, y el presidente Clinton la ratificó.

Aun así, los inversores espabilados como Buffett siguieron haciendo resonar las alarmas sobre los derivados, del mismo modo que lo hizo en 2003, en su carta anual a los accionistas de su empresa, Berkshire Hathaway. “Grandes cantidades de riesgo, sobre todo riesgo crediticio, han pasado a estar concentradas en manos de un número relativamente reducido de agentes de derivados. Los problemas de uno podrían infectar rápidamente a otros”, escribió.

Pero seguía habiendo operaciones. Cuando Greenspan empezó a oír hablar de la burbuja inmobiliaria, hizo caso omiso de la amenaza. Wall Street estaba usando los derivados, comentó en un discurso de 2004, para compartir los riesgos con otras empresas.

Desde entonces, el riesgo compartido ha pasado de ser una fuente de comodidad a ser un virus. A medida que la crisis inmobiliaria creció y las hipotecas dejaron de pagarse, los derivados magnificaron la crisis.

El cataclismo en Wall Street que se ha llevado por delante a empresas como Bear Stearns y Lehman Brohters y ha puesto en peligro al gigante asegurador American International Group se ha visto acelerado por el hecho de que tanto ellos como sus clientes estaban vinculados por los derivados. En los últimos meses, a medida que la crisis financiera ha ido tomando impulso, las apariciones públicas de Greenspan se han vuelto cada vez más poco frecuentes.

Sus memorias se publicaron a mediados de 2007. Empezaba a conocerse el desastre, y su gira para promocionar el libro se convirtió en un referéndum sobre sus políticas.

Cuando apareció este año la versión de bolsillo, Greenspan escribió un epílogo que ofrece una refutación, si se le puede llamar así. “La gestión del riesgo nunca puede alcanzar la perfección”, escribe. Los malos, comenta, son los banqueros, por cuyo interés individual había apostado en otra época. “Apostaron a que podrían seguir aumentando sus posiciones de riesgo y, aun así, venderlas antes del diluvio”, continúa, “la mayoría de ellos estaban equivocados. Los Gobiernos y los bancos centrales no podrían haber alterado el curso del boom”. 
- Análisis: Primer plano - El momento de la verdad (El País - 12/10/08)

(Por Paul Krugman - New York Times Service, 2008) 

El mes pasado, cuando el Departamento del Tesoro (Ministerio de Hacienda) estadounidense permitió que Lehman Brothers quebrase, escribí que Henry Paulson, el secretario del Tesoro, estaba jugando a la ruleta rusa financiera. Sin duda, había una bala en la recámara: la quiebra de Lehman hizo que la crisis financiera mundial, ya grave de por sí, empeorase, mucho, mucho más.

Las consecuencias de la caída de Lehman quedaron de manifiesto en cuestión de días, pero los principales actores políticos han desperdiciado en buena medida las pasadas cuatro semanas. Ahora han llegado al momento de la verdad: más les vale hacer algo rápido -de hecho, más les vale anunciar un plan coordinado de rescate este fin de semana- o la economía mundial podría sufrir su peor recesión desde la Gran Depresión.

Hablemos de dónde nos encontramos en estos momentos. La crisis actual comenzó con el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, que causó una morosidad hipotecaria generalizada y, por lo tanto, grandes pérdidas en muchas instituciones financieras. La crisis inicial se ha visto agravada por los efectos secundarios al verse forzados los bancos a reducir su actividad por falta de capital, lo cual ha inducido una caída aún mayor del precio de los activos, y a su vez ha provocado pérdidas todavía mayores, y así sucesivamente, o sea, un círculo vicioso de desapalancamiento. La pérdida generalizada de confianza en los bancos, incluso por parte de otros bancos, ha reforzado este círculo vicioso.

La espiral descendente se aceleró después de la caída de Lehman. Los mercados de capital, que ya lo estaban pasando mal, se cerraron a efectos prácticos; uno de los chistes que circulan por ahí es que ahora mismo lo único que la gente quiere comprar son bonos del Tesoro y agua embotellada.

La respuesta a esta espiral descendente por parte de las dos grandes potencias monetarias mundiales, Estados Unidos y los 15 países que utilizan el euro, ha sido lamentablemente inadecuada.

Europa, que carece de un gobierno único, ha sido incapaz de trabajar unida; cada país ha ido inventándose su propia política, con escasa coordinación, y las propuestas para responder con una sola voz no han llevado a ninguna parte.

Estados Unidos debería de haber estado en una posición mucho más fuerte. Y cuando Paulson anunció su enorme plan de rescate hubo una breve oleada de optimismo. Pero rápidamente quedó claro que el plan adolecía de una falta crítica de claridad intelectual. El secretario del Tesoro propuso gastar 511.000 millones de euros en “activos problemáticos”, valores hipotecarios tóxicos, de las entidades financieras, pero no logró explicar de qué manera resolvería esto la crisis.

Muchos economistas coinciden en que lo que debería haber propuesto Paulson, en cambio, es una inyección directa de capital en las empresas financieras: el Gobierno estadounidense proporcionaría así a las instituciones financieras el capital necesario para funcionar, para de este modo frenar la espiral descendente, a cambio de una participación. Cuando el Congreso modificó el plan de Paulson, introdujo disposiciones que hacían posible, pero no obligatoria, una inyección de capital de este tipo. Y hasta hace dos días, el secretario del Tesoro seguía negándose en redondo a hacer lo correcto.

Pero el pasado miércoles el Gobierno británico, haciendo gala de la lucidez de pensamiento que se ha echado en falta a este lado del charco, anunció un plan para proporcionar a los bancos un capital nuevo de 62.000 millones de euros. Es decir, el equivalente, si se tiene en cuenta el tamaño de la economía del Reino Unido, a un plan de 368.000 millones de euros en Estados Unidos; además de numerosas garantías para las transacciones financieras interbancarias. Y ahora los responsables del Tesoro estadounidense dicen que piensan hacer algo parecido, utilizando la autoridad de que no querían disponer, pero que el Congreso les ha otorgado de todas las maneras.

La cuestión ahora es si estos pasos son demasiado cortos y se han dado demasiado tarde. Creo que no, aunque será muy alarmante si pasa este fin de semana sin que se haya anunciado con credibilidad un nuevo plan de rescate en el que participe no sólo Estados Unidos sino todos los actores importantes.

¿Por qué necesitamos la cooperación internacional? Porque tenemos un sistema financiero globalizado en el que una crisis que empezó con una burbuja en los chalés de Florida y las McMansiones de California ha causado una catástrofe monetaria en Islandia. Estamos juntos en esto y necesitamos una solución compartida.

¿Por qué es necesario que se lleve a cabo este fin de semana? Porque resulta que en Washington han tenido lugar dos reuniones importantes: una, el viernes, de altos cargos financieros de las principales naciones avanzadas, y tras ella la reunión anual del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Mundial, el sábado y hoy domingo. Si estas reuniones acaban sin que se llegue por lo menos a un principio de acuerdo sobre un plan de rescate mundial -si todo el mundo se va a casa sin más que vagas declaraciones de que piensan controlar la situación-, se habrá dejado pasar una oportunidad de oro, y la espiral descendente podría fácilmente empeorar todavía más.

¿Qué se debería hacer? Estados Unidos y Europa deberían limitarse a decir: “Sí, primer ministro”. El plan británico no es perfecto, sin embargo, los economistas están en su mayoría de acuerdo en que representa, con creces, el mejor modelo para un rescate más amplio.

Y el momento de actuar es ahora. Puede que piensen que las cosas no pueden empeorar más, pero sí que pueden, y si no se hace nada en los próximos días, lo harán.
(Paul Krugman es profesor de Economía en la Universidad de Princeton y Premio Nobel de Economía 2008)
- Conforme la crisis financiera global empeora, el número de compañías que se desmoronan o son compradas se ha incrementado (Fuente: BBCMundo - 12/10/08)
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EL RESCATE EN EE.UU. 
Los gobiernos han gastado miles de millones de dólares en paquetes de rescate, encabezados por Estados Unidos con rescate de US$ 700.000 millones. 
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PLANES DE RESCATE EN EL REINO UNIDO
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- La triple amenaza de la crisis crediticia (El Mundo - 12/10/08) 

(Por Jeremy Rifkin)

Estamos en un momento histórico de gran inestabilidad, equivalente al que se produjo durante la Gran Depresión de los años 30. Los problemas crediticios a escala global se ven agravados por la crisis energética y la del cambio climático, lo que hace esta situación muy diferente de cualquier otra vivida antes. Estas tres amenazas globales están entrelazadas y se alimentan las unas de las otras.

La actual crisis crediticia, que se está propagando por Europa y el mundo, tuvo comienzo a principios de los años 90 en EEUU. Los salarios se quedaron estancados y estuvieron cayendo en el país durante toda una década. Salieron de la recesión de 1989 a 1991 -causada en parte por una contracción en el mercado de la vivienda- gracias a la extensión masiva del crédito al consumo a millones de norteamericanos. Las tarjetas de crédito, concedidas con facilidad, permitieron a los consumidores adquirir bienes y servicios que estaban por encima de sus posibilidades.

La cultura de la tarjeta de crédito multiplicó el poder adquisitivo y volvió a poner a trabajar a las empresas y a los trabajadores estadounidenses para producir todos los bienes y servicios que se estaban comprando a crédito. Durante los últimos 17 años, estos consumidores han sido el sostén de la economía global, gracias, en gran medida, a sus compras a crédito. Sin embargo, el precio de hacer recaer el peso de la economía global sobre el endeudamiento cada vez mayor del consumidor ha sido el agotamiento del ahorro de las familias norteamericanas. En 1991, el ahorro de las familias norteamericanas era de un 8%, aproximadamente. En el 2006, el ahorro de los hogares entró en cifras negativas. En la actualidad, la familia media norteamericana gasta más de lo que ingresa. La expresión con que se denomina este fenómeno es renta negativa, una contradicción que supone un fracaso de planteamiento del desarrollo económico.

Al caer los ahorros, los sectores hipotecario y bancario crearon una segunda línea de crédito artificial, lo que permitió a las familias norteamericanas adquirir viviendas con aportación de muy poco dinero, con unos tipos de interés bajos o inexistentes a corto plazo (las hipotecas subprime), mientras que el vencimiento del principal se aplazaba al futuro. Millones de estadounidenses picaron el anzuelo y compraron viviendas por encima de su capacidad de pago a largo plazo, lo que creó una burbuja inmobiliaria. Aún peor fue que, ante su falta de liquidez, los propietarios utilizaron sus casas como si fueran cajeros automáticos, mediante el recurso a la refinanciación de sus hipotecas (había casos de hasta dos y tres veces) para conseguir el efectivo que necesitaban. Ahora, la burbuja inmobiliaria ha estallado, con lo que millones de norteamericanos han de hacer frente a embargos y los bancos, a la quiebra.
El resultado de 18 años de haber vivido de un crédito generoso ha convertido a EEUU en una economía que no funciona. El pasivo bruto del sector financiero del país, que representaba el 21% del PIB en 1980, ha crecido a un ritmo ininterrumpido a lo largo de los últimos 27 años y representaba la cifra increíble del 116% del PIB en 2007. Como las comunidades bancarias y financieras de EEUU, Europa y Asia están íntimamente interrelacionadas, la crisis crediticia se ha propagado más allá del país americano y ha anegado la economía global por completo.

Para empeorar las cosas, la crisis crediticia global se ha visto agravada todavía más durante los últimos dos años por la subida vertiginosa de los precios del petróleo, que alcanzó los 147 dólares por barril en julio de 2008. Esto, a su vez, ha acelerado la inflación, ha frenado el poder adquisitivo de los consumidores, ha desacelerado la producción y ha incrementado el desempleo, causando estragos aún mayores en una economía ya fuertemente endeudada.

Nos enfrentamos ahora a un fenómeno nuevo. Se llama nivel máximo de globalización y se ha producido en torno a un precio del petróleo de 150 dólares por barril. Más allá de este límite, la inflación erige un cortafuegos al crecimiento económico continuo que hace retroceder la economía global hacia el crecimiento cero. Es solo y exclusivamente la contracción de la economía global lo que hace caer el precio de la energía como consecuencia de un menor empleo de energía.

El papel del petróleo

El supuesto esencial de la globalización ha sido que un petróleo abundante y barato permitía a las empresas movilizar capital hacia los mercados con menores costes laborales, donde pueden producirse alimentos y productos a un coste mínimo y con grandes márgenes de beneficios, y posteriormente enviarlos a todo el mundo. Este supuesto básico se ha ido al garete, con consecuencias funestas para el proceso de globalización. Para entender cómo hemos llegado a este punto, necesitamos remontarnos a 1979, cuando el petróleo global per capita alcanzó su nivel máximo, según un estudio de la británica BP. Entonces apareció la expresión producción global máxima de petróleo, referida al momento en el que se agotara la mitad del petróleo del mundo. Los geólogos aseguran que es probable que esto suceda entre los años 2010 y 2035. Haber alcanzado el nivel máximo de petróleo per capita, sin embargo, se debe a que el nivel máximo de globalización se ha producido mucho antes que la producción máxima de petróleo.

Con posterioridad a 1979, la cantidad de petróleo disponible per capita empezó a reducirse, pese a que desde entonces se han encontrado nuevas reservas de petróleo. Cuando China e India empezaron su espectacular crecimiento económico en los 90, se disparó su demanda de petróleo, superando la oferta. El saldo final es que, con menos petróleo potencialmente disponible, los esfuerzos por hacer partícipe a una tercera parte de la raza humana (la población combinada de China y la India) de un segunda revolución industrial basada en el petróleo han chocado con unas existencias limitadas. Y la presión de la demanda frente a unas reservas limitadas empuja inevitablemente los precios al alza. Cuando el petróleo alcanza los 150 dólares por barril, el efecto de la inflación pasa a ser tan poderoso que actúa como un obstáculo para que continúe el crecimiento económico global.
El mayor precio de la energía se incorpora a todos los productos. Los alimentos se cultivan con fertilizantes y pesticidas petroquímicos, los plásticos, materiales de construcción y la mayor parte de los productos farmacéuticos y de nuestras ropas se basan en los combustibles fósiles, y lo mismo ocurre con el transporte y la electricidad. Todo el valor adicional que obtenían antes las empresas por trasladar la producción a mercados de bajo coste laboral se ha visto anulado por el mayor coste de la energía a lo largo de toda la cadena de abastecimiento. Eso representa el auténtico punto final de la segunda revolución industrial.

Además, los efectos del cambio climático están erosionando aún más la economía. Sólo el coste de los daños producidos en EEUU por los huracanes Katrina, Rita, Ike y Gustav ha superado los 175.000 millones de euros. Los desastres naturales han diezmado ecosistemas en todo el globo, arruinando la producción agrícola, las infraestructuras y paralizando la economía global.

El plan de rescate de cerca de un billón de dólares del Gobierno para salvar la economía estadounidense no será suficiente por sí solo para detener su deterioro e introducirla en un nuevo período de crecimiento económico sostenible. La causa es que la deuda acumulada por la economía del país es monstruosa. Entretanto, los salarios de los norteamericanos han seguido estancados y el desempleo va en aumento.

La idea de que la recesión actual es a corto plazo y puramente cíclica es una ingenuidad en el mejor de los casos y una falta de sinceridad en el peor. La reservas globales de energía derivada del petróleo, así como las de gas natural y uranio, son demasiado escasas para hacer frente a las expectativas de crecimiento del mundo desarrollado y del de en vías de desarrollo, mientras que el carbón y las arenas bituminosas son excesivamente sucios para su uso. Además, el cambio climático se acelera a una velocidad mucho mayor a la esperada, desestabilizando ecosistemas completos y causando estragos en la actividad económica.

El mundo necesita un nuevo relato económico potente que saque el debate y las prioridades políticas en torno a la crisis crediticia global, al nivel de producción máxima de petróleo y al cambio climático del ámbito del miedo y los proyecte al de la esperanza, y que los saque de las restricciones económicas y los proyecte a las posibilidades comerciales. Eso sucederá en la medida en que las industrias empiecen a introducir ya las energías renovables, la construcción sostenible, la tecnología de almacenamiento de hidrógeno, las redes de servicios inteligentes y los vehículos que se conectan a enchufes eléctricos. Con ello, estarán echando las bases de una tercera revolución industrial postcarbónica. La pregunta es si seremos capaces de culminar la transición a tiempo para evitar caer en el abismo.
(Jeremy Rifkin es asesor económico de la UE y presidente de la Foundation on Economic Trends, con sede en Washington - EEUU)

- Los gobiernos “refundan” el capitalismo tras inyectar 1,8 billones de euros en el sistema financiero (El Confidencial - 14/10/08) 

(Por C. Sánchez)
El espíritu de Bretton Woods -aquel gran pacto que refundó el sistema capitalista en las postrimerías de la II Guerra Mundial (1944)- vuelve a cobrar vida. Sarkozy, Brown, Merkel y otros líderes europeos anunciaron ayer pomposamente que tras la debacle del sistema financiero, “el mundo se enfrenta a un nuevo orden económico internacional”. Lo dijeron para justificar que la inmensa mayoría de los gobiernos continentales ha decidido abrir las compuertas del dinero público para hacer llegar a la banca -a través de las cañerías del sistema financiero- más de 1,8 billones de euros. El objetivo es evitar el colapso económico por falta de liquidez. La cifra equivale casi a dos veces el Producto Interior Bruto de España, lo que da idea de su tamaño.

Alemania: 500.000 millones de euros; Francia, 360.000 millones; España, 150.000 millones; Austria, 100.000 millones... En total, y de manera provisional (ya que la cifra aumenta según pasan las horas), más de 1,81 billones de euros, Hasta en la patria de Adam Smith, el Gobierno ha decidido abrir la espita del dinero yendo al corazón del problema, El primer ministro británico, Gordon Brown anunció que su Gobierno se convertirá en el mayor accionista del Royal Bank of Scotland (RBS). Pero también del grupo resultante de la fusión entre Lloyds TSB y el Halifax Bank of Scotland (HBOS). La factura equivale 37.000 millones de libras (46.472 millones de euros) que religiosamente tendrán que pagar los contribuyentes británicos a cambio de acciones de los bancos afectados.

Nunca antes, desde la Conferencia de Bretón Woods, el mundo financiero había asistido a un movimiento telúrico tan intenso, lo que explica esa refundación del capitalismo de la que habló ayer Sarkozy sobre bases éticas. “Queremos un capitalismo de emprendedores”, dijo el presidente francés. Toda una declaración de principios que el tiempo juzgará.

El tamaño del desastre

Por lo pronto, lo que está claro es que esa ingente cantidad de dinero puesto a disposición de los bancos servirá para tapar los agujeros de un sistema financiero a la deriva. La cifra puede parecer exagerada, pero es similar al tamaño del desastre. Como sostenía el FMI en su último Informe de Estabilidad Financiera (presentado la semana pasada), “es probable que las pérdidas declaradas en relación con los préstamos y los activos titulizados de Estados Unidos sigan aumentando y lleguen a aproximadamente 1,4 billones de dólares” (un 40% más que lo previsto hace tan sólo seis meses). Como se ve, mucho dinero, al que hay que sumar otros 675.000 millones de dólares que necesitan los bancos para recapitalizarse y poder restaurar el equilibrio entre fondos propios y ajenos. Es decir, entre su patrimonio y lo que prestan a sus clientes. 

Ya el propio FMI admitía en su informe que “un gran número de instituciones financieras” estaba encontrando serias dificultades para captar capital privado, por lo que recomendaba a las autoridades -como así han hecho- “inyectar capital a las instituciones viables”. Pero no a cualquier precio. El FMI recomendaba que “es preferible que el mecanismo que se utilice ofrezca algunas ventajas a los contribuyentes, además de incentivos para que los anteriores y los nuevos accionistas privados proporcionen capital fresco”. Está por ver si este mandamiento del oráculo del capitalismo se cumple.

¿Y que pasa con los bancos sin futuro: los inviables? En un lenguaje políticamente correcto, el FMI venía a decir que se liquidaran, aunque fuera de forma tranquila. “La resolución ordenada de los bancos inviables es difícil desde el punto de vista político, pero demostraría que existe un compromiso para establecer un sistema bancario competitivo y bien capitalizado”, decía. Más claro que el agua. Sin embargo, no se ha hecho así, y ayer las autoridades políticas europeas dejaron bien claro que no permitirán que caiga a ninguna entidad financiera. El nuevo capitalismo, por lo tanto, no obligará a acudir (al menos por ahora) a ningún funeral bancario.

“Vamos hacia un modelo de banca mucho más controlado, más regulado; pero sería un error que los Estados intervinieran en la gestión del sistema financiero”, asegura el profesor Francisco López Lubián, del Instituto de Empresa. En su opinión, lo que ha fallado en los últimos años es “información”. Y ésta sólo puede prodigarse con transparencia y cumpliendo las normas sobre recursos propios que plantearon tanto Basilea I como Basilea II, los dos instrumentos con los que se dotó el sistema financiero mundial para evitar catástrofes como la que se ha producido. Para Lubián lo relevante es que ahora las entidades financieras se doten de potentes auditorías internas capaces de detectar los problemas y de hacer una correcta evaluación de los riesgos.

Para el profesor Rafael Pampillón, también del Instituto de Empresa, lo aprobado por los gobiernos “equivale a echar agua al fuego para apagar las llamas,  pero no se ha atacado el origen del incendio”, que en su opinión no es otra que la escasa coherencia entre los recursos propios y ajenos y una sofisticada ingeniería financiera que ha despreciado el riesgo. “Es necesario un nuevo Basilea III más exigente”, sostiene. Y para España recomienda aprovechar el tsunami financiero para privatizar las cajas de ahorros, hoy sometidas a la presión de la clase política de turno.
- EEUU invertirá hasta 250.000 millones de dólares en comprar acciones de bancos (El Confidencial - 14/10/08)

Estados Unidos invertirá hasta 250.000 millones de dólares en comprar acciones de bancos del país y ofrecerá una garantía de tres años para los nuevos préstamos interbancarios, informan hoy varios medios del país. Además, la Corporación Federal Aseguradora de Depósitos (FDIC, por sus siglas en inglés) ofrecerá una garantía temporal ilimitada para los depósitos bancarios de las cuentas que no ofrecen interés, generalmente las empresariales, una medida similar a la adoptada por los países europeos, según el diario The New York Times.

La medida va más allá de la garantía de depósitos por valor de 250.000 dólares acordada hace dos semanas. Anteriormente la garantía era de 100.000 dólares. El Gobierno busca estabilizar así el sector financiero y ofrecer a las instituciones una necesaria liquidez.

Uno de los mayores problemas que ha tenido el sector financiero en las últimas semanas ha sido la desconfianza entre las instituciones financieras para prestarse dinero, lo que prácticamente paralizó los mercados crediticios del país. Los funcionarios estadounidenses confían en que las garantías de los préstamos interbancarios pongan fin al miedo y la desconfianza en el sector.

El secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, adelantó el plan ayer a los nueve mayores bancos del país durante una reunión en Washington, asegura el New York Times, que cita fuentes no identificadas. Estados Unidos prevé inyectar 25.000 millones de dólares en Citigroup y el mismo importe en JPMorgan Chase; Bank of America y Wells Fargo recibirán 20.000 millones; Goldman Sachs y Morgan Stanley 10.000 millones.

Wells Fargo recibirá 5.000 millones adicionales por la compra de Wachovia y Bank of America obtendrá el mismo importe por la adquisición de Merrill Lynch. A eso se sumarán unos entre 2.000 y 3.000 millones para el Bank of New York Mellon y State Street, según el diario. Las inyecciones de capital no son voluntarias. Según el Times, Paulson dejó claro hoy a los banqueros que todo el mundo en la reunión debería de aceptar la oferta.

EEUU no planea inyectar dinero en bancos extranjeros y Paulson no reveló durante el encuentro si hará una oferta similar a bancos regionales más pequeños. Las medidas forman parte del plan de rescate de 700.000 millones de dólares aprobado recientemente por el congreso estadounidense y llegan después de que los 15 primeros ministros y presidentes de la zona euro adoptaran ayer domingo acciones similares.

Se prevé que Paulson, el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke y otros altos funcionarios del país expliquen los detalles de las nuevas medidas en una rueda de prensa posterior a la comparecencia de Bush. Los esfuerzos hechos en los últimos días por Gobiernos y organismos multilaterales no pasaron desapercibidos en los mercados, que se dispararon hoy en una orgía alcista desde Hong Kong hasta Londres y Nueva York. Al cierre, el índice Dow Jones de Industriales registraba una subida de 936,42 puntos, un 11,08%, la mayor subida desde la Gran Depresión de los años 30.
(Me había prometido no intercalar, en este Anexo, comentarios personales, pero el artículo que sigue merece hacer una excepción, si ustedes lo permiten; a más de algunas cifras resumen de la crisis (de espanto!!), se perfila la “solución argentina” I (la “solución argentina” II, es el “corralito”, del que estuvimos a un pelo, y quién sabe todavía…), que es la “licuación” de pasivos (públicos y privados) por la “vía rápida” de la inflación. Regadera monetaria (para la “tranquilidad” de los mercados) y gran shock inflacionario (para la “tranquilidad” de los deudores). La “solución final”… Lo pienso y se los digo: a los argentinos habrá que pagarle “royalty” por sus malas enseñanzas. Un Nobel colectivo de economía. Argentina logró el “culmen” del socialismo sin planificación y del capitalismo sin mercado. Vamos a por ello. “Más vale un mayor riesgo de inflación a medio plazo que no apoyar el crecimiento en este momento” (dicen los “grandes bonetes”).  El mal ejemplo cunde… Y hace escuela)
- El día de la marmota y la gran solución sistémica (El Confidencial - 14/10/08)

(Por Ricardo Santos Rodríguez*)

Día tras día se ha repetido la misma pesadilla: otra jornada y otra fuerte caída en las bolsas… Y es que últimamente parece que cada día nos levantábamos con las mismas noticias sobre el sector financiero, atrapados cual Bill Murray en un trágico día de la marmota. ¿Es acaso un déjà vu? No. Es mucho más, es la constatación de una crisis sistémica que va para largo.

Más allá de debates optimistas o pesimistas, lo cierto es que es un hecho objetivo que hay algo que no funciona. Además la crisis se está acentuando como consecuencia del trasvase Wall Street - Main Street. Cada minuto es oro y hoy más que nunca. La cuestión ahora ya no es prevenir una recesión en la mayoría de los países desarrollados (que con toda seguridad terminará afectando a los emergentes). Eso es algo probablemente inevitable a estas alturas de la película. Lo que debemos evitar es una depresión global. Y la primera piedra que hay que poner es la de una solución sistémica para la banca. No queremos entrar en debates acerca de la socialización de las pérdidas o el moral hazard. No hay tiempo para eso. Hay que salvarla y hay que ver cómo, y poner medidas para que no se repita. No es necesario ser un experto en los mercados financieros para entender la importancia que su función desempeña en la economía. Y es que si desapareciera habría que inventarla de nuevo.

Dejando de lado el problema inmobiliario (detalle bastante importante), la situación puede describirse muy llanamente como señala Hermitage AM en su último informe: el sistema bancario tiene un agujero de 1 billón de dólares (sino más). Para cubrir este déficit de capital, los bancos tienen estas opciones:

- Dedicar el 100% de sus beneficios a recapitalizarse. Teniendo en cuenta el menor nivel de beneficios futuro por la débil situación económica y la probable restricción del crédito, el proceso podría llevarles cerca de 30 años. 

- Captar capital privado. Hasta el momento ya han conseguido captar 300.000 millones de dólares vía Sovereign Wealth Funds y vía ampliaciones de capital. Sin embargo, todavía les queda un déficit de 700.000 millones de dólares, y dado que estos inversores han perdido de media un 60% desde que realizaron sus aportaciones, creemos poco probable que puedan llegar a conseguir captar más dinero sin recurrir a la extorsión.

- Vender activos. El principal problema es que esta solución tira para abajo el precio y crea un círculo vicioso (el apalancamiento del banco sube y tienen que utilizar más de su capital). De hecho, gran parte de lo que estamos viviendo es una avalancha de ventas de activos proveniente de entidades urgidas de liquidez. Por otra parte, hay que decir que esta solución no es muy eficiente, porque para captar 1 dólar de capital tienen que vender 30 dólares de activos (están apalancados 30x), es decir que para obtener los 700.000 millones tendrían que vender 21 billones de dólares de activos. Casi nada.

Como vemos, ninguna solución privada es viable y los números rojos empiezan a acechar el fortín bancario, dispuestos a cobrarse más de una cabellera… Como suele suceder en las películas, ahí es donde aparece el séptimo de caballería: en este caso la primera en aparecer ha sido la Fed con su plan de los 700.000 millones destinados a recomprar activos tóxicos. Sin embargo, el principal problema del plan es que no está enfocado a la partida adecuada: si fuera una inyección de 700.000 millones de equity (nacionalización bancaria total o parcial), el problema se resolvería desde el punto de vista de la solvencia (por supuesto no habría que olvidar la lección y revisar el riesgo de la nueva contraparte, en este caso, la solvencia estatal y la posibilidad de corralillos), pero el caso es que son 700.000 millones destinados a la compra de activos. Y esto supone apenas un 3% de los recursos propios que el sistema realmente necesita (recordemos, 1 dólar equity = 30 dólares de activos). La única solución es la planteada por Reino Unido (y seguida por Europa). Aunque parezca radical, el mundo desarrollado debe moverse hacia la nacionalización parcial de la banca. Son simples matemáticas. 

Además, los gobiernos deberán bajar tipos y afrontar un largo proceso de cuantioso endeudamiento para evitar una recesión profunda. Gastar y endeudarse para compensar tanto la caída de consumo e inversión, como el proceso de desapalancamiento de empresas financieras, no financieras y de las familias, factores ambos que sin duda conllevan una fuerte presión desinflacionaria, como señala David Rosenberg. Sin embargo, el principal interés de los gobiernos a medio plazo será depreciar el valor de sus monedas y generar inflación; luchar contra la deflación japonesa, reduciendo, por una parte, la deuda acumulada que deberán pagar en el futuro, y recuperando, por otra, el valor de los activos reales (entre ellos el de las casas pero también de la bolsa que además anticipará la recuperación).

A corto plazo, es posible que el exceso de oferta y la administración del riesgo de contraparte continúen siendo la tónica habitual de los mercados hasta 2010, pero no es menos cierto que esta condición presentará, eventualmente, extraordinarias oportunidades de inversión con una perspectiva de largo plazo. Es difícil saber que nos depararán los años venideros… Lo que está claro es que momentos de tanta intensidad como el actual, nos enseñan que cada instante es un regalo. Y después de todo, no es malo vivir siempre en el día de la marmota si sabes aprovecharlo… ¡Feliz día de la marmota a todos!

(*Ricardo Santos Rodríguez, Asset Management, N+1)
- Lo que la historia nos enseña sobre los vaivenes en los mercados (The Wall Street Journal - 15/10/08) 

Un repaso de la Gran Depresión y sus consecuencias ofrece una referencia para saber qué esperar de la crisis actual; los consejos del mentor de Warren Buffett

(Por Jason Zweig) 

El 9 de julio de 1932 fue un día que Wall Street nunca desearía revivir. El Promedio Industrial Dow Jones cerró en 41,63 puntos, una caída del 91% desde el nivel que tenía tres años antes. El volumen total de operaciones fue de apenas 235.000 acciones.

El comediante Eddie Cantor decía que su corredor le había recomendado que comprara acciones para su vejez. “Funcionó de maravilla. A la semana, ¡ya era un hombre viejo!”, afirmó.

Estados Unidos era presa de lo que el secretario del Tesoro en ese momento, Ogden Mills, llamó “la psicología del temor”. La producción industrial bajó un 52% en tres años y las ganancias corporativas cayeron 49%.

Los bancos se habían vuelto tan ilíquidos y los depositantes tenían tanto miedo de perder su dinero que la gente dejó de extender cheques. La mayoría de las pocas transacciones que se registraban eran al contado.

Ocho días antes de que el Dow tocara fondo, el inversionista Benjamín Graham -quien muchos años más tarde se convertiría en el mentor de Warren Buffet- publicó ¿Deberían ser liquidadas las empresas ricas pero que arrojan pérdidas? Fue el último de una serie de artículos incendiarios en la revista Forbes, en la cual Graham documentó con nítidos detalles cómo muchas de las grandes compañías de EEUU valían más muertas que vivas.

Más de una de cada 12 empresas que cotizaban en la Bolsa de Nueva York, calculó Graham, cotizaban por menos del valor del efectivo y de los valores líquidos en sus balances. Graham lo resumió así: “...las acciones siempre se venden a precios indebidamente bajos luego del colapso de un auge. Como testificó el presidente de la Bolsa de Valores de Nueva York: “En tiempos así, personas asustadas regalan nuestros Estados Unidos”. O en otras palabras, esto ocurre porque aquellos que tienen la iniciativa no tienen el dinero, y aquellos que tienen el dinero no tienen la iniciativa, para comprar acciones cuando están baratas”.

Luego de la paliza de proporciones épicas que han soportado las acciones en las últimas semanas, los inversionistas se preguntan si se quedaron dormidos y acaban de despertar en julio de 1932. La pregunta es: ¿hasta dónde se puede caer? El peor de los escenarios podría devolvernos a 1932. Pero la factibilidad de ese escenario es muy dudosa.

Robert Shiller, profesor de Finanzas en la Universidad de Yale y economista jefe de MacroMarkets LLC, sigue lo que él llama la “Graham P/E” (relación precio-ganancia de Graham), un indicador del valor del mercado que adaptó a raíz de una observación de Graham hace muchos años. La Graham P/E divide el precio de las principales acciones de EEUU por su ganancia neta promedio de los últimos diez años, ajustadas a la inflación. Luego de la masacre de la semana pasada, el índice Standard & Poor's 500 tiene un precio de 15 veces las ganancias según la medida de Graham-Shiller. Eso significa una caída del 25% desde el 30 de septiembre.

La medida Graham P/E no ha estado en niveles tan bajos desde enero de 1989; el promedio a largo plazo en la base de datos de Shiller, que data de 1881, es de 16,3 veces las ganancias.

Sin embargo, cuando la bolsa se aparta de las normas históricas, tiende a sobrerreaccionar. Ha estado por debajo de 10 veces las ganancias durante períodos largos después de la Segunda Guerra Mundial. La última vez que ello ocurrió fue entre 1977 y 1984. Para que la actual Graham P/E quede por debajo de 10, el S&P 500 tendría que llegar a 600 puntos, una caída de 30% desde el nivel de la semana pasada. Un desplome equivalente arrastraría al Dow por debajo de los 6.000 puntos.

¿Podría el mercado exagerar tanto la caída? “Es una posibilidad seria, porque ha ocurrido antes”, afirma Shiller. “Me da la impresión de que podría bajar mucho más” desde los niveles actuales, dice.

Futuro incierto

Shiller no predice algo por el estilo. “Nos enfrentamos a incertidumbres fundamentales y profundas”, asegura. “No podemos cuantificar nada. Realmente no quiero hacer predicciones”.

Su reticencia debería alejarnos de lo que no podemos saber a ciencia cierta -el futuro- y enfocar nuestra atención en las pocas certezas que pueden tener los inversionistas.

Las condiciones actuales son bastante parecidas a lo que Graham describió en la Gran Depresión. Más allá de cuánto más caiga o repunte, el mercado de valores está repleto de tantas gangas que es difícil no tropezar con ellas. Entre las 9.194 acciones que sigue por el servicio Compustat de S&P, 3.518 se negocian a menos de ocho veces sus ganancias de los últimos 12 meses, menos de la mitad de la valuación promedio a largo plazo del mercado de valores en su totalidad.

Tales números, que no incluyen el gran salto del lunes en las bolsas, evidencian la destrucción absoluta de la fe del mercado de valores en el futuro. Como escribió Graham en 1932, “probablemente (el mercado de valores) está equivocado, como siempre se ha equivocado respecto a sus juicios más importantes sobre el futuro”. De hecho, probablemente el mercado se equivoca en su obsesión acerca de si el actual declive se convertirá en un colapso catastrófico.

Eugene White, profesor de economía en la Universidad de Rutgers, experto en el derrumbe de 1929 y sus consecuencias, cree que el único parecido real entre el clima de hoy y el de ese entonces es que, una vez más, “el mercado se está comportando así basado en el miedo, no en los datos”.

“Las autoridades están tomando decisiones mucho mejores (que en 1929)”, opina White, “y estamos avanzando en la dirección correcta”.

- EEUU y Europa se despiertan de su peor pesadilla económica (The Wall Street Journal - 15/10/08)
(Por David Wessel)
Entonces, ¿se acabó ya? ¿Han finalmente encontrado la cura los gobiernos de Estados Unidos y Europa? ¿Se ha evitado una recesión?

No. Todavía estamos en espera de una dura recesión, con el desempleo en EEUU, ahora en 6,1%, probablemente encaminado a subir por encima del 8%, con todo el sufrimiento que eso conlleva.

Pero podría ser peor. Por unos espeluznantes momentos la semana pasada, los gobiernos empezaron a tomar pasos para proteger a sus propios países que perjudicaron a otros países. Parecía que la economía mundial estaba avanzando peligrosamente hacia las condiciones que precipitaron la Gran Depresión.

La recién estrenada unidad transatlántica -en particular la medida del Reino Unido, seguida por el resto de Europa y ahora EEUU, para proporcionarle al sistema bancario una transfusión financiada por el contribuyente- ha reducido significativamente la posibilidad de un desenlace fatal. Tan sólo eso es suficiente para sentirse menos atemorizados hoy de lo que muchos estaban a estas alturas de la semana pasada.

En una entrevista el martes al canal de cable CNBC de EEUU, Paul Krugman, el más reciente premio Nobel en economía, describió la nueva acción gubernamental como “medicina de emergencia para el campo de batalla para impedir que el tipo se desangre hasta morir”. Eso no es un logro menor, dada la severidad de las heridas. Si el tratamiento funciona como se pretende, los bancos deberían volver a otorgar préstamos, por lo menos entre ellos, un paso necesario hacia la recuperación.
El nuevo plan estadounidense “va a aumentar la confianza de que los riesgos más extremos han disminuido, pero el daño está hecho, y esto no va a prevenir que la economía entre en recesión y siga débil por un tiempo”, dijo el martes Laurence Meyer, pronosticador económico y antiguo gobernador de la Reserva Federal. Exactamente.

La economía estadounidense se había desacelerado sustancialmente antes del caos de las últimas dos semanas. Luego la situación empeoró. La caída en los mercados accionarios eliminó cualquier confianza que quedaba. Los problemas bancarios florecieron en Europa.

La semana pasada quedó en claro que comprar deuda tóxica de los bancos, como establecía el plan original del secretario del Tesoro Henry Paulson, no bastaría. Tal vez ayudaría eventualmente, pero tardaría demasiado y sería demasiado indirecto, de ahí el remedio radical de invertir dinero del contribuyente directamente en bancos que tienen una posibilidad razonable de sobrevivir.

La economía mundial está lejos de estar saludable. Sin embargo, por primera vez en semanas, los gobiernos están actuando de manera que afianzan, en vez de socavan, la confianza, y eso es un bienvenido cambio
- Europa propone una supervisión multilateral de los grandes bancos (Cinco Días - 16/10/08)

(Por Bernardo de Miguel - Bruselas)

El primer ministro, Gordon Brown, mantuvo ayer su liderazgo frente a la crisis financiera y propuso al Consejo Europeo un plan que incluye la supervisión multilateral de los grandes grupos bancarios del planeta. España apoyó la iniciativa, pero pide que se pacte en un foro “donde participemos todos”.
La Unión Europea quiere aprovechar la actual crisis para trasladar a los mercados financieros el liderazgo mundial que normalmente asume en terrenos como los derechos humanos o la lucha contra el cambio climático. Con ese objetivo, los principales líderes del Consejo europeo, reunidos en Bruselas, pidieron ayer que se celebre cuanto antes una conferencia internacional para reformar el orden financiero mundial. Y los líderes comunitarios aspiran a que de esa cita salga un sistema de supervisión multilateral para las 30 o 40 entidades financieras más grandes del planeta cuya actuación desborda la vigilancia de cualquier autoridad nacional. Alguna de esas entidades maneja activos hasta cinco veces superiores al Producto interior bruto de su país de origen.

España, según explicó el vicepresidente del Gobierno, Pedro Solbes, apoyaría la reforma pero pide que se pacte que en el marco del FMI y del Banco Mundial “porque son los dos ejes del sistema actual y es donde participamos todos”. Solbes acepta, no obstante, que las reuniones preparatorias puedan ser en foros restringidos como el G-8 o el G-20 (países emergentes)

La iniciativa cuenta con el apoyo trascendental del eje franco-alemán. Pero arranca de un país como el Reino Unido que hasta ahora se escabullía del marco comunitario para centrar su actividad en los foros globales. Ayer el primer ministro británico, Gordon Brown, convertido por mor de su plan para recapitalizar la banca en la estrella mediática del momento, multiplicaba sus apariciones ante la prensa en Bruselas.
Brown presentó a su homólogos europeos un “programa para el fortalecimiento del sistema financiero mundial” que apela a la unidad de Europa y el resto de la comunidad internacional “para actuar juntos y sin retraso en la gestión de los riesgos de contagio, económico y financiero, en todo el planeta”. La segunda parte del Plan Brown pide “una supervisión efectiva de las firmas globales”.

El presidente francés y presidente de turno de la UE, Nicolas Sarkozy, fue aún más tajante. “Propongo un sólo principio: que ninguna institución financiera escape a la regulación y la supervisión”. Y pidió que la cumbre internacional para crear el nuevo orden se celebre antes de final de año 'y en Nueva York, donde comenzó la crisis'.

La canciller alemana, Angela Merkel, nada más llegar al Consejo Europeo que se celebra ayer y hoy en Bruselas, dio su apoyo al proyecto. “Apoyo de manera explícita la idea de celebrar este año una cumbre de primeros ministros de los países del G-8 y de los emergentes para repensar el sistema financiero mundial”, indicó la canciller.

La premura de ese calendario se solapa con el de las elecciones presidenciales estadounidenses, que se celebran el próximo 4 de noviembre. La cumbre internacional, si llegara a celebrarse, tendría que contar probablemente no sólo con el presidente saliente, George W. Bush, sino también con su sucesor electo. El próximo fin de semana, precisamente, Bush se reunirá en Camp David con el presidente de turno de la UE, Nicolas Sarkozy, y el presidente de la Comisión Europea, José Manuel Barroso, para analizar las consecuencias de la crisis financiera.

- HSBC ya vale en bolsa más que todo lo que queda de la corona bancaria británica (El Economista - 16/10/08)

(Por Ana Palomares / Maite López)

La foto que hubiéramos sacado al sistema bancario británico hace un año y medio poco tiene que ver con una instantánea tomada hoy. La crisis financiera no sólo ha matado, o al menos herido de muerte, al liberalismo económico. También ha supuesto un antes y un después para los grandes bancos de habla inglesa.

La banca británica ha cambiado mucho desde que comenzó la crisis y, pese a ello, el plan aprobado por el Gobierno de Gordon Brown hará que varíe todavía más. El único elemento en común de entonces y de ahora es que HSBC mantiene su hegemonía y casi inmunidad. Continúa siendo el mayor banco británico y también supera en valor bursátil a JP Morgan, el gigante americano. 

Aumentar su “poder”

Pero a partir de ahora, la bandera británica tendrá mucha mayor presencia en tres de las entidades de las islas a través del control del Estado, en especial, en Royal Bank of Scotland, porque se incrementará su capital en 20.000 millones de libras (25.700 millones de euros). Es decir, la entidad tendrá un valor bursátil de en torno a 39.500 millones de euros, y el Gobierno controlará algo más del 65%. Royal Bank ha tenido que delegar el segundo puesto por capitalización que poseía en junio de 2007 para ocupar un modesto tercer lugar en la fotografía actual de la banca británica. 

La de Halifax Bank of Scotland (HBOS) y Lloyds es la historia de un amor forzado. Pocos días después de la quiebra de Lehman Brothers, el Gobierno obligó a Lloyds a comprar Halifax. De la fusión de ambos bancos surgirá una entidad de en torno a 17.500 millones de euros. Eso sin contar que tanto HBOS como Lloyds entran en la lista de entidades rescatadas por el Plan Gordon Brown y, por tanto, el Estado entrará en su capital aumentándolo en 17.000 millones de libras (21.700 millones de euros), es decir, controlará más del 50 por ciento del grupo resultante. Barclays, el segundo en el ranking británico financiero, ha declinado la ayuda del Gobierno: saldrá del atolladero con la ayuda de los inversores. La entidad tiene previsto lanzar tres ampliaciones de capital por un valor total de 6.500 millones de libras.

Ranking de los mayores bancos de Reino Unido por valor bursátil
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La mano de JP Morgan

Pero en cuestión de compras, han sido los bancos norteamericanos los más activos. La veda la abrió JP Morgan, cuando salió al rescate, un poco empujado por el departamento del Tesoro estadounidense, de Bear Stearns, la primera víctima de esta crisis financiera. No fue ésta la única compra que llevó a cabo el banco presidido por James Dimon. Hace sólo dos semanas logró hacerse con el negocio bancario de Washington Mutual, la mayor caja de ahorros de EEUU. Pagó 2.000 millones y este desembolso se notará en sus cuentas. De momento, lo que sí se ha notado ya en sus resultados es la crisis financiera.

Ayer publicó sus cifras del tercer trimestre y éstas arrojan una caída en su beneficio neto del 85%. Pese a ello, lo cierto es que ha sabido sortear las dificultades financieras, o al menos sortearlas mejor que sus compatriotas, ya que se ha convertido en el mayor banco norteamericano por capitalización en EEUU mientras que antes de la crisis ocupaba la tercera posición.

¿Quién ha perdido el trono conquistado por JP Morgan, entonces? El destronado ha sido Citigroup. Su capitalización ha caído un 37 por ciento, lo que ha transformado su medalla de oro en la banca norteamericana en un diploma olímpico (ahora está en cuarta posición). Un puesto que ni siquiera hubiera podido superar si se hubiese ganado la batalla a Wells Fargo por la compra de Wachovia. Este control sí ha elevado a Wells Fargo hasta la tercera posición en el ranking, con más de 91.000 millones de dólares en capitalización bursátil. Además, no sólo ha ascendido en el escalafón -antes de las subprime ocupaba el cuarto puesto- sino que también le ha convertido en el único banco que logra incrementar su valor en bolsa desde junio de 2007. 

La excepción en el mapa financiero la pone Bank of America, la única entidad que ha conseguido mantenerse en el segundo puesto pese a la crisis financiera, pero no ha logrado mantener su capitalización. Desde junio de 2007 su valor ha caído un 39%.

- El recetario de Botín para superar la crisis (El País - 16/10/08)

El presidente del Banco Santander, Emilio Botín, ha inaugurado hoy la I Conferencia de Banca Internacional de la entidad en la que hecho una serie de recomendaciones, tanto para las autoridades como para las entidades, para afrontar una crisis financiera internacional consecuencia de los “excesos y la pérdida de referentes”. 

- Las autoridades deben:

- Establecer una hoja de ruta con respuestas coordinadas - Las medidas no deben generar confusión en los mercados - Las medidas no deben afectar al funcionamiento del mercado - Atender la liquidez - Fomentar la transparencia - Reforzar la supervisión - Conocer profundamente las entidades a supervisar - Dictar reglas claras - Tener muy en cuenta que los ciclos económicos y financieros existen y que se debe estar preparado - Buscar equilibrio entre solvencia y protección de los consumidores - No transmitir el mensaje de que se puede actuar sin responsabilidad sobre los errores cometidos - Mantener un adecuado equilibrio competitivo entre entidades

- Las entidades deben: 

- Recuperar el foco en el cliente - Centrarse en el negocio recurrente - Gestionar con prudencia el riesgo - Reforzar el Gobierno Corporativo - Contar con consejeros capaces y que conozcan bien el negocio - Recordar que el crédito no crece indefinidamente, que la liquidez no es siempre abundante y barata, y que la innovación financiera no puede hacerse a espaldas del riesgo que conlleva 

Algunos párrafos del discurso de Emilio Botín en la Conferencia de Banca Internacional

En los últimos tiempos se han puesto muchas cosas en cuestión: desde la complejidad que alcanzaron algunas innovaciones financieras que resultaron ser muy nocivas, hasta el funcionamiento de las agencias de rating y ciertas estructuras de regulación y supervisión, que han cometido errores importantes.

Banco de España, nuestro regulador y supervisor ha desempeñado un papel ejemplar, como así ha sido internacionalmente reconocido. Las respuestas a estas cuestiones no son fáciles, pero parece claro que pasan por recuperar los fundamentos.

Porque hay una serie de realidades que parecían olvidadas:

1. Los ciclos existen.

2. El crédito no puede crecer indefinidamente.

3. La liquidez no siempre es abundante y barata.

4. La innovación financiera no puede hacerse a espaldas del riesgo que conlleva.

Y ahora sobre la mesa tenemos tres problemas globales, que inciden con distinta intensidad según los países y que han requerido de medidas urgentes: liquidez, activos tóxicos y capitalización de las entidades financieras

Voy a centrar mi intervención en cómo creo que las entidades y supervisores pueden contribuir a que el sistema financiero, en particular en Europa, salga de esta crisis fortalecido.

En mi opinión, la aportación de las entidades debe venir de: recuperar el foco en el cliente, potenciar el negocio recurrente, gestionar con prudencia el riesgo, reforzar el Gobierno Corporativo…
Vayamos por partes.

1. En primer lugar, las entidades tienen que recuperar el foco en el cliente.

La base del negocio bancario está en las relaciones estables y directas con nuestros clientes. Y para mantenerlas tenemos que aportarles valor, servicios y productos adecuados y ajustados a sus necesidades.

Debemos proporcionar productos a precios razonables. Para ello necesitamos controlar los costes sin perjudicar el servicio a los clientes y explotar las economías de escala que se alcanzan a través de un tamaño crítico de mercado.

Esto es importante en cualquier momento, pero en situaciones como la actual, se hace imprescindible.

2. La segunda clave es centrarse en el negocio recurrente.

Un modelo de negocio recurrente, bien gestionado, basado en la relación con el cliente a largo plazo, es rentable y no necesita inversiones en títulos y estructuras financieras opacas para generar beneficios.

3. Esto me lleva al tercer punto, quizás el más importante: las entidades tenemos que gestionar con prudencia el riesgo.

Si hay algo que ha quedado claro en esta crisis es la necesidad de poner el foco en la gestión de los riesgos. Y para esto no hay que innovar mucho. No hay que inventar nada nuevo. Hay que dedicarle tiempo y atención al más alto nivel en todas las entidades…
Compartimos plenamente las recomendaciones de los distintos organismos internacionales en esta materia: la función de riesgos debe ser independiente del negocio, y en ella debe implicarse la más alta dirección del Banco. Este esquema exige, evidentemente, que el Consejo conozca y entienda el sistema financiero.

4. Por eso es tan importante el cuarto punto al que quiero referirme: la necesidad de contar con un fuerte Gobierno Corporativo dentro de las Entidades.

Lo que se necesita son Consejeros capaces y que conozcan bien el negocio. Hablamos de un sector complejo, sujeto a innovaciones continuas, y en el que cualquier error de gestión tiene implicaciones importantes, como hemos visto...
. 

El Tesoro Británico, en su informe sobre la caída de Northern Rock apunta como una de sus principales causas, la falta de cualificación financiera de sus máximos responsables. Son errores que no se pueden volver a cometer.

Paso ahora a hablar de cómo creo que las autoridades pueden contribuir positivamente al reforzamiento del sistema financiero.
Una primera lectura de la crisis nos dice que las soluciones técnicas no han sido suficientes para devolver la confianza a los mercados. Se necesita dar señales inequívocas bajo un liderazgo claro. Y en un mundo global, tendrá que ser siempre un liderazgo compartido.
Esto pasa por dar respuestas coordinadas que no generen confusión ni problemas en diferentes mercados. Y en especial, en Europa. Porque lo que está claro es que queremos más Europa, y por eso estamos aquí hoy. En todo caso, las soluciones que planteemos deben:

1. Dejar claras las reglas a seguir en caso de crisis. Necesitamos una hoja de ruta.

2. Evitar generar riesgo moral: no podemos transmitir el mensaje de que se puede actuar sin responsabilidad sobre los errores que se cometan.

¿Cuáles deben ser las prioridades? En primer lugar, atender la liquidez. La línea de flotación de las entidades es, o era hasta ahora, el capital, y en ese aspecto se centraban los supervisores para analizar la solvencia de las entidades. Pero tras esta crisis, la liquidez debe recibir también atención, pues ha demostrado su capacidad de poner en peligro a algunas Entidades financieras.

En segundo lugar, fomentar la transparencia. La magnitud de esta crisis está relacionada con la incertidumbre sobre quienes y en qué medida se han visto afectados por ella. La falta de información ha derivado en una crisis de confianza generalizada. Para recuperar esa confianza, es fundamental que el mercado disponga de la máxima transparencia en cuanto al perfil de riesgo de todos los integrantes del sistema financiero. Además, estamos convencidos de que la garantía para el consumidor en un mercado libre, competitivo y eficiente, se encuentra en la transparencia.

Y, en general, hay que reforzar la supervisión. La crisis nos ha enseñado que, tan importante como la transparencia de las propias entidades, son los mecanismos de control y valoración de la información. Es necesario que los supervisores: conozcan profundamente las entidades que supervisan, dicten reglas claras y tengan muy en cuenta que los ciclos económicos y financieros existen y que hay que estar siempre preparados para ello. Además, el sistema de supervisión debe buscar el equilibrio adecuado entre solvencia y protección de los consumidores, sin supeditar una a la otra.

Por último, en Europa se hace ahora imprescindible una mayor coordinación entre supervisores. Las medidas acordadas el pasado fin de semana en la reunión del Eurogrupo, inspiradas en el Plan del Reino Unido, apuntan en esta dirección. Suponen una respuesta coordinada. Aportan una hoja de ruta de actuación para los diferentes gobiernos del área euro y apuntan a temas señalados, como la liquidez…
En todo caso, me parece muy importante que, dentro de este conjunto de medidas, no se pierda de vista la necesidad de mantener un adecuado equilibrio competitivo entre las Entidades financieras. Es esencial que las medidas que se puedan adoptar no afecten al funcionamiento del mercado y se mantenga el estímulo a la buena gestión.

Termino con algunas conclusiones:

Mi lectura es que el origen de la crisis no está en un mercado concreto, como el americano, ni se ciñe a un negocio en especial, como las hipotecas subprime. Activaron la crisis pero no la causaron.

El problema ha sido el mismo que ha originado otras crisis anteriores: los excesos y la pérdida de referentes en un entorno extraordinariamente favorable, que ha llevado a olvidar los fundamentos de la banca, que son: la necesidad de conocer muy bien a los clientes y a los productos que se intermedian, la prudencia para no aceptar niveles de endeudamiento desproporcionados al riesgo que se asume al financiarles, la valoración adecuada de todos los riesgos en que se incurre, la existencia de ciclos económicos y financieros.
Estoy seguro de que si el sistema financiero recupera estos principios y se dota de un marco de supervisión más completo y coordinado, de los incentivos adecuados y de una mayor transparencia saldrá reforzado de la crisis y podrá continuar contribuyendo positivamente al crecimiento económico.
- Los bancos se agarrarán con fuerza al dinero del rescate (Negocios - 17/10/08)

Cuando el jueves dos gigantes financieros, Citigroup y Merrill Lynch, informaron de nuevas pérdidas multimillonarias, el sector alcanzó un triste hito: se han desvanecido todos los beneficios combinados que los bancos importantes habían ganado en los últimos años.

Desde mediados de 2007, cuando la crisis de crédito apareció, los nueve bancos más importantes del país han amortizado el valor de sus activos tóxicos alcanzando una cifra combinada de 323.000 millones de dólares. Con una recesión en puertas, el daño probablemente no se va a acabar aquí. Los problemas que empezaron con las hipotecas de las casas -dicen los analistas- están emigrando a los automóviles, las tarjetas de crédito y los préstamos inmobiliarios corporativos.

Los números rojos, cada vez más profundos, subrayan una cuestión crucial sobre el plan del Gobierno: ¿Las entidades de crédito desplegarán rápidamente este capital recién hallado, como espera el Tesoro, y abrirán el flujo del crédito para que discurra por toda la economía? ¿O acapararán el dinero para protegerse a sí mismos?

John A. Thain, consejero delegado de Merrill Lynch, dijo el jueves que los bancos probablemente no iban a actuar con rapidez. Los ejecutivos de otros bancos expresaron en privado un punto de vista similar.

Desde luego, está claro que los bancos están en un profundo agujero. Por cada dólar que ganaron durante los años más prósperos del sector, han tenido que recortar ahora 1,06 dólares.

Aun con el capital del Gobierno, según los analistas, el sector bancario necesita todavía captar en torno a 275.000 millones de dólares a la luz de las pérdidas que se avecinan.

Pero el Secretario del Tesoro, Henry M. Paulson, está urgiéndoles a emplear su nuevo capital pronto. El lunes, Paulson hizo públicos sus planes de proporcionar 125.000 millones de dólares a nueve bancos bajo condiciones que eran más favorables de las que hubieran recibido en el mercado. El Gobierno, sin embargo, no ha presentado ninguna exigencia escrita sobre cómo o cuándo deben usar los bancos ese dinero.

Sin muchas exigencias

“No hay exigencias obligatorias expresas que les digan qué cantidad de préstamos deben hacer”, dice John C. Dugan, el interventor de las actividades de los bancos. “Pero la economía funciona de tal forma que  les interesa hacerlo”.

Dugan añadió que no iba a examinar cómo utilizaban los bancos el dinero, pero dijo que sus acciones estarían “expuestas al juicio de la opinión pública”.

Los bancos podrían utilizar el dinero del gobierno para cualquier cosa. Algunos analistas dicen que pueden emplearlo para adquirir competidores débiles. Otros aseguran que podrían emplearlo  en evitar un doloroso recorte de costes. Y otros, que pueden sentarse simplemente encima del capital.

Las entidades de crédito han estado retirando las líneas de crédito para las empresas, hipotecas, préstamos a hogares y ofertas de tarjetas de crédito, y los analistas dicen que esta tendencia probablemente no se va a invertir gracias al dinero del Gobierno.

“No creo que el mercado quiera ver que el capital se emplea para apalancar el negocio otra vez”, dice Roger Freeman, un analista de Barclays Capital, que el mes pasado adquirió partes del ahora quebrado Lehman Brothers. “Lo que espero es que pasen trimestres, no meses, antes de que el capital se ponga a trabajar”.

Muchos bancos todavía están asediados por los excesos pasados. Las pérdidas en una serie de tipos de préstamos distintos están creciendo y extendiéndose más allá de las fronteras del país. Citigroup y Merrill Lynch han perdido dinero todos los trimestres del año pasado, a medida que los activos deteriorados recortaban los ingresos.

Merrill, que está en proceso de fusionarse con Bank of America, presentó pérdidas de 5.150 millones de dólares, lastrado por unos 12.000 millones de dólares en amortizaciones.

Citigroup perdió 2.820 millones de dólares, cuando sus 13.200 millones de dólares en pagos relacionados con pérdidas de crédito se tragaron todos los ingresos que el banco había generado. Y los analistas dicen que Citigroup probablemente se va a enfrentar a varios trimestres más de pérdidas de préstamos, a medida que la economía global se ralentiza.

Todos los rincones de la economía atraviesan ciclos de bajada y subida. Pero la crisis bancaria ha acabado con una veloz ferocidad con pasados beneficios.

En el caso de los nueve bancos comerciales de mayor tamaño, Citigroup, Merrill Lynch, Bank of America, Morgan Stanley, JPMorgan Chase, Goldman Sachs, Wells Fargo, Washington Mutual y Wachovia, los beneficios desde principios de 2004 hasta mediados de 2007 fueron 305.000 millones de dólares. Pero desde julio de 2007, estos bancos han rebajado sus valoraciones sobre los préstamos y otros activos en algo más de esta cantidad.
“Las pérdidas ahora están mostrando que en algún sentido los beneficios presentados a principios de año no eran reales, porque cargaban con demasiado riesgo entonces”, dice Richard Sylla, un historiador economista y financiero en la Stern School of Business de la Universidad de Nueva York.

Sylla ha dicho que el beneficio medio del sector financiero en la primera década de este siglo será desastroso, a pesar de que haya habido un puñado de años récord en el medio.

La forma en que los bancos valoran sus inversiones ya está siendo estudiada. Se supone que los banqueros están formados para valorar activos, y gran parte de sus astronómicas primas antes de la crisis de crédito estaban basadas en esa habilidad.

En el futuro, cuando Wall Street encuentre una nueva fuente de beneficios, como seguramente hará, los analistas tendrán que tener presentes las pérdidas de esta crisis mientras se cuestionan los nuevos beneficios.

Son estos mismos bancos los que se están beneficiando en alguna forma de la reciente inyección de capital del gobierno. Tres de los nueve -Merrill Lynch, Washington Mutual y Wachovia- están en proceso de fusión con otros del grupo. Otros dos bancos -Tate Street y Bank of New York Mellon- también han recibido capital del Gobierno esta semana.

- El sistema bancario, 40 años caminando sobre el abismo (Cinco Días - 18/10/08)

Un informe patrocinado por el FMI identifica 124 crisis desde 1970.

(Por Fernando Martínez)

Hay una convicción generalizada de que el mundo atraviesa la peor crisis desde la Gran Depresión de los años treinta, que siguió al crac de 1929 y que acarreó, atención, tasas de paro del orden del 25% en EEUU (hoy el desempleo llega al 6,1% de la población activa). Pero ¿realmente es esta crisis algo nuevo? La respuesta es que no. Un estudio realizado por los economistas del Fondo Monetario Internacional (FMI) Luc Laeven y Fabián Valencia identifica nada menos que 124 crisis financieras sistémicas, cada una afectando a un país determinado, desde 1970 hasta la fecha. El análisis, que no representa la opinión oficial del Fondo, revela que ni siquiera son novedosas las soluciones como la que lidera el Gobierno británico, desembarcar en el accionariado de los bancos, o el plan inicial de EEUU, que priorizaba la compra de activos ilíquidos para sanear los balances bancarios. Los expertos admiten que cada situación exige una solución específica, pero hay una conclusión clara: “Por encima de todo, la rapidez es lo esencial” para afrontar la coyuntura.

El exceso como constante

Otro elemento interesante es el de los factores comunes que convergen en casi todas las crisis y que enfatizan la insistencia pertinaz del ser humano en tropezar con la misma piedra. Desde Bangladesh a Wall Street, la mecánica se repite: “Entre las causas de las crisis financieras hay una combinación de políticas macroeconómicas insostenibles (con enormes déficit por cuenta corriente y deuda pública), boom excesivos de crédito, grandes entradas de capital y parálisis política, debido a diversas restricciones políticas o económicas”.

Laeven y Valencia subrayan que la respuesta clásica de los bancos centrales es la de “primar la estabilidad sobre los costes”, lo que no está demostrado que ayude a acelerar la resolución del problema, ni a evitar debacles financieras. “Se extiende liquidez de una forma demasiado flexible a entidades con muchos problemas, que a la postre terminan siendo insolventes de todas maneras”, advierten. “Es frecuente que la caída de un banco inviable se retrase demasiado tiempo”.

La investigación ha encontrado una serie de pautas, algunas muy esperanzadoras y otras ciertamente inquietantes. Si bien el hecho incontestable es que el sistema financiero mundial ha sido capaz de sobrevivir a más de 120 crisis sistémicas, que en un 55% de los casos han ido combinadas con fuertes turbulencias en las respectivas monedas nacionales.

Entre los datos más negativos figuran el hecho de que prácticamente ningún terremoto financiero se ha saldado sin importantes cierres y fusiones en el sector. Un 62% de los casos provocaron una brusca salida de depósitos bancarios y el volumen de créditos incobrables (Non Performing Loans) alcanza un promedio del 25%. Se puede argumentar que esta última cifra está inflada por los números de países como Bulgaria (75% de NPL en la crisis de 1996), Nicaragua (50% en 1990), o el 80% de Benin en 1988 y que en la célebre crisis de Ahorros y Préstamos (Savings and Loans) de EEUU en 1988, que forzó la intervención pública del paladín del liberalismo Ronald Reagan, el volumen de créditos fallidos apenas superó el 4%. Pero no es menos cierto que los NPL llegaron al 35% en Japón en los años noventa y que superaron el 13% en la crisis escandinava, que sufrieron Suecia, Noruega y Finlandia en 1991.

En consecuencia, el Estado termina controlando un 31% de los activos financieros y la estabilización del sistema termina implicando un coste fiscal medio equivalente a 13,3 puntos porcentuales del PIB. El saldo de las crisis para la economía real es de un ajuste del 20% en el crecimiento promedio (respecto a la tasa histórica) durante el lustro posterior al estallido de las convulsiones financieras. La parte positiva es que desde 1970 ha sido extraño el caso en que los ahorradores han salido perjudicados, ya que la garantía de los depósitos por parte de la Administración es algo sistemático. Un cálculo realizado por UBS pone de manifiesto que la entrada en vigor de planes de rescate financiero suele caminar en una fuerte revalorización del sector bancario, con una rentabilidad media del 150% un año después del comienzo de la operación.

Lo que resulta evidente es que la actual crisis no es precisamente la primera... ni parece que vaya a ser la última.

Historial

• España 1977 Los problemas de solvencia obligaron a rescatar a 24 instituciones; 20 pequeñas entidades fueron nacionalizadas, otras cuatro desaparecieron y cuatro más se fusionaron.

• EEUU 1988 El colapso de 1.400 entidades de ahorro y préstamos obligó al Gobierno a desembolsar en el sistema 180.000 millones de dólares.

• Escandinavia 1991 El denominador común fue una expansión desbocada del crédito. En Finlandia, el Gobierno nacionalizó tres bancos que eran el 30% de los depósitos; en Noruega, se asumió el control de casi todo el sistema; en Suecia, el 70% de la banca bordeó la insolvencia.

• Emergentes 1997 Tras el colapso de México en 1994, la insolvencia se extendió años más tarde a países como Rusia, Malasia, Tailandia o Indonesia.

• Japón 1998 El desplome inmobiliario y bursátil desembocó en una avalancha de créditos impagados que llegó a representar el 18% del PIB.

- Reportaje: Y esto, ¿quién lo paga? (El País - 19/10/08)
El Banco Mundial recuerda que otras crisis tuvieron un coste del 10% del PIB 

(Por Alejandro Bolaños)

El gigantesco contador digital de deuda pública que instaló el promotor inmobiliario Seymour Durst en Times Square (Nueva York) ha tenido una vida ajetreada. Hace 20 años, cuando se encendió, el panel de 13 dígitos fosforescentes reflejaba que la deuda del Gobierno de EEUU era de 2,7 billones de dólares. En 2004, fue sustituido por un contador nuevo que incluyó una pantalla más para dar prestancia digital al símbolo del dólar, pintado a mano en el aparato original. Pero hace dos semanas, la deuda pública pasó de los 10 billones, y ante la necesidad de otro dígito, el símbolo del dólar tuvo que ceder su sitio. La velocidad de cálculo de los ordenadores, que actualizan la cifra al segundo en el contador, afronta ahora el reto de una deuda pública disparada por el multimillonario plan de rescate del sector financiero al que se ha visto forzado la Administración de George Bush.

“Se protegerán los intereses de los contribuyentes”. La frase se repite como un mantra en los comunicados con los que Estados Unidos, la zona euro, el G-7 o el FMI defendieron en los últimos días la intervención pública en el sector financiero. Con este compromiso, los Gobiernos tratan de conjurar la perplejidad, cuando no la indignación, de la opinión pública ante la inyección de dinero a manos llenas a bancos y otras entidades que han disfrutado de abultados beneficios y han premiado a sus responsables con compensaciones multimillonarias.

El dogma de la contención en el gasto público se hace ahora elástico para financiar los planes de rescate: en EEUU, la transfusión superará los 700.000 millones de dólares (520.000 millones de euros). El incesante goteo de planes europeos roza ya los 2,5 billones de euros, una cantidad cercana al 20% del PIB de la UE.

Los responsables políticos arguyen que el derrumbe del sector financiero podría llevar a una profunda depresión de la economía mundial. Y que la mayor parte de las medidas no tendrán coste para las finanzas públicas. “Los avales a la deuda de los bancos sólo tendrán un impacto si se activan”, recalcó este jueves Amelia Torres, portavoz de la Comisión Europea. Es un argumento circular, porque los Gobiernos se han comprometido también a evitar la quiebra de más entidades y a asegurarse de que cumplirán sus compromisos de pago. Y si eso es así, los avales no se ejecutarán.

Las garantías públicas para resucitar el mercado de crédito concentran la propuesta europea. Casi la mitad del plan británico, valorado en 620.000 millones de euros, se destinará a avalar la emisión de deuda de los bancos nacionales. Alemania reserva 400.000 millones (el 80% de su programa) a garantizar los préstamos interbancarios. Francia, con 320.000 millones más; España, con 100.000 millones, o Austria, con 85.000 millones, también hacen de los avales su principal línea de actuación.

La participación directa en las entidades, mediante la toma de acciones, o la compra de activos son las medidas que sí requerirán un aumento de la deuda pública. Y nada despreciable. El Gobierno de EEUU, que centra en estas dos vías su actuación, tiene el permiso del Congreso para elevar su deuda a 11,3 billones, lo que le acercaría al 70% del PIB (10 puntos porcentuales más que ahora).

Las iniciativas del Gobierno de Gordon Brown (nacionalización de Nothern Rock, adquisición de Bradford & Bingley, los 70.000 millones para la recapitalización de entidades) elevarán la deuda pública británica del 44% al 50% de su PIB, según expertos del país. El Gobierno español estima que la suya pasará del 37% al 42% si se consume su plan de compra de activos. Incrementos incluso mayores se auguran para Francia y Alemania.

Las emisiones de deuda en Europa por los planes de rescate oscilarán entre 200.000 y 300.000 millones, una cifra equivalente al 50% de lo que mueve el mercado primario en la zona euro.

Los títulos de deuda pública son ahora objeto de deseo de los inversores, que huyen del riesgo. Hasta tal punto que las peticiones rompen récords (el Tesoro español batió esta semana el suyo al adjudicar 4.900 millones en letras a 12 meses) y las colocaciones se hacen a tipos de interés menos gravosos para las arcas públicas. Pero con la inundación de deuda pública que se augura, las tornas cambiarán, y los costes de financiación para los Gobiernos, que pujarán por atraer dinero, volverán a subir. El diferencial con la deuda que emite el Gobierno alemán (sus bonos a 10 años se colocan a un tipo del 4,05% frente al 4,5% de los españoles) implica que el coste para el Tesoro español (que acaba de lanzar una campaña de promoción internacional) será aún mayor.

Los responsables políticos asumen que habrá un aumento de la partida presupuestaria para pagar intereses de la deuda. Pero también creen que será un efecto pasajero, ya que sostienen que la deuda pública volverá a bajar. Los Gobiernos plantean que, cuando la crisis afloje, podrán vender en el mercado las participaciones de los bancos o los activos de las entidades, amortizar la deuda e, incluso, ganar dinero. Un planteamiento idílico al que la experiencia histórica pone sordina: el Banco Mundial cifra en un 10% del PIB el coste final de los planes de rescate para los países que han afrontado crisis financieras en las últimas cuatro décadas.
- Primer plano - Por qué es importante el cómo (El País - 19/10/08)
(Por Thomas L. Friedman © New York Times Service)
Tengo un amigo que cada dos por tres me recuerda que si saltas desde el piso 80º, durante 79 pisos puedes llegar a creer que vuelas. Lo que te mata es la parada repentina del final.

Cuando pienso en el auge, la burbuja y el pinchazo de los servicios financieros que Estados Unidos acaba de experimentar, suele venirme a la cabeza esa imagen. Creíamos que volábamos. Bien, acabamos de encontrarnos con la parada repentina del final.

Resulta que las leyes de la gravedad siguen siendo válidas. No podemos decirles a decenas de miles de personas que pueden conseguir el sueño americano -una casa, sin gastos de entrada y nada que pagar en dos años- sin que al final eso nos atrape. La ética puritana de trabajo duro y ahorro sigue importando. Sólo que odio la idea de que hoy en día dicha ética esté más viva en China que en Estados Unidos.

Nuestra burbuja financiera, como todas las burbujas, tiene muchas ramificaciones complejas que la alimentan -llamadas derivados y créditos recíprocos-, pero, en el fondo, es realmente muy simple. Nos salimos de los elementos básicos: de los fundamentos del préstamo y el endeudamiento prudentes, en los que el prestamista y el prestatario mantienen cierta responsabilidad personal, y cierto interés personal, en que la persona que recibe el dinero pueda de hecho devolverlo. Por el contrario, hemos caído en lo que algunos llaman el préstamo del THD y el YHD: “Tú Habrás Desaparecido y Yo Habré Desaparecido” antes de que haya que pagar la cuenta.

Sí, esta burbuja trata de nosotros; no de todos nosotros, porque muchos estadounidenses eran demasiado pobres para poder jugar. Pero trata de suficientes de nosotros como para decir que trata de Estados Unidos. Y no saldremos de ésta sin volver a ciertos principios básicos, razón por la que estoy releyendo un valioso libro sobre el que escribí en otra ocasión titulado How: Why How We Do Anything Means Everything in Business (and in Life) [por qué el cómo hacemos algo lo es todo en los negocios (y en la vida)]. Su autor, Dov Seidman, es director general de LRN, que ayuda a las empresas a establecer culturas empresariales éticas.

Seidman sostiene, básicamente, que en un mundo hiperconectado y transparente como es el nuestro en la actualidad el “cómo” se hacen las cosas es importante, porque muchas otras personas pueden ver cómo hacemos las cosas, pueden sentirse afectadas por las cosas que hacemos y pueden decirles a otras por Internet, en cualquier momento, cómo las hacemos, sin gastos y sin limitaciones.

“En un mundo conectado”, me decía Seidman, “los países, los Gobiernos, las empresas, tienen también personalidad, y su personalidad -cómo hacen lo que hacen, si cumplen las promesas, cómo toman las decisiones, cómo ocurren las cosas realmente en su interior, cómo conectan y colaboran, si generan confianza, cómo se relacionan con sus clientes, con el medio ambiente y con las comunidades en las que se mueven- es ahora su destino”, recalcaba.

Nos hemos alejado de estos “cómos”. En años recientes estamos más conectados que nunca, pero las conexiones son de hecho muy flojas. Es decir, nos alejamos de un mundo en el que si querías una hipoteca para comprar una casa tenías que demostrar unos ingresos reales y un historial crediticio, para entrar en un mundo en el que el banquero te vendía una hipoteca y después sacaba un montón de dinero por adelantado y le trasladaba tu hipoteca a un agrupador que lo ponía todo en un paquete, lo dividía en bonos y lo vendía a bancos de sitios tan alejados como Islandia.

El banco que te concedía la hipoteca eludía el “cómo” porque sencillamente se la pasaba a un agrupador. Y el banco de inversión que agrupaba estas hipotecas eludía el “cómo” porque se podía ganar mucho dinero dando buenas calificaciones a estos bonos, así que ¿por qué pararse a pensar demasiado? Y el banco de Islandia eludía el “cómo” porque, oye, todos los demás estaban comprando lo mismo y los beneficios eran grandes, luego, ¿por qué no?

“El lema de UBS (Unión de Bancos Suizos) es: “Usted y nosotros”. Pero el mundo que hemos creado era de hecho “usted y nadie”: nadie estaba realmente conectado en lo que se refiere a valor”, opina Seidman. “Partes de Wall Street se desconectaron de la inversión en esfuerzo humano: ayudar a las empresas a ascender y a adoptar nuevas ideas”. En lugar de eso, empezaron simplemente a sacar dinero del dinero mediante ingeniería financiera. “Y por eso, algunos de los directores generales más listos no sabían lo que estaban haciendo algunos de sus trabajadores más listos”.

Charles Mackay escribió una historia clásica sobre las crisis financieras titulada Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds [espejismos populares extraordinarios y la locura de las multitudes], publicada por primera vez en Londres en 1841. “El dinero ha sido a menudo causa de espejismo para las multitudes. Todas las naciones sobrias se han vuelto de repente apostadoras desesperadas y casi han arriesgado su existencia por un papel. Trazar la historia de estos espejismos es el objetivo de estas páginas. Los hombres, se ha dicho en muchas ocasiones, tienen mentalidad de rebaño; se verá que enloquecen como un rebaño, mientras que sólo recuperan la razón lentamente, y de uno en uno”, decía Mackay en sus páginas.

Y así nos pasará a nosotros. Necesitamos volver a colaborar al estilo antiguo. Es decir, personas que toman decisiones basándose en el buen juicio para los negocios, la experiencia, la prudencia, la claridad de las comunicaciones, y que piensan en el “cómo”, no sólo en el “cuánto”.

- El capitalismo de Estado de Gordon Brown (El Mundo - 19/10/08) 

232 años después de que Adam Smith sentara las bases del capitalismo moderno, otro escocés, Gordon Brown, ha decidido reinventarlo 

(Por Pablo Pardo y María Ramírez / Washington / Bruselas)

El destino ha querido que un escocés nacido en Glasgow dinamite en una semana la ingente obra de su más ilustre compatriota. Quizá sin pretenderlo, asfixiado por las circunstancias, Gordon Brown ha liderado una cruzada contra el lado más salvaje del capitalismo. El primer ministro británico pasará a la Historia como el padrino de un nuevo sistema económico, muy cercano a las tesis del capitalismo de Estado desarrollado con diferentes matices en países como Rusia o China.

Con su intervención directa en el capital de los bancos con problemas, Brown destierra el liberalismo en estado puro alumbrado por Adam Smith, en 1776, en su obra La riqueza de las naciones. Y emerge como un líder capaz de arrastrar en su favor a los políticos más poderosos de Occidente. Todos ellos transitan ya por la senda abierta por Brown.

La marcha hacia un nuevo orden financiero mundial no tiene vuelta atrás. Cuando el hijo de Milton Friedman, David, que ha llevado las teorías a favor del libre mercado de su padre al extremo de definirse como “un anarcocapitalista”, quiere que gane un demócrata unas elecciones presidenciales, es que estamos ante un cambio cataclísmico en el debate económico. Pero así es. David Friedman, que es profesor de la Universidad de Santa Clara, en California (un centro de los jesuitas que no encaja bien con el declarado ateísmo del académico) cree que “Bush ha sido claramente un desastre desde el punto de vista de los libertarios y conservadores porque ha llevado a cabo un aumento increíble en el gasto público”.Y concluye: “Espero que Obama gane”.

Así que el debate económico está en un momento de inflexión. Han pasado 36 años desde que el padre de David, Milton, cobrase 5.000 dólares de la época (que hoy equivaldrían a casi 19.000 euros) por escribir un documento para la Bolsa de Chicago defendiendo la liberalización de los mercados financieros. Aquel texto fue la base para que el mercado de Chicago presentase, en 1972, el primer futuro de divisas. Acababan de nacer los derivados. Cuatro años después, Friedman -heredero directo de Adam Smith- ganaba el Nobel. En 1989 caía el Muro de Berlín y el capitalismo derrotaba en toda línea al comunismo.

Finalmente, el llamado capitalismo anglosajón -basado en los mercados financieros y en una escasa intervención del Estado-, se impuso al capitalismo renano francés y alemán, del mismo modo que había derrotado al capitalismo japonés en los 90. Y las cifras lo demostraban: EEUU y Reino Unido han crecido en la última década al 2,9% anual de media. Francia, al 2,4%. Alemania, al 1,5%. Italia, al 1,4%.

Hasta ahora. La explosión de la burbuja inmobiliaria en EEUU y la crisis financiera mundial han resucitado, más que al capitalismo renano, al socialismo con características chinas de Beijing. Los poderes públicos han tenido que asumir las pérdidas de las empresas privadas. Y eso, a un coste descomunal. El consejero delegado de la empresa de análisis bursátil IG Fusion, Barry Ritholtz, estima que el coste de todos los rescates de la banca para EEUU será de tres billones de dólares (2,2 billones de euros), es decir, un 22% del PIB de la primera economía mundial.

Así que la crisis del sistema ha provocado una entrada en escena del capitalismo de Estado para evitar una reedición de la Gran Depresión de los años 30. “La crisis ha sido un proceso inexorable. Pero ese proceso ha sido acelerado y agravado por la decisión de dejar caer el banco de inversión Lehman Brothers. Por eso, el G-7 ha venido a decir que no se tolerarán más colapsos, en una clara referencia a Morgan Stanley”, ha explicado a “El Mundo” David Stowell, un ex directivo de banca de inversión que ahora es profesor de Finanzas en la Escuela de Negocios Kellogg, de la Northwestern University, en Chicago. Stowell, sin embargo, niega que se esté yendo hacia el capitalismo de Estado: “No ha habido un rescate de los bancos, sino una serie de medidas para restaurar la confianza. Y eso era necesario. Hace 10 años, yo trabajaba en Goldman Sachs en Japón. ¿Y sabe cuál era la empresa financiera más sólida del mundo? AIG”. Hoy, ha sido nacionalizada.

Otros expertos, sin embargo, opinan que estamos ante un momento sin parangón en la Historia. “La intervención del Tesoro en el capital de los bancos es mucho mayor que la que tuvo lugar durante la Gran Depresión de los años 30”, advierte a este periódico el profesor de Historia de los Mercados de la Universidad de Nueva York Richard Sylla.

Es, además, una intervención improvisada lo que puede provocar tensiones. “El plan del Tesoro puede hacer que los supervisores del sector público y los gestores de los bancos choquen”, señaló a “El Mundo” el columnista de Financial Times Martin Wolf.

Pero, después de taponar las vías de agua, hay que reforzar todo el barco de la economía mundial. Y eso no va a ser fácil. El G-7 se va a reunir en Nueva York, en una cumbre extraordinaria, probablemente el mes que viene. Los europeos están hablando de un nuevo Bretton Woods, en referencia al acuerdo que sentó las bases del orden económico internacional tras la Segunda Guerra Mundial.

El problema es que Bretton Woods no tiene nada que ver con la actual crisis. “Por ahora, los problemas son los desequilibrios internos de las economías, no los desequilibrios externos, aunque a medida que EEUU se recupere habrá que reajustar toda la economía mundial. Entonces será el momento de buscar reajustes”, explica Wolf.

Unos reajustes que implicarán reconocer el poder que tienen economías como la china, la india o las de Extremo Oriente. Se ha acabado la era en la que Occidente y Japón controlaban la economía mundial.

Pero, entretanto, la clave es más intervención del Estado. Algo que no gusta a algunos expertos, como Allan Meltzer, de la Universidad Carnegie-Mellon, que, tras la muerte de Friedman, es el principal monetarista del mundo. Fiel a sus creencias del libre mercado, Meltzer rechazaba, en un email remitido a este diario, la introducción de nuevas regulaciones en los mercados. Entre ellas, los derivados que tanto gustaban a Friedman, y que fueron calificados por Warren Buffett, el tercer hombre más rico del mundo, como “armas de destrucción masiva financiera”.
Un mayor control del mercado es la opción que defienden políticos tan heterogéneos como el británico Gordon Brown, el francés Nicolas Sarkozy y la presidenta de la Cámara de Representantes de EEUU, Nancy Pelosi. No es, sin embargo, un mero debate político.

El Banco Mundial y el FMI han dejado de usar en sus documentos internos la palabra “desregulación”, para pasar a emplear “mejor regulación”. Un cambio muy lógico. Porque Occidente ha incumplido manifiestamente lo que había exigido siempre al resto del mundo. Hace tres años, el FMI atacó duramente a India cuando ese país estudió prohibir las ventas a corto de acciones, en las que un inversor apuesta por la bajada de un valor. Ahora, esa institución no ha alzado la voz para criticar a EEUU y al Reino Unido por hacer exactamente eso.

Pero, para Meltzer, la regulación es el origen de esta crisis. Y apoya ese argumento con un dato demoledor: “La razón fundamental de la crisis fue la regulación de Basilea (un acuerdo entre los bancos centrales y los reguladores de todo el mundo para modernizar los sistemas de supervisión de la banca). Basilea obligó a los bancos a tener más capital si aumentaban el riesgo de sus activos”.

“Los bancos esquivaron la regulación poniendo los activos con más riesgo fuera de su balance. En vez de un sistema mal monitorizado, pasamos a tener un sistema nada monitorizado”, añade. Efectivamente, esos activos fuera del balance se convirtieron en el lugar en el que los bancos acumularon su deuda basada en hipotecas, que ahora no vale nada. Para Meltzer, “el problema son los incentivos”.
Robert Zoellick, presidente del Banco Mundial, decía esta semana que, para prevenir crisis como la actual, la solución es “un Facebook para la diplomacia económica multilateral”. Es decir, una red de contacto permanente entre las grandes economías del mundo.

En EEUU ya se ha acuñado “el capitalismo 2.0”, en referencia más a la intensificación de la información común que a una auténtica revolución reguladora e intervencionista, como proponen los amigos europeos de Zoellick -tiene muchos, de sus años como mediador comercial y subsecretario de Estado- a este lado del Atlántico.
Refundación

En el Consejo Europeo del miércoles, Sarkozy, presidente de turno de la UE, no dudaba al repetir que el objetivo de un nuevo Bretton Woods debe ser “la refundación del capitalismo”. La expresión la recogía José Manuel Durao Barroso. El presidente de la Comisión rechaza la “caricatura” de “neo-liberal”, tal vez porque, como le dijo, en tono jocoso, el presidente del Gobierno español, José Luís Rodríguez Zapatero, a Gordon Brown en Bruselas, “miles de manuales de liberalismo se están quemando ahora en la hoguera”.

“Al final, ha ganado Sarkozy. Está haciendo todo lo que soñó y nos parecía o descabellado para la economía o peligroso para la unidad europea”, decía, esta semana, un veterano comunitario crítico de Sarkozy, ante la verborrea del galo, que menciona hasta “una moneda común” para el globo.

Desde que llegó al poder, el presidente francés ha defendido la “gobernanza” de la zona euro, es decir, una coordinación política para que el Banco Central Europeo no mueva sus tipos de interés o preste más dinero sin ninguna directriz de los líderes de los Estados miembros.

Ahora, no sólo ha conseguido un pacto de presión conjunta sin precedentes, sino que se ha ganado como aliado a Brown, crecido por la crisis y convertido en el europeísta del momento. “¿Necesitamos la misma coordinación para la crisis económica que para la financiera? Desde el punto de vista de la presidencia francesa, la respuesta es sí, sí, sí”, dijo Sarko el jueves, con su habitual teatralidad, aunque reconociera que aún falta “unanimidad”.

El líder conservador exigía también más flexibilidad de la Comisión Europea en la vigilancia del déficit público. Y, con las circunstancias extraordinarias, el exceso por encima del 3% será reprobado ahora después de plazos mucho más largos y con una actitud comprensiva.

“Al final, nosotros teníamos razón con el modelo de capitalismo protegido por el Estado”, comenta un político francés en Bruselas, con cierto desdén hacia la prensa liberal anglosajona. “El error está en la consideración del capitalismo anglosajón”, precisa a este diario Robert Cooper, director de Política Exterior del Consejo de la UE.

“Tal vez, una de las lecciones de esta crisis sea que Reino Unido se parece más a Europa que a EEUU. No hay más que mirar al sistema sanitario. En Reino Unido, es aceptable que el Estado intervenga. En EEUU, algunos llamaban socialismo al plan Paulson”, explica.

Aún así, Brown ha despertado la controversia en casa por eliminar, durante cinco años, el reparto de dividendos de los bancos que se acojan a su rescate. Según los críticos, esto hará caer el valor de las entidades en Bolsa, y el Estado tendrá que asumir nuevas ampliaciones de capital. Hacienda asegura que los bancos volverán a repartirlos, pero la estructura de negocio ya parece otra.

Neelie Kroes, la temida liberal responsable de Competencia en la Comisión Europea, no sólo bendice los cambios, sino que, de momento, los anima. Aún así, los estados miembros deberán revisar sus medidas cada seis meses para justificar su legitimidad. Juncker, a menudo el premier mejor informado, defiende: “Habrá que recordar, después de esta crisis, quién la resolvió: los políticos, no los banqueros”…
- Paulson lo vuelve a intentar (El Mundo - 19/10/08)

 (Por Joseph Stiglitz)

Gordon Brown se ha ganado grandes aplausos en estos últimos días por haber inspirado a Hank Paulson el giro radical que le ha hecho pasar de su plan de dinero a cambio de activos malos, acerbamente criticado por casi todos los economistas y por muchos financieros respetados, a un planteamiento de inyectar capital. Posiblemente ha sido la presión internacional ejercida sobre Estados Unidos la que ha contribuido al cambio súbito de parecer de Paulson.

No obstante, Paulson ha creído que podía reformular el planteamiento del Reino Unido de una manera que fuera incluso mejor para los bancos norteamericanos que su estrategia original de dinero contante y sonante. El hecho de que los contribuyentes de Estados Unidos puedan salir perjudicados de este proceso no es más que parte de los daños colaterales que han sido el sello característico del Gobierno de Bush.

¿Será suficiente con este cable que se les echa? No lo sabemos. Los bancos se han atrincherado en tal falta de transparencia que ni siquiera ellos saben en qué estado se encuentran. Cada día se inician más juicios por embargos; poco hace al respecto el plan de Paulson. Eso significa que en los balances se abren nuevos agujeros al mismo tiempo que se cierran los de antes. Hay un consenso en que nuestro declive económico va a ir a peor, a mucho peor, y en todas las épocas de recesión económica aumentan las quiebras. Así pues, aunque los bancos hubieran puesto en práctica una política crediticia prudente (y sabemos que muchos no lo han hecho), van a tener que hacer frente a mayores pérdidas.

Gran Bretaña ha demostrado al menos que todavía cree en algo parecido a un principio de responsabilidad: los jefazos de los bancos han dimitido. Nada de eso ha sucedido en EEUU.

Gran Bretaña ha comprendido que no tenía ningún sentido repartir dinero a raudales entre los bancos para que éstos repartieran dinero a raudales entre los accionistas. La única restricción a los bancos en Estados Unidos es la de que no incrementen sus dividendos. El Tesoro ha pretendido crear una imagen de severidad de cara a la opinión pública, pero entre bastidores no para de tranquilizar a los bancos con que no tienen de qué preocuparse, que todo eso es parte del montaje para que los votantes y el Congreso no se solivianten.

Lo que está claro es que no tendremos acciones con derecho a voto. Wall Street se va a quedar con nuestro dinero, pero nosotros no vamos a tener ni voz ni voto sobre lo que habría que hacer con él. Un rápido vistazo al historial reciente de los bancos sobre su forma de gestionar los riesgos nos da a los contribuyentes, razones más que sobradas para estar preocupados.

A pesar de toda la apariencia de severidad, los detalles dan a entender que para el contribuyente norteamericano la operación no ha sido nada ventajosa. No hay comparación con las condiciones que Warren Buffett se aseguró cuando aportó capital a Goldman Sachs. Buffett obtuvo una garantía, el derecho a comprar en el futuro a un precio incluso por debajo de la bajísima cotización en el momento de la operación. Paulson ha obtenido para los Estados Unidos la garantía de compra en el futuro al precio vigente en su momento, sea el que sea. La clave de esta garantía está pues en que nos beneficiaremos en parte de la subida cuando la economía se recupere de la crisis y el sistema financiero empiece a funcionar.

El plan de Paulson ha dado respuesta a la exigencia del Congreso de que se facilitara algún tipo de garantía, pero más como una cuestión de forma que de contenido real. Buffett ha obtenido garantías equivalentes al 100% del valor de lo que ha invertido. Los contribuyentes norteamericanos sólo han conseguido el 15%.Es más, como George Soros ha señalado, dentro de pocos años, cuando la economía se haya recuperado, los bancos no tendrán necesidad de recurrir al Gobierno en busca de capital. El Gobierno debería haber emitido obligaciones convertibles que le reconocieran el derecho a participar automáticamente en las ganancias de cotización de las acciones.

Nos hayan timado o no, los bancos tienen ahora nuestro dinero. El nuevo Congreso va a tener dos importantes tareas por delante. La primera es asegurarse de que si el contribuyente pierde en esta operación, sean los mercados financieros los que paguen. El segundo es sacar adelante unas nuevas normas y un nuevo sistema de regulación. Ha habido muchos en Wall Street que han opinado que habría que posponer todo esto a fechas posteriores. Tenemos un barco que hace agua, argumentan algunos, y lo primero que tenemos que hacer es arreglarlo. Cierto, pero también sabemos que hay problemas en los sistemas de gobierno (y en los capitanes que los gobiernan); si no los arreglamos, nos estrellaremos contra otras rocas antes de que consigamos llegar a puerto.

¿Por qué habría que confiar en un sistema bancario que ha funcionado tan estrepitosamente mal cuando no se está haciendo nada que afecte a los incentivos? Lo que en realidad esperan muchos de los que insisten en que se posponga el abordar la reforma de las regulaciones es que, una vez que la crisis haya pasado, las cosas vuelvan a ser como han sido siempre y no se haga nada. Eso es lo que ocurrió tras la última crisis financiera global.
Hay una esperanza: la última crisis financiera se desencadenó en zonas distantes del mundo. Fueron entonces los contribuyentes de Tailandia, Corea e Indonesia los que tuvieron que pagar la cuenta de las malas prácticas crediticias de los mercados financieros; esta vez les toca a los contribuyentes de Estados Unidos y Europa. Están enfadados, y más tendrían que estarlo. La esperanza está en que nuestras democracias son lo suficientemente fuertes para imponerse al poder del dinero y de los intereses particulares y en que vamos a demostrar que somos capaces de montar el nuevo sistema regulatorio que el mundo necesita si es que nuestra intención es disfrutar de una economía global próspera y estable en el siglo XXI.

(Joseph Stiglitz, ganador del Premio Nobel de Economía en 2001, es profesor en la Universidad de Columbia)

- OIT: “Aumentará la pobreza” (BBCMundo - 20/10/08) 

La Organización Internacional del Trabajo (OIT) advirtió que 20 millones de personas perderán su trabajo por la actual crisis financiera. La OIT también estimó que 40 millones de personas más se verán empujadas a la pobreza, en otras palabras, vivirán con menos de US$ 1 diario, y otras 100 millones tendrán sólo US$ 2 por día

Según el director general de la OIT, Juan Somavía, estas nuevas estimaciones “podrían quedarse cortas si no se enfrenta rápidamente los efectos creados por la actual contracción económica y la posible recesión”. “Ésta no es simplemente una crisis en Wall Street (...) necesitamos un plan de rescate económico para las familias trabajadoras y la economía real, con reglamentos y políticas para crear trabajos dignos”, añadió. 

Preocupación 

Somavía dijo que sus mayores preocupaciones eran restablecer, mantener y potenciar la protección social, incluyendo las pensiones, los subsidios de desempleo, el apoyo a la niñez y los programas de salud pública. Además, consideró necesario asegurar que las empresas consigan acceso a créditos para evitar despidos, recortes de salarios y bancarrotas. Y por si alguien tuviera dudas sobre la posición de la OIT, su director afirmó rotundo: 
“Damos la bienvenida a las peticiones de mayor regulación financiera y el establecimiento de un sistema de control global”. 

- Del Banco Sarkozy al National Bank of Obama (El Economista - 21/10/08)

(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)

Incluso en medio de la catástrofe hay lugar para el humor. David Marsh, presidente de London and Oxford Capital Markets, propone en MarketWatch un divertido juego sobre cómo se llamarán los bancos que los Gobiernos están nacionalizando ahora cuando sean revendidos al sector privado, algo que él fecha allá por 2011... si los planes de rescate salen bien, claro.

Admite que en EEUU estas prácticas chirrían, pero asegura que en Europa las cosas son diferentes: “Algunos Gobiernos que están haciendo cola para inyectar fondos públicos a los bancos se están frotando las manos con la oportunidad de manejar las máquinas del dinero”, afirma.
Marsh afirma humorísticamente que los burócratas europeos ya están trabajando para preparar la reprivatización de estos bancos. “Un informe confidencial de la Comisión Europea que ha caído en mis manos (un recurso muy quijotesco) demuestra hasta qué extremo piensan estos funcionarios que el paisaje bancario europeo va a cambiar en los próximos tres años”.

Este imaginario documento contiene los nombres de docenas de bancos que van a ser comprados y posteriormente revendidos por los gobiernos europeos, y revela que estos funcionarios creen que la nacionalización será muy extendida también en EEUU. 

He aquí algunos ejemplos:

Bankhaus Merkel Steinbrück: una firma financiera con una larga historia en la mejor tradición hanseática, centrada en préstamos para medianas empresas. Todos los depósitos están garantizados al 150%. Su lema: “¡Para que el dinero esté seguro, el lugar es Hamburgo!” Los gestores alardean de un código ético que rechaza cualquier relación con las prácticas de Wall Street y con un comportamiento inversor “turbopropulsado”.

Consiglieri Berlusconi: un banco de asesoramiento estratégicamente situado con fuertes raíces en el sector audiovisual y una larga experiencia en captar dinero mediante operaciones de crédito innovadoras en todo el mundo. Las acciones pueden ser difíciles de vender por los crecientes problemas de aprobación.

Sarkozy Associates: una bulliciosa institución financiera francesa muy conocida por un pensamiento hiperactivo y la gestión de crisis en momentos difíciles. Quiere abrir su exquisita sede central de París los domingos para debatir con los clientes europeos amenazados de embargo.

Brown, Darling & Co.: una institución escocesa tradicional con reputación de prudente, próspera por su austeridad, muy solicitada por sus consejos sobre la proporción entre deuda y capital en toda Europa, especializada en los cada vez más prominentes préstamos en libras con una actitud independiente de los manejos monetarios europeos, pero ofrece operaciones con descuento para financiación en euros de cualquier tipo.

Greenspan Savings & Loan: fue en el pasado un peso pesado del crédito muy respetado, pero la práctica de un control de riesgos exuberante le llevó a unos resultados de mercado irracionales, y ahora se ha reestructurado tras la jubilación de su presidente.

McCain Thrift: se ganó una reputación por sus relaciones con los clientes a la vieja usanza y sus buenos consejos para los novatos en el mercado, con una infraestructura informática muy vieja propensa a quedarse colgada, pero se he beneficiado de nuevo capital y nuevo liderazgo mediante su expansión con un socio en Alaska.

National Bank of Obama: una amplia franquicia minorista que ofrece nuevas soluciones en tiempos turbulentos, que sobresale con nuevos servicios para los grupos de renta baja, trabajó mucho para crecer en los segmentos de rentas altas, las dudas sobre la falta de una red internacional y de credibilidad en el mercado perjudican su rentabilidad.

The Bush Bank: pese a unas inyecciones de liquidez a gran escala, se ha demostrado imposible revivir esta marca, así que el procedimiento de quiebra junto con demandas judiciales continuará hasta 2012. Algunos clientes que invirtieron en este valor en 2000 nunca volverán al mercado.

Desgraciadamente, en este documento no aparece la Caja de Ahorros Zapatero, pero todo se andará.

- Supervivientes al virus de la estatalización bancaria (El Confidencial - 21/10/08) 

(Por R. J. Lapetra)

El subprime ha hecho honor a quienes lo calificaron como un virus. Su forma de actuar ha seguido las pautas de cualquier enfermedad vírica: periodo de incubación, síntomas, desarrollo, tratamiento y curación (o muerte). La banca mundial ha sufrido la epidemia más mortífera que se recuerda desde la crisis de los 80 o de los años 30. Esta vez han caído un mayor número de entidades porque, a diferencia de anteriores crisis financieras, esta vez el virus ha sido global. Tras multitud de tratamientos distintos, en forma de rescates, expropiaciones y nacionalizaciones, la especie ha mutado.

La nueva banca se dedicará al negocio típico bancario, que se basa en la intermediación entre depósitos y créditos. Es el modelo español. Pero también cuenta con un nuevo modelo accionarial, que se asienta en el respaldo del Estado a las entidades mediante la compra de acciones o bonos. Es el modelo chino. El Gobierno es la banca. Sólo un puñado de entidades occidentales ha sobrevivido a esta transformación y se resiste todavía a caer. Barclays (Reino Unido), Deutsche Bank (Alemania), BBVA y Santander (España), entre otros, luchan por permanecer en manos privadas y mantenerse alejados de los Gobiernos. Dos modelos que, desde hace más de un año, convergen en un mismo sitio, la bolsa, dónde se percibe a españoles y chinos como los supervivientes.

¿Motivos? Les sobran. La entrada en el accionariado de un Gobierno implica la pérdida de poder de decisión de estas entidades y la restricción de movimientos, especialmente, en un tema fundamental para el accionista: el retorno de valor. Los dividendos, como es lógico, morirán en gran parte de estas entidades para reforzar sus bases de capital. La resistencia de las cúpulas directivas se asienta, por su parte, en la limitación de los salarios para los banqueros, que hasta ahora gozaban de remuneraciones récord.

La chispa que se encendió Irlanda y prendió en Reino Unido

La invasión estatal en el capital de los bancos comenzó a cobrar forma en Reino Unido, bajo los planteamientos de su primer ministro Gordon Brown. El Gobierno británico ha sido el más beligerante en la estatalización bancaria, por encima incluso de EEUU. Primero nacionalizó el Northern Rock. Después ayudó a los bancos dándoles bonos del Tesoro a cambio de su cartera crediticia tóxica. Más tarde expropió el Bradford & Bingley y, finalmente, ha aplicado la estatalización masiva con la toma de participaciones en Royal Bank of Scotland (RBS), Lloyd's y Halifax Bank of Scotland (HBOS). Sólo Barclays ha quedado fuera.

En EEUU, el plan de rescate Paulson prevé la toma de participaciones en los gigantes bancarios del país por valor de 250.000 millones de dólares: JPMorgan, Bank of America, Citigroup y Wells Fargo, además de en Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York o State Street. Es el último paso después de aplicar toda una serie de fórmulas durante la crisis, que ha tenido en Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch, AIG, Washington Mutual, Wachovia, Fannie Mae y Freddie Mac a sus principales víctimas. Rusia, otra gran superpotencia, también ha recurrido al bombardeo de dinero público sobre su banca.

En Europa, los modos de actuar han sido de lo más variado, bajo un mismo paraguas que se ha repetido metódicamente en todo el mundo: garantizar los depósitos, sacrificar a los accionistas. Irlanda dio el pistoletazo de salida con el respaldo estatal de todos los depósitos, entre ellos, los de su principal entidad Allied Irish Bank (AIB). La medida fue imitada por Alemania y Grecia. Reino Unido se vio presionado en ese momento a aplicar un plan público. El resto de países de la Unión Europea, entre ellos España, reaccionaron más tarde. 

Los primeros rescates en Europa llegaron de la mano del belga Fortis, que fue comprado por el francés BNP Paribas en alianza con el Estado belga, el franco belga Dexia y el alemán Hypo Real State, que tuvo que ser rescatado por un consorcio público privado. La última formula en ver la luz ha sido el respaldo del holandés ING mediante la emisión de deuda subordinada por valor de 10.000 millones de euros, que será comprada por el Gobierno y el Banco Central de Holanda a cambio de meter mano en el consejo.

Privados contra públicos: sólo unos pocos pagarán dividendo, entre ellos, los españoles

Todos estos bancos cuentan a partir de ahora con el respaldo de la solvencia de los Estados, en su mayoría triple A, según la jerga financiera, o de máxima confianza y compromiso a la hora de pagar sus deudas. De esta manera, todas estas entidades disminuirán sus costes de financiación en los mercados ya que cuentan, en teoría, con una base de capital reconstruida y un accionista o bonista gubernamental. El banco Merrill Lynch, perteneciente ya de facto al Bank of America, auguraba ayer nuevas rondas de ampliación de capital para una multitud de bancos europeos, entre ellos, BBVA o Santander.

Cifras, de nuevo, millonarias sólo que esta vez tendrán difícil captar dinero de los accionistas. Según el autor del informe Stuart Graham, “los bancos se encuentran en modo de preservación de capital. Los únicos bancos que todavía esperamos que repartan dividendo son los españoles, HSBC, Standard Chartered, además de algunos escandinavos”.

Fuentes bancarias interpretan la actual situación como un arma de doble filo para los supervivientes. Por un lado, las entidades privadas se tendrán que enfrentar a bancos semipúblicos en las guerras de captación del ahorro en un contexto en el que prima la seguridad. También partirán en peores condiciones de financiación en los mercados internacionales al contar con un rating o calificación de peor graduación. RBS, por ejemplo, ha recuperado la triple A que tenía hasta 2007 pese a haber estado al borde del colapso.

Por otro lado, señalan estas fuentes, las entidades privadas supervivientes gozarán de un mercado más lento, más controlado y burocratizado, en el que poder actuar y generar ventajas competitivas en la captación de clientes de las que sacar partido. Otro de los puntos a favor será la incorporación de nuevos accionistas. Todos aquellos inversores institucionales que deseen invertir en valores bancarios con dividendo tendrá menos opciones a la vista, con lo que se reforzará su base de accionistas con institucionales de calidad y más estables como fondos de pensiones o soberanos. El citado ING fue ayer eliminado del selecto índice Euro Stoxx 30 Dividendo por la potencial cancelación de su dividendo y en su lugar entró una compañía española, Iberia, que junto al Banco Santander forma la representación patria en el indicador. Voló más del 25% en bolsa.

- ¿Son responsables los gobiernos de la crisis crediticia? (El Confidencial - 22/10/08)

(Por Ignacio de la Torre) 

Decía Botín la semana pasada que los bancos habían cometido excesos que relacionó con la actual crisis crediticia.  En esta columna he defendido que ciertos aspectos de la industria financiera podrían haber provocado resultados malévolos. Así, entre otros, resalté la incapacidad de ciertos “consejeros independientes” (diversos pero ignorantes de banca), las asimetrías que provocaban las estructuras de retribución, o el apalancamiento excesivo de los balances bancarios.  

La portada del “Economist” de esta semana muestra un león asirio malherido y lo equipara al capitalismo. Multitud de comentaristas vaticinan la muerte lenta del actual sistema financiero (paradójicamente, muchos de estos comentaristas se habían beneficiado de tan “viciado” sistema hipotecándose a tipos históricamente bajos), el Presidente de Francia habla del final del “laissez faire” (también paradójico, proveniente de un país donde el “laissez faire” brilla por su ausencia, razón por la que Francia, cuya economía representaba 1,2 veces la del Reino Unido en 1970, alcanza hoy tan sólo 0,8 veces el peso de su archirival), y el Ministro de Economía alemán resaltaba la salud de la banca alemana y preconizaba la muerte del liderazgo financiero norteamericano (también paradójicamente, en 48 horas tuvo que realizar la mayor intervención financiera de la historia de Alemania para salvar el Hypo Real Estate).

Así, entre tanta hipocresía, hoy quiero identificar las causas políticas y regulatorias de la actual crisis.  En otras palabras: el papel del poder público en la misma. En mi opinión, estas causas son variadas, interrelacionadas, y mucho más peligrosas que los excesos que aducía Emilio Botín.

Primero: los tipos de interés letalmente bajos que mantuvo la Reserva Federal entre 2003 y 2006.  Arma de política monetaria, la FED es un ente “público” que sencillamente, erró el cálculo, inundando el mercado financiero mundial de dólares, provocando así excesivos apalancamientos bancarios y una mortífera inflación de activos (vivienda, bonos, materias primas).
Segundo: la ineficiente y a veces inepta supervisión bancaria de muchos reguladores. Se permitió la concesión de hipotecas en condiciones de muy difícil devolución (qué mejor ejemplo que los húngaros que solicitaban hipotecas en euros o francos suizos cuando sus salarios estaban denominados en moneda local).  Se permitió que se desligara la originación y el riesgo de la actividad hipotecaria, sentando las bases de una bomba de relojería (si el originador no depende del eventual resultado fallido del crédito, ¿qué le impide dar hipotecas a un desempleado incapaz de repagar el emprésito?).  Por otro lado, exceptuando el caso español, no se adoptaron provisiones genéricas en los balances de los bancos para prevenir los años duros que se avecinaban.  Se concedió permiso para que los bancos acumularan ingentes cantidades de deuda fuera de balance (en conduits y SIV).  Se asumió que el riesgo de iliquidez no existía.  No se vigiló el riesgo de duración de muchos bancos, endeudados a plazos cortos para financiar activos de largo plazo.  Por último, a pesar de las advertencias internacionales, se permitió a los bancos incrementar insanamente sus balances a pesar del riesgo que entrañaba en la economía (los bancos islandeses presentan activos equivalentes a diez veces el PIB de Islandia, ¿quién en ese país puede hacer frente a ese riesgo?).

Tercero: La crisis se agravó con la importancia sistémica de las agencias Freddie Mac y Fannie Mae, ambas reguladas por 136 funcionarios (el OFHEO) cuyo trabajo era comprobar si el riesgo asumido por ambas entidades era excesivo.  Fracasaron.  Además, el poder político siguió permitiendo a Freddie y Fannie incrementar sus balances y sus posiciones en riesgo con la hipótesis oficiosa de que las respaldaría si hubiera un problema de devolución de sus préstamos (como efectivamente ocurrió), otorgándoles  así ventaja para atacar el mercado privado con un respaldo público.  Esta interferencia en el libre mercado fue letal.  A pesar de numerosas iniciativas legislativas para frenar esta alocada expansión crediticia pseudo gubernamental, las donaciones de ambas entidades a miembros del Congreso (entre otras, Nancy Pelosi) fueron cruciales para abortar todas las medidas (muchas de ellas republicanas) que pretendían poner fin a tan peligrosa expansión.

Cuarto: El partido demócrata aprobó leyes en 1979 y 1995 fomentando el préstamo subprime. Ambas disposiciones incentivaban el otorgar préstamos a personas desfavorecidas, y las entidades financieras que no cumplían con estos preceptos se arriesgaban al activismo social.  Aparte de las consideraciones humanas, los efectos finales fueron perversos (sobre todo para los desfavorecidos). 

Quinto: Los políticos de todo signo se negaron a controlar la burbuja de la vivienda.  Empezando por los bancos centrales, que la ignoraron, y acabando por los gobiernos, que vivieron de la recaudación impositiva que semejante burbuja provocaba, y sus efectos inducidos de expansión del consumo y de la inversión.  Sabían que engordar la burbuja provocaría una crisis futura mucho mayor.  Pero se negaron a actuar, demostrando su irresponsabilidad.  

Solbes, comisario europeo, advirtió de la burbuja inmobiliaria española, y Rato, ministro de economía, negó este hecho.  El FMI, ya presidido por Rato, alertó del riesgo de la burbuja española, y Solbes, ya ministro, la negó. 
- Ahora demandan a bancos (BBCMundo - 23/10/08) 

Cuando Dick Fuld, ex consejero delegado del cuarto banco en importancia de Estados Unidos, Lehman Brothers, acudió al Congreso a inicios de mes, le preguntaron si le parecía justo haber ganado US$ 480 millones a pesar de conducirlo a la quiebra. 

Fuld se defendió y -con voz grave- afirmó que, en realidad, había ganado unos US$ 310 millones. “Nadie, incluido yo, anticipó cómo los problemas que comenzaron en el mercado hipotecario iban a extenderse hasta nuestros mercados de crédito y sistema bancario”, afirmó. 

¿Ha engañado a alguno de sus inversores? volvió a insistir el congresista. "No", respondió Fuld. Sin embargo, su problema, y el de otros directivos de bancos y otras instituciones barridas por la crisis financiera, es que muchos antiguos inversores que perdieron fortunas comprando sus acciones no están satisfechos con este tipo de respuestas y han emprendido acciones legales civiles. Y éstas no han hecho nada más que comenzar. 

Contra Lehman 

¿Pero tienen alguna base las acusaciones contra estos bancos? 

Robert Roseman, uno de los abogados de la querella contra Lehman Brothers, afirmó a la BBC que este banco usó “contabilidad opaca” en los últimos dos años para presentar una imagen sólida y optimista. Según Roseman, esto incentivaba a los inversores a comprar acciones del banco cuando en realidad lo que adquirían era basura. 

El abogado afirmó que es inconcebible que los directivos no conocieran el problema: “Decían que todo estaba bajo control, pero la realidad es que estaban más expuestos a las subprime (hipotecas de alto riesgo) de lo que aseguraban y estaban recibiendo constantemente información, especialmente después de que estallase la crisis subprime”. “Tenemos muchas posibilidades de ganar la querella”, sentenció Roseman, agregando que las indemnizaciones rondarían los miles de millones de dólares. 
Según el diario Financial Times, en septiembre, el Banco Comercial de Abu Dhabi presentó una querella formal contra varios bancos de Wall Street, así como contra las agencias calificadoras de riesgo Woody's y Standard & Poor, a las que acusó de calificar erróneamente bonos adquiridos por el banco. Según el Financial Times, el Banco de Dubai espera que algunos de los principales fondos soberanos del Medio Oriente se unan a la querella.
Merrill Lynch 

La investigación contra Merrill Lynch, la mayor empresa de corredores bursátiles del mundo adquirida por el Bank of America el mes pasado, fue aún más lejos. William Galvin, Secretario de Estado de Massachussets, dijo que “hemos encontrado pruebas en algunos casos de que los altos rangos de la industria (bancaria) sabían de los altos riesgos (...) pero continuaron vendiendo estos productos a entidades e individuos que no sospechaban nada”. La evidencia incluiría, según Galvin, correos electrónicos y testimonios que indican que estos directivos vendieron sus propias participaciones por temor a perder su dinero, por lo que “podrían ir a la cárcel”. 
“Hubo una conspiración de silencio para mantener este show, se permitió que la burbuja siguiera mucho tiempo después de que debiera de reventar”, dijo añadiendo que hay muchos expertos financieros que han perdido también su dinero y están dispuestos a denunciar a sus ex jefes en caso de que se les pregunte. 

El Buró Federal de Investigaciones de Estados Unidos (FBI) está investigando a una veintena de bancos hipotecarios que otorgaron créditos a compradores que no tenían ingresos necesarios para pagar su hipoteca, así como a los bancos de inversión que negociaron estos planes crediticios. 
- Juicio a los CEOs de Fitch, S&P y Moody’s por el papel de las agencias de rating en la crisis (El Confidencial - 23/10/08)

El Capitolio tuvo ayer tres ilustres invitados: los CEOs de Fitch, Stephen Joynt; Moody’s, Raymond McDaniel, y Standard & Poor’s, Deven Sharma. Los tres tuvieron que jurar en la Biblia antes de testificar en el caso que se sigue en el Capitolio por el papel de las agencias de rating en la crisis financiera. 

Los abogados criticaron a las tres principales agencias de rating por el rol que han jugado en la peor crisis financiera en décadas. Las agencias admitieron que no la vieron venir. “La historia de la agencias de rating de crédito es la historia de un fallo colosal”, dijo el presidente del Comité de Buenas Prácticas de la Cámara de Representantes, Henry Waxman. 

Moodys, Standard & Poors y Fitch han sido acusados por su incapacidad para predecir los problemas con los activos hipotecarios que se han expandido por todos los rincones del planeta. Waxman, representante demócrata por el Estado de California, no ha dudado en afirmar que las agencias “rompieron el margen de confianza a la vez que los reguladores ignoraron los signos de alarma y no hicieron nada para proteger al público”. 

El Comité presidido por Waxman ha recibido cerca de 400.000 páginas procedentes de las tres agencias imputadas, que tratan así de probar las bajadas de rating que hicieron en el periodo comprendido entre 2000 y 2008, la fiabilidad de los mismos y la transparencia en la remuneración de sus directivos. Sin embargo, el consejero delegado de Moodys, Raymond McDaniel, habría reconocido que en su día la agencia tuvo  problemas para mantener el equilibrio entre la cuota de mercado y la calidad de sus ratings.

- Estamos pagando por dejar morir a Lehman: fue un error histórico (El Economista - 23/10/08)

(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)

Con la perspectiva que empieza a dar el tiempo transcurrido, algunos empiezan a pensar que permitir quebrar a Lehman (para después rescatar a todo bicho viviente, o más bien “mugiente”) fue un error histórico que estamos pagando muy duramente. Uno de ellos es el ínclito Jim Cramer, el gurú de CNBC y TheStreet.com. 

En su último artículo, se pregunta: “¿Qué pensaba la Reserva Federal que hacía Lehman? ¿opvs? ¿Comprar y vender acciones? ¿Operar con bonos? ¿Cuál pensaban que era el modelo de negocio de Lehman?”

Cramer se responde a sí mismo que toneladas de entidades confiaban en Lehman para diseñar derivados y seguros sobre otros instrumentos financieros, que Lehman era un enorme prestamista en el sector inmobiliario comercial, que aparece en cada rincón del firmamento financiero. “Cuando uno piensa que Lehman era un emisor de tal cantidad de papel que tantísimas firmas consideraban una inversión decente, es difícil entender cómo podía tener tanto éxito colocando tantos bonos y acciones preferentes, hasta que uno se da cuenta de que era una de las entidades más fiables, en parte por la reputación -ahora destruida- de Dick Fuld” (su consejero delegado).

Este comentarista recuerda que Fuld era miembro de la Reserva Federal de Nueva York, que compartía información a diario cuando su acción estaba a 44 dólares. A su juicio, el presidente de la Fed de Nueva York, “el muy amado y reverenciado Tim Geithner” conocía o debería haber conocido algunos de los tentáculos de Lehman. Sabiendo lo que sabemos ahora, y que él tenía que saber entonces, dejar caer a esta compañía es alucinante, a su juicio. Aunque era, como AIG, un negocio de pícaros, no significa que se le debiera dejar hundirse. Todo lo contrario: tenía que haber sido salvado. 

“No era una cuestión de riesgo moral, la cuestión era cuánto. Y ese cuánto ha superado ahora claramente el billón de dólares en una dramática pérdida de confianza, una interminable pérdida de confianza”, sostiene Cramer.

Finalmente, afirma que podría perdonar a Geithner si dijera “no lo sabíamos y nos mintieron” o “cometimos un gran error”. Pero la arrogancia al decir que “fue acertado y lo volveríamos a hacer otra vez” le inspira desprecio y un oprobio interminable por sus acciones. Porque Lehman sigue con nosotros a diario, como quedó claro anoche en Wall Street.
- Alan Greenspan reconoce sus errores y su rol en la crisis financiera (The Wall Street Journal - 23/10/08) 
(Por Brian Blackstone) 

Al ser interrogado insistentemente por los legisladores estadounidenses sobre las causas de la actual crisis financiera, el ex presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan admitió, el jueves, algunos errores en las suposiciones sobre la desregulación. Al mismo tiempo, el ex presidente del banco central rechazó la idea de que él sea personalmente responsable por lo que calificó como el “maremoto” crediticio del siglo.

En una comparecencia ante el Comité de Supervisión y Reforma Gubernamental de la Cámara baja, Greenspan reconoció que la crisis “se ha vuelto mucho más generalizada que cualquier cosa que pude haber imaginado. Se ha transformado desde una (crisis) asolada por las restricciones sobre la liquidez a una en la cual los temores de insolvencia son primordiales”.

“Aquellos entre nosotros que han mirado hacia el interés propio de las instituciones emisoras de préstamos para proteger el patrimonio de los accionistas (y yo en especial) nos hallamos en un estado de incredulidad estupefacta”, señaló Greenspan.

El titular del panel, Henry Waxman, demócrata por California, criticó el enfoque usado por Greenspan frente a la regulación del sector hipotecario cuando estaba al timón de la Fed. La Fed “tenía la autoridad para detener las prácticas irresponsables en los préstamos que alimentaron al mercado de hipotecas subprime (o de elevado riesgo)”, pero Greenspan “rechazó los pedidos de que se interviniera”, dijo Waxman.

El ex secretario del Tesoro John Snow y el titular de la Comisión de Bolsa y Valores, Christopher Cox, quienes dieron testimonio junto con Greenspan, también fueron criticados.

Sin embargo, Greenspan afirmó que expresó preocupaciones sobre los peligros de la “subvaloración del riesgo” tan temprano como en el 2005. Pero cuando Waxman le dijo que estuvo equivocado sobre los beneficios de la desregulación, Greenspan respondió: “parcialmente”. Según Greenspan, el “defecto” en las suposiciones que mantuvo durante cuatro décadas fue que las instituciones prestamistas por sí mismas estaban mejor capacitadas para proteger el interés de sus accionistas. Por lo tanto, añadió Greenspan, lo que parecía ser una estructura sólida que respalde su posición se desmoronó.

Greenspan afirmó que debería existir una mayor regulación de los acuerdos de canje (o seguros) por incumplimiento crediticio, pero también destacó que si se excluyen esos instrumentos, el mercado de derivados está funcionando bien.

En relación al panorama económico, Greenspan sugirió el jueves que la crisis financiera que azota en la actualidad a Estados Unidos necesitará varios meses para experimentar una mejora, lo que probablemente conllevará un incremento en el desempleo y una disminución de los gastos del consumidor.

“Dado el daño financiero hasta la fecha, no puedo ver cómo podemos evitar un aumento significativo en los despidos y en el desempleo”, sostuvo Greenspan en un texto para ser presentado ante el Comité de Supervisión y Reforma gubernamental de la Cámara baja.

Eso, a su vez, “implica una marcada reducción de los gastos del consumidor a medida que los hogares intentan desviar una parte cada vez mayor de sus ingresos hacia la reposición de sus agotados activos, no sólo en sus (planes de jubilación) 401K, sino también en el valor de sus casas”, afirmó Greenspan.

Si bien Greenspan aseguró a los legisladores que “esta crisis pasará” y que Estados Unidos emergerá con un “sistema financiero mucho más seguro”, advirtió que esto no ocurrirá con rapidez.

Greenspan añadió que una “condición necesaria para que esta crisis finalice es una estabilización de los precios de las viviendas en Estados Unidos”. “Como mínimo, una estabilización de los precios de las viviendas aún está a varios meses en el futuro”, afirmó. 

- Roubini: “Tal vez haya que cerrar los mercados” (Expansión - 24/10/08)

(Por Miquel Roig) 

Aunque afirma que “no difunde el miedo” y que “no se puede culpar al mensajero”, escuchándole, a uno le entran ganas de venderlo todo y volver al pueblo a sembrar tomates: “Yo sólo analizo la situación”. Nouriel Roubini, profesor de la escuela de negocios Stern y presidente de la firma de análisis económico RGE Monitor, se ha erigido en el abanderado de los pocos expertos que en los últimos años se han atrevido a anticipar un colapso del sistema financiero global…
“Los mercados no han descontado todavía la realidad, que es que va a haber una profunda y desagradable recesión”, afirma Roubini en una entrevista concedida a EXPANSIÓN tras su asistencia a las conferencias celebradas en Madrid con motivo de la 47º Reunión de Antiguos Alumnos del IESE. 

Durante la entrevista, los índices de Wall Street caían cerca de un 4% y el Ibex había cerrado el día con un descenso del 5,20%, y la semana, con otro del 13%. “Esto es como tratar de coger un cuchillo en caída libre. Parte de los retrocesos se deben las malas noticias económicas, pero la extrema volatilidad que estamos viviendo se debe al miedo y al pánico. Ya no hay fundamentales que valgan. Y eso da miedo. Como sigamos con descensos de este calibre en los próximos días, no va a quedar otra alternativa que cerrar los mercados”, afirma con contundencia un Roubini que luce encantado el palmito de gurú. 

Mercados irracionales

Según el profesor de Economía, “ha llegado un momento en el que los mercados son disfuncionales, no están reflejando la realidad, y ya no sirven”. Aunque trata de matizar: “No estoy diciendo que respalde la opción de cerrar los mercados financieros, sino que si las cosas no cambian es posible que las autoridades no sepan qué otra cosa hacer [...] Con unos inversores guiados por el miedo y el pánico, sería cuestión de parar los mercados y tomar una decisión coordinada globalmente y que comprendiera todos los elementos de inestabilidad del sistema, para tratar de apaciguar ese miedo y ese pánico”. 

Como ejemplo, Roubini pone las suspensiones de negociación de la bolsa rusa en los últimos meses o, justo ayer, la suspensión de la negociación de los futuros sobre el S&P 500 hasta la apertura de la sesión, después de que durante las horas previas a su inicio se superaran los límites de volatilidad. 

Sin embargo, también advierte de que “cerrar los mercados no solucionará el problema de fondo”, y afirma que es necesario tomar medidas de forma urgente: “Hay que bajar los tipos de interés de forma significativa y todos los países que estén en condiciones de hacerlo deben emprender estímulos fiscales que incentiven el consumo de las familias y la inversión de las empresas”. 
Pero lo peor es que, según Roubini, esto no va a evitar que la crisis financiera golpee con fuerza a la economía real. “No hay crédito. Está congelado. Los bancos no se prestan entre ellos ni prestan al sector privado. Va a haber una recesión profunda y desagradable, no tan larga como la Gran Depresión, pero sí profunda y desagradable”…
- El Banco de Inglaterra eleva las pérdidas mundiales por la crisis hasta los 2,8 billones de dólares (El Economista - 28/10/08)

2,8 billones de dólares. Esta es la cifra a la que ascienden las pérdidas sufridas por las instituciones financieras -bancos, aseguradoras y fondos de inversión- en todo el mundo a causa de la actual crisis económica, según el último informe semestral sobre la Estabilidad Financiera, publicado por el Banco de Inglaterra (BoE).

En Estados Unidos las pérdidas han pasado de 739.000 millones a 1.57 billones de dólares y en Europa de 344.000 millones a 785.000 de euros. Según el informe, los gobiernos han gastado más de 1,1 billones de dólares en el rescate del sector financiero. 
Reforma del sistema

El banco central de Reino Unido aboga por una drástica reforma del sistema bancario mundial para prevenir una repetición de lo sucedido y señala que, a su debido tiempo, podrían reducirse en un tercio o incluso la mitad las pérdidas sufridas hasta ahora. 

El documento señala que los 50.000 millones de libras comprometidos por el Gobierno británico para ayudar a los bancos de este país en dificultades representan un balón de oxígeno al evitar que se vean obligados a vender rápidamente activos a precios de saldo. 

El BoE calcula que las pérdidas de valor de sus activos a las que se enfrentan las distintas instituciones financieras en el Reino Unido se han más que duplicado con respecto a los cálculos que se hicieron el pasado abril. Así, las pérdidas por valor de mercado en el Reino Unido son de 123.000 millones de libras (casi 191.000 millones de dólares) mientras que en abril se hablaba de sólo 63.000 millones de libras.

Hasta ahora, sin embargo, los bancos británicos sólo han rebajado el valor de sus activos en menos de 20.000 millones de libras (31.000 millones de dólares). 
Problemas para los ciudadanos...

Por otra parte, el Banco de Inglaterra predice que una de cada diez británicos con hipoteca -1,2 millones en total- va a encontrarse con que su vivienda vale menos que el crédito suscrito para comprarla. De hecho, alrededor de medio millón de personas se encuentran ya con que el dinero que deben supera el valor de su vivienda como consecuencia de una caída del 15% del valor medio de las propiedades inmobiliarias desde el pasado verano. Una nueva caída similar de los precios del sector llevaría a esa misma situación a otros 700.000 de los 11,7 millones de británicos que se han hipotecado para comprar sus viviendas. 
... Y para las empresas

La crisis financiera que afecta al Reino Unido es la peor desde el estallido de la Segunda Guerra Mundial, reconoce el informe, que expresa su preocupación por la inestabilidad que pueda resultar de los problemas a que se enfrentan aseguradoras y fondos de alto riesgo. “Existe el peligro de que los inversores muy apalancados (que han suscrito créditos muy elevados para invertir), como los fondos de alto riesgo, se vean obligados a liquidar activos en acciones debido a la escasez crediticia”, advierte el Banco. Por su parte, las compañías de seguros, aunque no tengan el mismo problema de excesivo apalancamiento, presentan otros problemas potenciales, en especial si sus inversiones incumplen las reglas de adecuación de capital. Otro peligro estriba en la posibilidad de que las agencias rebajen la calificación de riesgo de las aseguradoras, lo que socavaría su liquidez ya que se les exigiría mayor colateral.
- La negativa de Washington a admitir errores retrasará la recuperación (El Economista - 28/10/08)

(Por Ainhoa Jiménez)

Son bien conocidas las fases del dolor (o del shock), ésas que van pasando de la sorpresa a la negación, luego a la aceptación e incluso a aprender de los errores. Pues bien, parece que en la crisis de crédito Wall Street va transitando por ese doloroso camino en busca de una salida del horror en que vive. Pero Washington sigue estancada en la fase de negación porque los líderes políticos se niegan a admitir que sus acciones tengan cualquier responsabilidad en la crisis.

Un ejemplo de los progresos de Wall Street es la comparecencia de Alan Greenspan la semana pasada, en la que reconoció su fracaso en darse cuenta de que había una falta de información en la industria bancaria que condujo al desastre: “Todo el edificio intelectual se vino abajo en el verano del año pasado porque los datos introducidos en los modelos de gestión de riesgos cubrían sólo las dos últimas décadas, un período de euforia”.
En Wall Street está bien visto admitir los errores. Después de aprender de la forma más dura que los mercados opacos son arriesgados, el sector privado está intentando poner transparencia en los derivados de crédito. Pero la cultura de Washington es totalmente distinta. Los políticos de cualquier partido medran evitando las responsabilidades y echando la culpa a los demás. El Congreso ni siquiera ha celebrado vistas sobre el área en que los políticos son claramente responsables: la ingeniería social a través de la banca, al ofrecer hipotecas a clientes sin cualificación vía Fannie Mae, Freddie Mac y las leyes que exigían a los bancos hacer préstamos de riesgo.
Aceptar la responsabilidad de la locura de Freddie y Fannie es crucial, según Gordon Crovitz, columnista de The Wall Street Journal. Ahora sabemos que la compleja banca moderna casi no puede cumplir su función básica de asignar el capital de forma eficiente, mucho menos políticamente. Negar este punto es socavar la vuelta de la confianza. Como dice Amity Shlaes, autor del libro sobre las causas de la Gran Depresión “El hombre olvidado”, la economía actual está en una “recesión de incertidumbre”.

Hasta que Washington no acepte su responsabilidad por su papel en la politización de la banca en los últimos años, los mercados no confiarán en las reglas del juego. Y desde luego, la negación de Greenspan de cualquier responsabilidad por mantener los tipos demasiado bajos durante demasiado tiempo no va en la buena dirección (ahí aparece su alma de político).

La solución: más transparencia

En los últimos años, los mercados no tenían suficiente información para valorar las hipotecas de alto riesgo o, en general, los activos complejos de crédito. Las leyes que se impusieron tras la Gran Depresión exigían transparencia a las bolsas y otros vehículos de inversión de la época. Y esas reformas tuvieron el papel central en conseguir restaurar la confianza en los mercados financieros. Estas reglas de transparencia tienen que ser actualizadas para los modernos instrumentos financieros.

Un papel adecuado para el gobierno es requerir esa mayor información, para poder analizar los riesgos y las recompensas. Igual que en los años 30, una información más transparente devolvería la confianza en los mercados. Si Washington puede ponerse a la altura del sector privado en admitir sus errores, podremos avanzar más allá de la crisis de crédito hacia una renovada estabilidad, lo que supondrá tener a la vista el final del actual ciclo de dolor, concluye Crovitz.
- ¿Tregua bursátil? La teoría de suspender la actividad para recuperar la confianza (El Confidencial - 28/10/08)

(Por Rubén J. Lapetra)

¿Cerrar la bolsa? Mejor, no. Esa es la cuestión que ha circulado por los mercados en los últimos días. La última ronda de pánico, con caídas históricas en acciones e índices bursátiles de más del 10%, ha extendido la percepción de que los mercados se encontraban fuera de control. Algo que, efectivamente, ha sido así. Con la excepción de finales de 1929, la bolsa no ha vivido semejante sucesión de desplomes en bolsa. Una de las diferencias de ahora con entonces es que los mercados -con algunas excepciones- permanecen abiertos y en aquellos años terminaban por colapsarse durante algunas sesiones de octubre del 29, haciendo imposible la actividad. Hoy esto no sucede, al menos en los mercados de primera división.  Sólo algunas bolsas se han atrevido a dar ese paso en los últimos meses para contener la vorágine bajista. Entre ellas la de Moscú (Rusia), Kuala Lumpur (Malasia), Karachi (Pakistán)... Todas han seguido cayendo tras reemprender la actividad.

La ventaja de suspender en las bolsas es que se corta de raíz la sangría bursátil, pero se impide que los inversores que deben hacer caja por necesidad lo hagan. Las ventas forzadas son el factor que se está dirigiendo la actividad bursátil en las últimas semanas. Fondos de inversión que sufren reembolsos de sus partícipes, hedge funds a los que han cortado las líneas de crédito, aseguradoras que deben preservar el capital por requisito regulatorio... Toda una dinastía de “institucionales” se ha visto forzada a hacer líquidas sus inversiones. El gran riesgo es que si se “mata” o se induce el coma a una bolsa es difícil saber como va a despertar o, si llegado el caso, lo hará. Sin embargo, la tentación de suspender sigue ahí. Interrumpir las cotizaciones sine die y explicar con tiempo los planes de rescate gubernamentales, así como las medidas que restaurarán el orden está al alcance de las manos de los políticos. La posibilidad de una tregua bursátil sigue presente pese que no parece que vaya a solucionar nada.

Fuentes conocedoras de la bolsa española descartan por completo que se haya barajado esa posibilidad hasta ahora, por atípica y lejana, aunque reconocen que sería una decisión de los reguladores [por CNMV, SEC...] y no de las sociedades rectoras de las bolsas. Otras fuentes financieras creen que ya es tarde para que una medida de este tipo tenga efecto a la hora de devolver la confianza, aunque reconocen que hubiese tenido sentido en el proceso de gestación de los planes de rescate de los Gobiernos. “Los mercados han provocado una gran precipitación”, señalan. De hecho, hasta el próximo 15 de noviembre no se discutirá el plan mundial para sentar las bases de un nuevo sistema financiero. Nouriel Roubini, el economista que predijo la actual crisis financiera hace cuatro años, recordó la semana pasada uno de los ingredientes del recetario contra la crisis: su teoría de cerrar las bolsas para restaurar la confianza y vencer al miedo. “El jueves [por el día 23 de octubre] di una conferencia en Londres en la que argumentaba que los mercados estaban en un estado de pánico tan grande que habían dejado de funcionar. También apunté que las autoridades se verían forzadas pronto a cerrar los mercados al tiempo que el pánico vendedor se acelere”, escribió tajante en su blog tras comprobar como el mercado de futuros de Wall Street se interrumpía poco antes de la apertura del contado el viernes. Según las reglas de Nyse Euronext, el organismo rector de la Bolsa de Nueva York, si el Dow Jones de Industriales cae 1.100 puntos o 2.200 en el mercado de futuros acciona la suspensión temporal de la bolsa. Si baja más de 3.350 puntos se suspende la actividad.

Bolsa, no; derivados... ¿tal vez?

En la bolsa española no se ha producido -en la historia moderna- una suspensión bursátil como la que plantea Roubini. En Wall Street, al margen de los días en que se cerró el mercado en la Segunda Guerra Mundial, el único precedente similar se encuentra en los cuatro días posteriores a los atentados del 11 de septiembre, como recuerdan en el blog Unience. “Pero aquello fue harina de otro costal. Por un lado estaba el drama humano, por otro, los riesgos técnicos que aconsejaban revisar cada conexión para evitar problemas”, señalan. Tras el 11-S, los mercados europeos siguieron abiertos e, incluso, recuperaron en pocos días los niveles anteriores al shock. Roubini es considerado el economista de moda por su predicción. Una de las cuestiones en las que más luz aportó fueron sus cálculos sobre el nivel de activos dudosos, ilíquidos, de los bancos de inversión: el denominado nivel 3 de las normas internacionales de contabilidad. Roubini dibujó el año pasado el ratio de la muerte (capitalización bursátil frente a los activos de nivel 3) para los brokers de Wall Street.

Claro, que la crisis también la predijo Stephen Roach. El prestigioso experto de Morgan Stanley habló -como economista jefe de ese banco- del armaggedon financiero que se le venía encima a la economía en octubre de 2004 antes de que su banco de inversión le enviase a dirigir sus actividades en Asia. Roach basó su análisis en el ciclo alcista de tipos de interés que emprendía entonces la Fed de Greenspan para detener la caída del dólar. Roach, que sigue difundiendo su  pesimista visión financiera allá donde va, aboga ahora por dotar al banco central de un tercer mandato además de la estabilidad de precios y el crecimiento económico: estabilidad financiera. “Dirigida por sus convicciones ideológicas, la Fed ha volado ciega en el frente a los derivados. Es sorprendente es que las autoridades hayan fallado en desarrollar métricas que hubiesen ayudado a comprender la verdadera dimensión, complejidad y profundidad de la explosión de los derivados”, escribe en una columna para FT.com. 

Precisamente, los principales supervisores (SEC, FSA, CNMV, CESR) han optado por poner la zancadilla y vigilar a los inversores bajistas (que se benefician de las caídas en bolsa) mediante la prohibición de las ventas al descubierto (sin tener las acciones) y la vigilancia sobre el uso abusivo de la intermediación en derivados. Fuentes del mercado destacan la opacidad de este tipo de transacciones privadas, que en buena parte de las ocasiones se realizan en “bolsas” no reguladas, como es el caso de los derivados de crédito. Los presidentes de dos bancos españoles apuntaban recientemente en esa dirección. Al margen de las pérdidas subprime, los estallidos repentinos en la intermediación de entidades como Societe Generale (caso Kerviel), Caisse d'Epargne, Credit Suisse y, probablemente, Deutsche Bank han generado miles de millones de pérdidas de forma inesperada durante el proceso de liquidar posiciones. Incidentes como este, como los calificó un directivo de una de estas entidades, pueden volver a aparecer. Warren Buffet los calificó como armas de destrucción masiva por su capacidad para multiplicar la dimensión oculta del mercado
- Las reformas post-Enron no fueron suficientes (The Wall Street Journal - 28/10/08)

 (Por Dennis K. Berman)
La lección de Enron, tristemente, es que no hay lecciones. Hace menos de siete años, fiscales federales comenzaron a investigar a la compañía de energía, eventualmente condenando a 22 empleados. Cuando el presidente de la junta Kenneth Lay y el presidente ejecutivo Jeffrey Skilling fueron declarados culpables en mayo de 2006, el miembro del Comité de Servicios Financieros de la Cámara de representantes de EEUU Michael Oxley alardeó que “se hizo justicia” y que “toda esta debacle” había reforzado los deberes de los ejecutivos con las empresas en bolsa.
La crisis financiera actual ha mostrado cómo se ve una debacle real. También ha dejado claro que los deberes que los ejecutivos tienen con las empresas en bolsa se han hecho más laxos o al menos no se han reforzado. Lo que es peor, las enérgicas medidas de la era post-Enron parecen haber fallado a la hora de detener la flagrante toma de riesgos corporativa, sino que han puesto a Washington a dormir.
“Enron era una minucia en comparación a lo que sucede ahora”, dijo Sidney Powell, un abogado estadounidense que representa a ex trabajadores de Merrill Lynch & Co. Estos empleados aún están esperando un nuevo juicio por participar en un acuerdo eléctrico de Enron con Nigeria en 1999. "Hay culpa para distribuir por todo lado, comenzando 20 años atrás. Fracasos de la Comisión de Bolsa y valores (SEC). Fallos del Congreso. Todo el sistema necesita ser renovado.

Aquellos que buscan retribución contra los ejecutivos de las compañías fallidas rápidamente verán que los cargos legales no se darán pronto. La ley les da a los ejecutivos un amplio margen para dirigir sus negocios, sin importar qué tan terribles sean sus decisiones. E Incluso las condenas parecerían una conclusión incompleta dado que el sistema, político y regulatorio, también le falló al público.

El presidente ejecutivo de Lehman Brothers Holdings Inc. Richard Fuld tiene mucha responsabilidad por el destino de su firma de 158 años. Él dejó pasar una serie de oportunidades decentes para vender a Lehman antes que se acogiera a la protección por bancarrota. Además empujó a la firma a los bienes raíces a medida que el auge estaba llegando a su climático final.

Los fiscales que se concentren en el fraude seguramente se enfocarán el tratamiento que Lehman le dio a su portafolio de bienes raíces. La firma estaba marcando sus US$ 32.600 millones en propiedades comerciales hasta 35% por encima de otros tenedores. En las últimas horas antes de su colapso, los ejecutivos le dijeron a los inversionistas que la posición financiera de la firma era fuerte, incluso a medida que debatían si recaudar capital fresco para absorber las pérdidas.

Eventualmente, un jurado podría decidir si algo de esto fue ilegal, pero no serán decisiones difíciles. Considere por ejemplo, que los inversionistas hoy en día poseen una gama de valoraciones para el operador de casinos Harrah's Entertainment Inc. Estos valores oscilan entre el 75% al 25% del precio inicial de compra de la compañía, US$ 17.300 millones. Ahora multiplique tales juicios de valor a lo largo de Wall Street, en donde la valoración de clases enteras de inversiones han estado fuera de foco desde que comenzó la crisis del crédito hace cerca de 15 meses.

“Estos necesariamente serán casos muy cerrados”, dijo el profesor de leyes de la Universidad de Illinois Larry Ribstein, un crítico de algunos de los juicios de Enron. Si Fuld “erró por pánico o valoró el riesgo de manera pesimista, lo que obtuvo fue una corrida bancaria a gran escala. Si era optimista, habría sido prácticamente fraude”.

El optimismo de Fuld se parece a una actitud similar en el Congreso en los últimos cinco años. El Comité de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes llevó a cabo 56 audiencias en 2006, en todo desde seguros contra inundaciones a transparencia en los reportes financieros. Nadie tocó directamente los temas que han causado el desplome de las economías mundiales.

El presidente de la Comisión de Bolsa y Valores Christopher Cox se presentó ante ese comité en septiembre de 2006, justo cuando la burbuja crediticia estaba llegando a su cenit. En una sesión en la que se firmó la ley de la era post-Enron, la ley Sarbanes-Oxley, Cox dijo “hemos avanzado mucho desde 2002. La confianza de los inversionistas se ha recuperado. Hay una mayor responsabilidad corporativa y los reportes financieros son más confiables y transparentes”.

Tan sólo han transcurrido 2.282 días desde que Sarbanes-Oxley fue convertido en ley. Hoy, “necesitamos descubrir las causas y atacarlas”, dijo Ribstein. “Podríamos pasar por todo esto y no tener la seguridad de que no volverá a suceder lo mismo”.
- Del riesgo de la inflación al infierno de la deflación (Negocios - 30/10/08)

(Por Alicia M. Serrano)

Durante los últimos meses, los bancos centrales han dedicado sus esfuerzos a controlar la inflación -subida de precios-, desbocada a raíz de la escalada vertical de las materias primas. Sin embargo, la llegada de la recesión y el abaratamiento de las commodities han despertado de su letargo a otro fantasma aún más peligroso, el de la deflación -disminución de los precios, unida tradicionalmente a  la recesión económica., una bestia negra difícil de combatir, como bien sabe Japón. La cuestión es si ahora hay riesgo de “japonización” en las economías, europea y estadounidense, como plantea la gestora Carmignac.

Según la entidad, la reducción de la liquidez -aupada por la rapidez con la que el dólar ha cambiado de rumbo-, junto al proceso de desapalancamiento de hogares, empresas y grandes fondos de inversión son los desencadenantes de un escenario en el que podría instalarse la deflación, un panorama que contempla Merrill Lynch. El banco cree que la economía global afronta “el ciclo bajista más intenso de la historia moderna” y que es la principal amenaza. “Al igual que las condiciones recesivas de hace un año se han transformado en una contracción real del PIB, la actual tendencia deflacionista podría cristalizar en una deflación el año próximo”. Para Merrill, ésta será una de las claves que dominará el contexto macro en 2009, si bien otras fuentes consideran que es prematuro hablar del tema, pues la inflación aún está en niveles altos y las medidas de política monetaria que están implantándose van dirigidas a evitar la llegada de la deflación.

Sólo una hipótesis

Por eso, aún confían en que hay tiempo para detener la tendencia. Según Carmignac, “no estamos en la crisis del 29 ni en el Japón de los 90 porque conocemos las medidas que hay que adoptar, como bajadas de tipos, recapitalización bancaria, garantía a depósitos y a préstamos interbancarios y revisión de la regulación”. De hecho, esperan que estas medidas, junto al impulso del gasto público en EEUU tras las elecciones y la respuesta procedente de algunas potencias emergentes como China, que están reactivando su consumo interno, salven la situación y serenen los mercados…
Prevenir, mejor que curar

De hecho, los expertos dudan de que, con estas herramientas de lucha, la vertiginosa tendencia de caída de los precios sea de largo plazo. Sobre todo, con las medidas de heterodoxia monetaria en forma de inyecciones de liquidez, subastas o cambio de colaterales aceptados que, gestionadas adecuadamente, evitarán su llegada. “Ni hubo estanflación en verano ni llegará la deflación ahora”, dicen. Más aún, en Renta 4 aseguran que “el escenario no es tanto deflacionista como de moderación de presiones inflacionistas”, lo que podría verse de forma positiva, pues libera poder adquisitivo y relaja las tensiones.

Eficacia limitada

También ayudarán los recortes de tipos, aunque tienen eficacia limitada, puesto que no es posible dejarlos por debajo de cero. De hecho, el BCE se vio obligado a rectificar su decisión de subirlos, desde el 4% al 4,25% hace apenas tres meses. La autoridad europea acabó dando marcha atrás, rebajando los tipos hasta el 3,75%, recortes que podría acentuar la semana que viene, al igual que hizo el miércoles la Fed, que dejó el precio del dinero en el 1%... 

El fin del mundo

Si la deflación llega “será el fin del mundo”, comentó Edouard Carmignac, máximo responsable de la gestora que lleva su nombre, en un reciente acto en Madrid. Y es que “comporta muchos más riesgos que ventajas y es incluso más nociva que la inflación”, añade Natalia Aguirre, de Renta 4. Una situación así es peligrosa porque desincentiva el consumo y hace caer la demanda, pues los potenciales compradores piensan que los precios caerán más en el futuro. 
“La primera consecuencia es que se retrasan las decisiones de consumo e inversión”, explica la experta. Más aún, con el abaratamiento de sus productos, las compañías se ven obligadas a recortar costes para proteger sus márgenes, lo que repercute en los trabajadores -que se enfrentan a mayores despidos y a una disminución de su capacidad adquisitiva- y en el resto de oferentes, que se ven obligados  a bajar precios para ser competitivos, lo que exacerba la tendencia. 
Para colmo, la situación incrementa el valor de la deuda en términos reales en un contexto de fuerte apalancamiento. Así, la deflación termina alimentándose a sí misma y formando un círculo vicioso de parón económico del que es muy complicado escapar.
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- La lupa: “Helicopter Ben” resucita la idea de lanzar dinero desde las alturas
Ben Bernanke está haciendo honor a su apodo. Desde hace varios meses, el presidente de la Reserva Federal ha dejado de lado las preocupaciones inflacionistas para centrarse en combatir la recesión y la deflación. Con sus bajadas de tipos de interés hasta situar las tasas en términos reales negativos y sus continuas inyecciones de liquidez en el sistema financiero, Helicopter Ben está abaratando el precio del dinero. Es su forma de interpretar las lecciones del economista  Milton Friedman, que describió cómo escapar a la deflación tirando dinero desde un helicóptero para dar liquidez inmediata a individuos y empresas. Y es que el jefe de la autoridad monetaria se ha declarado admirador de este autor hasta afirmar que “el Gobierno tiene una fantástica tecnología llamada imprenta que le permite crear tantos dólares como quiera para reducir el valor de la moneda, aumentar el gasto y la inflación”. La cuestión es si su fórmula dará resultados sin provocar burbujas.
- El consumidor estadounidense no puede más: deja de comprar y “mata” a la economía
(El Economista - 31/10/08) 

El consumidor estadounidense, de voracidad insaciable para engullir bienes propios y de otros países, ha encajado tantos golpes que dejó de comprar, lo que ha hundido al país en la recesión. La contracción del Producto Interior Bruto (PIB) del 0,3 en el tercer trimestre confirma lo que el ciudadano de a pie ya sabía desde hace algún tiempo: que la economía ha dado un giro brusco hacia abajo. La economía de EEUU podría contraerse en el cuarto trimestre, según Janet Yellen.

El cambio fundamental ha sido el comportamiento de los consumidores. En el segundo trimestre habían seguido con el gasto, gracias a los cheques de 600 dólares que recibieron la mayoría de ellos. Algunas tiendas hicieron ofertas especiales para convencerles de comprar una televisión más grande o un automóvil nuevo, y suficientes picaron para que el PIB se expandiera un 2,8% en ese período.
Pero la realidad pasó factura unos meses después. Los ingresos personales de los estadounidenses bajaron en el tercer trimestre un 8,7%, la mayor caída desde que se inició el registro en 1947. “El consumidor estadounidense está bajo mucha, mucha presión actualmente”, señaló Nouriel Roubini, profesor de Economía de la Universidad de Nueva York, en una audiencia en el Congreso en la que instó a la Legislatura a aprobar un segundo paquete de estímulo fiscal.

Han perdido valor sus inversiones en bolsa, sus planes de pensiones y su vivienda, más de un 16% en un año en las principales ciudades. Al mismo tiempo, el desempleo está en alza y también el nivel de endeudamiento. No es una sorpresa, por tanto, que la confianza de los consumidores haya caído a su menor nivel desde que comenzó ese índice hace más de 40 años.

En el tercer trimestre los consumidores se pararon a pensar si verdaderamente necesitaban otra camisa o si podían aplazar la compra de una cámara digital. El consumo -que representa el 70% del PIB de Estados Unidos, más que en otros países- cayó en ese período un 3,1%, la primera disminución desde la recesión de 1991.

Nueva etapa

Para algunos analistas, este es el fin de un tiempo en el que los estadounidenses vivieron por encima de sus posibilidades, cuando compraron casas que no se podían permitir con créditos fáciles. “El nivel de deuda en relación a los ingresos y a los activos es el mayor en la historia” de Estados Unidos, dijo a EFE Charles McMillian, presidente de la consultora MBG Information. Él cree que los estadounidenses irremediablemente tendrán que ahorrar más. En parte, no tendrán otra opción.
La restricción extraordinaria del crédito a nivel internacional, tras la quiebra del banco de inversión Lehman Brothers en septiembre, ha secado las fuentes de financiación al consumo en Estados Unidos. Esa circunstancia se reflejará en los resultados del PIB de octubre a diciembre. La contracción del 0,3% en el tercer trimestre fue mejor que la caída del 0,5% anticipada por los analistas, gracias al aumento del gasto del Gobierno, las exportaciones y los inventarios.

El Gobierno continuará con la cartera abierta, porque se elevará la factura de las ayudas a los desempleados, entre otros factores. Además, está la posibilidad de un segundo paquete de estímulo, que hoy recomendó en la audiencia en el Congreso Simon Johnson, ex economista jefe del Fondo Monetario Internacional (FMI), quien estimó que debería ascender a 450.000 millones de dólares.

Al mismo tiempo, las exportaciones se verán perjudicadas por la debilidad de la demanda en el resto del mundo y por un dólar que se ha revalorizado de forma drástica en las últimas semanas, lo que encarece los productos estadounidenses. El otro punto de luz en el informe del Gobierno, el aumento de los inventarios, es engañoso, según los analistas, dado que las empresas probablemente acumularon más productos en el tercer trimestre porque fueron incapaces de vender los bienes encargados.

Las señales, por tanto, no son halagüeñas. La mayoría de los expertos prevé que la recesión durará cuatro trimestres y será más dura que en las últimas décadas.

 
- Se buscan “cortos” (El Confidencial - 31/10/08)

(Por Rubén J. Lapetra)

Debate interesante, fundamental, de la última ronda de reflexiones sobre la crisis: los shorts, cortos, o el mundo de invertir esperando ganancia con la caída del valor en lo que se invierte. Paradojas financieras y preguntas por doquier. “Los mismos que se aprovechan, en tiempos alcistas, de los beneficios que de ella se derivan, son ahora los que se lamentan de los quebrantos que le causan”…

Pero, ¿es legítimo invertir así? ¿es ético? ¿cuál es el objetivo de ponerse bajista? ¿se puede considerar un accionista, o socio, a alguien que quiere que vayan mal las cosas? Es como si deja entrar en su casa a alguien que lo único que está buscando es robarle la cartera en cuanto le quite el ojo de encima. Es el punto de vista de una empresa. Para el accionista que invierte en el futuro de una organización, con la esperanza de una revalorización y compartir sus beneficios, es probablemente otro robo. Quizá pueda parecer hasta ingenuo a estas alturas plantearse estas cuestiones -o populista- lo que quieran.

De las siete acepciones del diccionario de la RAE, ninguna de ellas se corresponde con lo que hablamos: timidez, pequeño tamaño o escasez de talento es a lo que se corresponde esa cortez. Pero en los mercados, ser corto significa ponerse bajista y es algo tan sofisticado y guay porque no todo el mundo, ni mucho menos, lo hace. Quizá por desconocimiento, quizá por riesgo excesivo o porque operar bajista no está al alcance de todos. El caso es que los cortos han hecho mucho daño en esta crisis. Muchísimo. Pero a todos. Incluso a quienes tanto los han usado. Como si de un boomerang se tratase, está de vuelta. Como en todo periodo de exuberancia  han cruzado el límite del rol benigno de dar liquidez  y contrapartida en bolsa.

¿Y si los cortos encendieron la mecha del pánico de los depósitos?

Tanto que Chris Cox, rector de la Securities Exchange Comission (SEC), tuvo que restringir este verano este tipo de inversiones por el efecto perverso que generaban. Rumores sin confirmar sobre falta de liquidez en Bear Stearns provocaron la caída del histórico banco en marzo, algo de lo que se quejó amargamente Alan Schwartz, su último consejero delegado. Y en Lehman, tres cuartos de lo mismo, como también denunció su presidente Richard Fuld. La SEC no ha sido la única. Al supervisor de bolsa de EEUU le siguieron en septiembre otras agencias como la FSA británica o las CNMVs europeas agrupadas en torno a CESR. El punto de mira lo pusieron en las ventas al descubierto, naked shorts, que consisten básicamente en vender acciones sin tenerlas. Prohibido. Y vigilancia sobre el resto de operativas bajistas, especialmente, en el sector financiero.

Pero los bancos y aseguradoras se han llevado la palma. Los cinco grandes bancos de inversión del mundo, que agrupan la mayoría de las operaciones en contado, futuros, al alza o a la baja -más del 90% hasta antes de la crisis, según algunas estimaciones-. Cuando el cliente de una de cualquiera de estas entidades, y tiene allí depositados sus ahorros, ve como cae en bolsa a plomo, tranquilo no se va a quedar. El pánico con los depósitos de semanas atrás se ha encendido, precisamente, en las operativas en corto que tumbaban cotizaciones, machacaban valores y los exprimían hasta dejar algunos esqueletos cotizando. Objetivo, hundir con ventas masivas de acciones. A ver quien se atreve a llevarles la contraria y comprar títulos de forma masiva. Obviamente, nadie.

Sólo hay que observar para ver como las cotizaciones de los bancos estadounidenses que han caído sufrían abusos salvajes de estos inversores. Y ahí pudo empezar uno de los círculos viciosos de esta crisis: depositante incómodo que retira su depósito en busca de refugio. En España, el caso más reciente es el de la entidad holandesa ING, con más de 1,5 millones de clientes en nuestro país. Comenzó a caer en bolsa a plomo - y cuatro de cada tres clientes, sin exagerar, se preguntaban si su dinero estaba seguro. La entidad estaba sana, como explicó su responsable en España, César González Bueno. Pero dio igual. Muchos se fueron. Como dijo esta semana Rami Aboukhair, directivo de su rival iBanesto, siete de cada diez nuevos clientes de la entidad procedieron de ING. 

Efecto boomerang y el monstruo virtual

¿Cuál es el riesgo de los cortos o shorts? “Primero hundiendo los valores, como ha ocurrido con un elevado número de ellos en los últimos meses. En sentido contrario, baste recordar la ilógica reacción de la cotización de las acciones de Metrovacesa una vez finalizada la última OPA a 83,21€ la acción. La cotización alcanzó los 116 €. En el caso de recompra forzosa o forzada por el mercado, las carreras de los inversores vendidos en descubierto pueden ser tan disparatadas como intensas”, advertía Jesús Sánchez Quiñones en su columna en septiembre. Premonitorio. Esta semana hemos asistido a una de esas situaciones de mercado de tierra trágame. Es el caso de Volkswagen en el que han caído varios hedge funds con pérdidas millonarias, no tanto porque vendiesen al descubierto, sino porque estaban tan apalancados (invertidos a crédito) que el cierre del capital por parte de Porsche les ha crujido.

Lo de ser short no está tan de moda. La mayor parte de operaciones bajistas se realiza a día de ayer, y probablemente de hoy, a través de derivados financieros: CFDs, futuros, opciones, warrants... De hecho, en el mercado se justifica las recientes subidas bursátiles, tan violentas como las caídas, en las ejecuciones, ventas forzadas y cierre de cortos, que implica la recompra de títulos en mercado para cubrir las posiciones. En Volskwagen han llegado a comprar a 1.000 euros la acción, un 400% por encima de los niveles de hace una semana. Un inciso: Porsche, claro, ha jugado también, pero en contra del mercado. Ahora, para aliviar la situación, va a vender el 5% a un precio jugoso -unos 11.000 millones de euros valía ayer- con el que prácticamente va a financiar la toma de control de Volkswagen.

El caso de Don Pedro, que pueden leer en el diario mexicano El Sol, ilustra de manera sencilla las buenas prácticas en el uso de los derivados financieros. Empresario que cubre el riesgo de la compra de una máquina con un seguro de cambio. No especula, como si lo hacen cientos de inversores de todo el mundo que con muy poco dinero multiplican su capacidad financiera, su apalancamiento, hasta sobrepasar lo razonable. Cuando muchos de estos brazos de inversión dopados han hecho lo mismo han terminado por hundir cientos de valores, no sin razón en algunos casos, pero de manera artificial. Los derivados son, lo siguen siendo, el mayor peligro con el que se enfrenta la economía. Realmente pueden convertirse en armas de destrucción masiva y generar pérdidas destructoras. No hay que irse a bancos extranjeros. Miren de reojo a lo que pasó en Gaesco no hace demasiado tiempo.

Como explicaba Stephen Roach, de Morgan Stanley, hasta las propias autoridades “se han sorprendido” del tamaño de la burbuja de mercados no regulados y de derivados. Recintos OTC (Over the counter) donde no se sabe qué pasa.  ¿Transparencia? ¿Regulación? Un factor común a varias crisis financieras (1929, 1987) son las 'bombas de relojería' financiera, como algunos han denominado a los vehículos de inversión altamente apalancados que terminaron por caer a las primeras de cambio de las condiciones de restricción del crédito. Los famosos trust financieros de los años 20 -híbridos entre fondos y holding financiero- supusieron una gran lección para los mercados y las autoridades económicas. Funcionaban y actuaban con base en el endeudamiento, el crédito y la revalorización de los activos en los que invertían. 

Conforme la crisis fue avanzando fueron cayendo por las ventas forzadas de participaciones y ejecuciones de las garantías en las que apoyaban sus inversiones. Lo mismo está ocurriendo con los derivados. Son muchos los expertos que han alertado sobre determinadas figuras de fondos de capital riesgo y los hedge funds, principales usuarios de la “palanca inversora”. El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean Claude Trichet, alertó antes del verano de 2007 -ya tienen otro Roubini- sobre la formación de un inquietante triángulo de vulnerabilidad que configuraban este tipo de fondos junto a los productos estructurados de inversión (SIV). A toro pasado, el tiempo le da la razón. A veces es mejor no tenerla.

- Las bolsas viajan a través del túnel del tiempo de la deuda (Expansión - 2/11/08)

(Por Enrique Calatrava) 

Cae la bolsa, suben el yen y el dólar, baja el precio del crudo, Islandia queda al borde de la bancarrota.... ¿Qué pasa en los mercados financieros? El proceso de desendeudamiento de inversores especulativos como los hedge fund explica algunas de estas reacciones.

Se parezca o no a la Gran Depresión de 1929, seguro que se harán muchas tesis doctorales de esta crisis, que ha derrumbado mitos, como la desaparición de los ciclos económicos. Las bolsas se encuentran en pleno viaje al pasado a través de un túnel del tiempo forzado por el sobreendeudamiento de los inversores y empresas. 

Mientras los mercados sufren los embates del desapalancamiento “reducción de los niveles de deuda”, algunas de las primeras lecciones de la tormenta están comenzando a emerger: 

1- Los hedge fund huyen, y su infalibilidad como brillantes gestores ha quedado en entredicho en tiempos de crisis. Estos inversores están sufriendo reembolsos masivos de sus partícipes, lo que les lleva a vender acciones adquiridas con deuda, empujando a la baja el mercado. Más que pánico, es este proceso de desapalancamiento el que explica los desplomes bursátiles violentos vividos en las últimas semanas. Algo que tiene muy poco que ver con las valoraciones reales de las compañías, como explica Jesús Sánchez-Quiñones, director general de Renta 4. Según sostiene George Magnus, analista jefe de UBS, nadie conoce aún las repercusiones de este proceso. 

2- Bajan las materias primas. Ante la falta de nuevo crédito, muchos inversores institucionales han deshecho posiciones allí donde han podido para hacer frente a las pérdidas en los mercados de renta fija y variable. El resultado ha sido una caída del precio del crudo (desde casi 150 a cerca de 60 dólares en menos de cuatro meses). A ello también ha contribuido el miedo a una recesión global, que reduciría el consumo de energía. 

3- Sube el yen. Acaba el carry trade nipón. La crisis crediticia va camino de convertirse en una crisis de divisas. La japonesa se erigió en una de las monedas favoritas para endeudarse, aprovechando los menores tipos de interés del país, y luego invertir en divisas con tipos de interés más elevados. 

4- Se desploman las monedas de países emergentes (Brasil, México). Tanto las bolsas como las monedas de países del área latinoamericana han caído en las últimas semanas, arrastradas por la repatriación de capitales desde países emergentes a EEUU. 

5- El dólar vuelve a ser moneda refugio. Pese a las teorías sobre un nuevo orden económico multipolar, donde Estados Unidos quede desplazado como primera potencia mundial, el billete verde ha vuelto a actuar como valor refugio frente a otras monedas. A ello han contribuido algunas previsiones, como que Europa sufrirá aún más que EEUU en esta crisis. 

6- Países a punto de la bancarrota, como Islandia. Tres bancos del país, que representan más del 90% de su sistema financiero, incurrieron en una carrera sin freno para crecer fuera de las fronteras de este pequeño país de 300.000 habitantes. Su gran (casi única) palanca: un diferencial de tipos de interés con la eurozona que les permitió endeudarse más barato para invertir en su país, y financiar el desarrollo y consumo interior. La restricción de crédito llegó en pleno auge especulativo, los bancos, cuyos activos vencían a largo plazo pero sus compromisos eran a corto, no pudieron hacer frente a sus pagos. La consecuencia: un país en bancarrota. 

7- Manda más un ordenador que un gestor. Los modelos de valoración de activos a riesgo han motivado ventas automáticas, a medida que las alertas han ido saltando en los ordenadores de bancos y gestores de fondos. Esto ha impedido que se liquidaran posiciones de forma ordenada y, en los últimos quince días, el sistema ha estado cerca del colapso. 

8- El miedo es libre. Por mucha sofisticación que adquirió el sistema, muchos de los modelos empleados (VAR, Mark- to-market) se han mostrado ineficaces en entornos de pánico vendedor y elevada volatilidad. Los modelos de valoración de activos (VAR o Value at risk) empleados por hedge fund y los bancos que les prestan dinero sirven para medir sus pérdidas tolerables sobre una cartera de activos. Estos modelos obligan a aportar nuevas garantías cuando las carteras que han comprado con endeudamiento caen por debajo de un determinado precio. Si no pueden, están obligados a liquidar las posiciones para mantener un determinado ratio entre patrimonio y capital. 

9- ¡Vivan las posiciones cortas! Harbinger, Griffin y otros fondos buitre, más recientes en su creación y menos endeudados, están haciendo su agosto, al tomar títulos prestados para venderlos y recomprarlos cuando bajan, ganando la diferencia. La caída de las cotizaciones se ha convertido en un terreno abonado para estos fondos, a los que la FED y el Gobierno británico han tratado de poner freno para detener la sangría bursátil. 

10- No hay “decoupling”. La posible desconexión entre el crecimiento de países ricos y emergentes en tiempos de recesión ha quedado en agua de borrajas. Algunos países con fuertes fondos soberanos fruto del petróleo, como Kuwait, han pasado de presentarse voluntarios para salvar emblemas de Wall Street a anunciar planes de ayuda para su sistema bancario. China ya ha advertido de que crecerá menos, y lo mismo ocurrirá con otros países emergentes.

- Tribuna: Laboratorio de ideas Jeffrey D. Sachs -  Auge, estallido y recuperación de la economía (El País - 2/11/08)

Esta crisis económica mundial pasará a la historia como la locura de Greenspan. Es una crisis fabricada por el Consejo de Dirección de la Reserva Federal estadounidense durante la época de vacas gordas y liberalización financiera que abarca desde mediados de la década de 1990 hasta hoy.

Esta política de dinero fácil, respaldada por reguladores que no regulaban, produjo unas burbujas inmobiliarias y de créditos al consumo sin precedentes en Estados Unidos y otros países, principalmente los que compartían la orientación política estadounidense. Ahora la burbuja ha reventado, y estas economías llevan camino de entrar en una pronunciada recesión.

El origen de la crisis ha sido la fuerte subida de los precios de la vivienda y de las acciones bursátiles, que estaban muy alejados de los parámetros históricos. Greenspan alimentó dos burbujas: la de Internet en 1998-2001 y la posterior burbuja inmobiliaria que ahora está estallando. En ambos casos, el aumento del precio de los activos llevó a las familias estadounidenses a pensar que se habían vuelto mucho más ricas, y las tentaba a aumentar enormemente su endeudamiento y su gasto, para comprar viviendas, coches y otros bienes de consumo duraderos.

Los mercados financieros se mostraban ansiosos por prestar a estas familias, en parte porque los mercados crediticios estaban liberalizados, lo cual invitaba a conceder préstamos de manera temeraria. Gracias al auge de los precios de la vivienda y del mercado de valores, la riqueza neta de las familias estadounidenses aumentó en torno a los 15 billones de euros en el periodo comprendido entre 1996 y 2006. El aumento del consumo basado en esta riqueza hizo a su vez que el precio de las viviendas aumentara todavía más, lo cual animó a familias y a prestamistas a inflar la burbuja otro poquito más.

Todo esto se ha venido abajo. Los precios de la vivienda alcanzaban su punto máximo en 2006 y los precios bursátiles en 2007. Con el estallido de estas burbujas, la riqueza teórica de puede que ocho billones, o incluso hasta doce billones, desaparecerá.

Ahora están sucediendo varias cosas complejas a la vez. En primer lugar, las familias están recortando drásticamente el consumo, porque tienen la sensación de ser -y son- mucho más pobres que hace un año. En segundo lugar, varias instituciones fuertemente endeudadas, como Bear Stearns y Lehman Brothers, han quebrado, provocando otras pérdidas de riqueza (de los accionistas y acreedores de estas instituciones en bancarrota) y una mayor pérdida del crédito que antes proporcionaban estas empresas.

En tercer lugar, los bancos comerciales también han salido perdiendo y mucho con estos tratos, lo cual les ha privado de buena parte de su capital. A medida que su capital desciende, también lo hacen sus futuros préstamos. Y en cuarto y último lugar, la quiebra de Lehman Brothers y el que la gigante de los seguros AIG estuviese a punto de declararse en bancarrota desencadenaron un pánico financiero, por culpa del cual ni siquiera las empresas solventes eran capaces de obtener préstamos bancarios a corto plazo o vender instrumentos negociables a corto plazo.

El reto que se les plantea a los políticos es restaurar suficientemente la confianza de modo que las empresas puedan nuevamente obtener crédito a corto plazo para pagar sus nóminas y financiar sus inventarios. El siguiente desafío será impulsar la restauración del capital bancario a fin de que los bancos comerciales reanuden sus créditos para inversiones a más largo plazo.

Pero estas medidas, por urgentes que sean, no impedirán la recesión en Estados Unidos y otros países golpeados por la crisis. Es improbable que el mercado bursátil y el inmobiliario se recuperen pronto. A consecuencia de ello, las familias son más pobres y recortarán drásticamente su gasto, lo cual hace que la recesión sea inevitable a corto plazo.
Estados Unidos será el más golpeado, pero otros países que han experimentado una expansión (y ahora una depresión) de sus sectores inmobiliario y de consumo -en especial Reino Unido, Irlanda, Australia, Canadá y España- también se verán afectados. Islandia, que privatizó y liberalizó sus bancos hace pocos años, afronta ahora una quiebra a escala nacional, porque sus bancos no podrán pagar a los acreedores extranjeros con los que están fuertemente endeudados. No es una coincidencia que, con la excepción de España, todos estos países se adhiriesen explícitamente a la filosofía estadounidense del “libre mercado” y no regulasen suficientemente sus sistemas financieros.

Pero por mucho que sufran las economías liberalizadas al estilo anglosajón, nada de esto tiene que causar por fuerza un desastre mundial. No veo razón alguna para una depresión mundial, y ni siquiera para una recesión mundial. Sí, EEUU experimentará un descenso de renta y un agudo aumento del desempleo, lo cual hará que disminuyan las exportaciones del resto del mundo a Estados Unidos. Pero muchas otras partes del planeta seguirán creciendo. Muchas economías grandes, como China, Alemania, Japón y Arabia Saudí, tienen muchos excedentes de exportación, y por lo tanto han estado prestando al resto del mundo (en especial a Estados Unidos) en lugar de endeudarse.

Estos países están bien provistos de dinero, y no se ven lastrados por el estallido de una burbuja inmobiliaria. Aunque sus familias han sufrido hasta cierto punto por causa de la caída de los precios bursátiles, no sólo pueden continuar creciendo, sino que también pueden aumentar su demanda interna para compensar el descenso de las exportaciones a Estados Unidos. Ahora deberían recortar los impuestos, facilitar las condiciones de crédito nacionales y aumentar las inversiones públicas en carreteras, energía eléctrica y vivienda protegida. Tienen suficientes reservas de divisas extranjeras para evitar el riesgo de inestabilidad financiera como consecuencia del aumento de su gasto interno, siempre que lo hagan con prudencia.

En lo que respecta a Estados Unidos, el actual sufrimiento innegable de millones de personas, que se agravará el próximo año con el repunte del desempleo, es una oportunidad para replantearse el modelo económico adoptado desde que Ronald Reagan llegó a la presidencia en 1981. La bajada de impuestos y la liberalización generaron un consumo excesivo que parecía bueno mientras duró, pero también dieron pie a una enorme desigualdad de rentas, una clase desfavorecida muy amplia, un fuerte endeudamiento exterior, el abandono de los problemas medioambientales y de las infraestructuras, y ahora un enorme caos financiero. Ha llegado el momento de diseñar una nueva estrategia económica, o sea, un nuevo New Deal.

(Jeffrey D. Sachs es catedrático de Economía y director del Instituto de la Tierra de la Universidad de Columbia. (c) Project Syndicate, 2008)

- Tribuna: Primer plano Paul Krugman: El remolino que no para de agrandarse (El País - 2/11/08)

Los datos económicos rara vez inspiran pensamientos poéticos. Pero mientras contemplaba el conjunto de cifras más reciente, me di cuenta de que me pasaba por la mente William Butler Yeats: “Girando y girando en el remolino que no para de agrandarse / El halcón no oye al halconero; / Las cosas se desmoronan; el centro no se sostiene”.

En este caso, el remolino que no para de agrandarse serían los bucles de retroalimentación (adiós a la poesía) que hacen que la crisis financiera se descontrole todavía más. El desdichado halconero sería, supongo, Henry Paulson, el secretario del Tesoro.

Y el remolino sigue agrandándose de formas nuevas y terroríficas. Mientras Paulson y sus homólogos de otros países tomaban medidas para rescatar a los bancos, nuevos desastres se acumulaban en otros frentes.

Algunos de estos desastres ya se preveían más o menos. Los economistas ya venían preguntándose desde hace tiempo por qué los fondos de cobertura no se veían afectados por la carnicería financiera. Ya no tienen que preguntárselo por más tiempo: los inversores están retirando su dinero de estos fondos, obligando a sus gestores a obtener efectivo vendiendo acciones y otros activos a precio de saldo.

Sin embargo, lo realmente escandaloso es el modo en el que la crisis se está extendiendo a los mercados emergentes, a países como Rusia, Corea del Sur y Brasil.

Estos países se vieron afectados de lleno por la anterior crisis financiera mundial, a finales de la década de 1990 (que en aquel momento parecía algo terrible, pero fue como pasar un día en la playa comparado con la que se nos ha echado encima ahora). Estos países respondieron a la experiencia acumulando enormes reservas de dólares y euros, que supuestamente debían protegerlos en caso de futura necesidad. Y parece que fue ayer cuando todo el mundo hablaba del “desacople”, la supuesta capacidad de las nuevas economías de mercado para seguir creciendo aunque Estados Unidos entrase en recesión. “El desacople no es un mito”, aseguraba The Economist a sus lectores en marzo. “De hecho, puede que incluso salve a la economía mundial”.

Eso era entonces. Ahora los mercados incipientes están en un buen apuro. De hecho, dice Stephen Jen, principal economista de divisas de Morgan Stanley, el “aterrizaje forzoso” de los nuevos mercados podría convertirse en el “segundo epicentro” de la crisis mundial (los mercados financieros estadounidenses fueron el primero).

¿Qué ha ocurrido? En la década de 1990, los gobiernos de los mercados emergentes eran vulnerables porque se habían acostumbrado a pedir prestado en el extranjero; cuando los dólares dejaron de afluir, se vieron empujados al borde del abismo. Desde entonces, han tenido cuidado de endeudarse principalmente en los mercados nacionales, al tiempo que acumulaban enormes reservas de dólares. Pero toda su cautela no ha servido para nada porque el sector privado ha hecho caso omiso del riesgo.

En Rusia, por ejemplo, los bancos y las grandes empresas corrieron a pedir prestado en el extranjero, porque los tipos de interés en dólares eran más bajos que en rublos. Así que, mientras el Estado ruso acumulaba una impresionante reserva de moneda extranjera, las empresas y los bancos rusos acumulaban una deuda externa igualmente impresionante. Ahora les han cortado las líneas de crédito, y su situación es desesperada.

Es innecesario decir que los problemas actuales en el sistema bancario y los nuevos problemas de los fondos de cobertura y de los nuevos mercados se refuerzan mutuamente. Las malas noticias engendran malas noticias, y el círculo de dolor sigue agradándose.

Mientras tanto, los políticos estadounidenses siguen mostrándose reacios a hacer lo que hay que hacer para controlar la crisis. Fue una buena noticia que Paulson accediese por fin a inyectar capital en el sistema bancario a cambio de la propiedad parcial. Pero la semana pasada Joe Nocera, de The Times, señalaba un fallo esencial del plan del Tesoro estadounidense para rescatar a los bancos: no contiene garantías contra la posibilidad de que los bancos sencillamente se guarden el dinero. “A diferencia del Gobierno británico, que ha acondicionado las inyecciones de capital a la concesión de créditos, a nuestro Gobierno parece que le da miedo hacer cualquier cosa que no sea rogar”. Y cómo no, parece que los bancos se están dedicando a acumular dinero.

Hoy están pasando cosas raras en lo que respecta al mercado hipotecario. Yo creía que lo que el Gobierno federal pretendía con la absorción de las agencias de préstamo Fannie Mae y Freddie Mac era eliminar los temores acerca de su solvencia y de ese modo bajar los tipos hipotecarios. Pero algunos altos cargos insisten en negar que la deuda de Fannie y Freddie esté respaldada por “toda la fe y el crédito” de la Administración Pública estadounidense y, en consecuencia, los mercados siguen tratando la deuda de las agencias como un activo arriesgado, lo cual hace subir los tipos de interés en un momento en el que deberían estar bajando.

Lo que ocurre, sospecho, es que la ideología antiestatal del Gobierno de Bush sigue impidiendo que se tomen medidas efectivas. Los acontecimientos han obligado a Paulson a nacionalizar parcialmente el sistema financiero, pero él se niega a usar el poder que conlleva esa propiedad.

Sean cuales sean los motivos para que persista la debilidad en la política, es evidente que la situación sigue sin estar controlada. Todo se está yendo a pique.

(Paul Krugman es profesor de Economía en la Universidad de Princeton y Premio Nobel de Economía 2008. © 2008 New York Times Service.)

- Fuga de capital deja las bolsas globales por el piso (The Wall Street Journal - 3/11/08) 
(Por Joanna Slater)
Si está entre los inversionistas dispuestos a comprar, hay una gran abundancia de ofertas en las diferentes bolsas del mundo. Al cierre de uno de los peores meses de la historia bursátil, las acciones se están vendiendo a precios de ganga. Eso significa que los inversionistas están esperando malas noticias en lo que se refiere a los resultados de las empresas. Pero también puede significar que quedan muy pocas sorpresas que conmocionen a los inversionistas.
En todo el mundo, los precios de las acciones han caído a niveles más o menos equivalentes a los que prevalecieron durante los años 70, según Citigroup. Hasta el jueves, las bolsas del mundo estaban negociando acciones a aproximadamente 10,3 veces sus ganancias por acción durante los 12 meses anteriores, un nivel incluso más bajo que el promedio de 11,4 veces registrado en los años 70.
Esos precios de liquidación son especialmente pronunciados en los mercados emergentes. La semana pasada, los inversionistas arrastraron las acciones en estos mercados a niveles casi tan bajos como los registrados en el peor momento de la crisis asiática a fines de los años 90, de acuerdo con un informe de Merrill Lynch.

En India, las acciones que en septiembre se negociaban a 25 veces sus ganancias de los últimos 12 meses, ahora se transan a apenas 10 veces, de acuerdo con datos de Citigroup y MSCI. Las acciones de empresas chinas abiertas a los inversionistas extranjeros declinaron de un promedio de 27 veces sus ganancias a nueve veces. Y en Rusia, las acciones descendieron de un promedio de 13 veces sus ganancias anuales a 4,4 veces.

Recientemente, los mercados recibieron un empujón tras una serie de recortes de tasas de interés en todo el mundo, además de las nuevas medidas implementadas por la Reserva Federal de Estados Unidos para proveer liquidez en dólares a los principales mercados emergentes. Pero dicho impulso no ha sido suficiente para compensar las enormes pérdidas de las últimas semanas. Para recuperarse de sus declives, las acciones de mercados emergentes, por ejemplo, necesitarían duplicar sus precios en dólares para volver al nivel de la primera semana de septiembre.

“Todo se ve barato”, dice Ronald Frashure, codirector de inversión de Acadian Asset Management en Boston. Eso, si “el mundo no se hunde en algo parecido a la Gran Depresión, y creemos que la probabilidad de que eso ocurra es remota”. Frashure dice que está especialmente interesado en acciones de Corea del Sur, Taiwán y Brasil, donde las bolsas han sido castigadas en semanas recientes. Su firma también tiene a Japón en su punto de mira: el 27 de octubre, el promedio Nikkei de 225 acciones tocó su nivel más bajo en 26 años.

Los bajos precios de las acciones japonesas reflejan el pesimismo de los inversionistas respecto a las probables penurias económicas que Japón tendrá que enfrentar y los efectos negativos del fortalecimiento del yen sobre las exportaciones. Las acciones japonesas se están negociando a un promedio de 11,5 veces sus ganancias de los últimos doce meces, según estimados basados en el índice MSCI Japan. Durante los años 90, las acciones japonesas se negociaban a un promedio de 80 veces sus ganancias anuales.
La principal razón por la que las acciones están tan baratas es porque los inversionistas esperan un declive agudo en las ganancias de las empresas. En un informe reciente, analistas de Citigroup notaron que en otras recesiones globales a principios de los años 90 y 2000, el rendimiento bursátil mundial cayó a cerca de 8% desde máximos que oscilan entre 13% a 14%. Eso indica que las ganancias de las empresas en todo el mundo podrían caer entre 40% y 50%, dicen los analistas, y 10 puntos porcentuales de ese declive ya se han completado.

“Las noticias sobre los resultados corporativos serán malas, pero parece que los mercados ya las contabilizaron”, dice Hasan Tevfik, un estratega de inversiones bursátiles de Citigroup en Londres. “Un inversionista de largo plazo que tiene condiciones de resistir la volatilidad, debería estar pensando seriamente en colocar dinero en las bolsas”.

Otra ventaja: en algunas regiones del mundo, los dividendos que las acciones pagan como porcentaje de sus precios actuales son más altos que los rendimientos de los bonos del gobierno. En Europa, por ejemplo, el rendimiento estimado de los dividendos que las acciones están pagando este año es de 5,2%, mientras que la tasa básica de interés del banco Central Europeo está en 3,75%.
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- Más transparencia para los derivados de crédito (Cinco Días - 5/11/08)

(Por Cristina de la Sota)

Los derivados de crédito, un mercado que mueve unos 50 billones de dólares, se han convertido en uno de los focos de tensión de la crisis actual. La quiebra de Lehman Brothers hizo saltar las alarmas al resaltar sus deficiencias a la hora de cubrir los riesgos de contrapartida. La mayoría de contratos se negocian de forma privada (over the counter en inglés) y los reguladores trabajan para aumentar la transparencia con la creación de entidades de contrapartida central.

Los derivados de crédito (CDS en inglés) permiten a un inversor protegerse contra el riesgo de impago de una compañía. Funcionan de manera similar a los seguros ya que permiten cubrir el 100% de una inversión en bonos de una compañía mediante el pago de una prima.

Los problemas llegan si a la hora de la verdad aquellos que vendían estos productos, en este caso bancos de inversión, son incapaces de hacer frente a esos pagos. Un problema que puede llegar a generar un riesgo sistémico debido al enorme tamaño de este mercado. De hecho, los días de mayor volatilidad en los mercados en octubre se produjeron precisamente alrededor del 6, 10 y 23 de octubre, coincidiendo con la liquidación de CDS de Frannie Mae y Freddie Mac, Lehman Brothers y Washington Mutual.

Las autoridades han movido ficha y esta semana el BCE se ha sumado a las iniciativas emprendidas por la Reserva Federal y la Comisión Europea al mostrar su apoyo a la creación de entidades de contrapartida central para los CDS. Éstas canalizarían las operaciones, interponiéndose entre el comprador y el vendedor, garantizando así la liquidez del sistema. “Es positivo. Da estabilidad y en caso de quiebra el riesgo está más diversificado. Es muy sano y más transparente”, dice Juan Ramón Caridad, de Atlas Capital. “Además, la iniciativa puede provocar que los inversores comiencen a comprar protección. Es un mercado saludable porque permite cubrirse de un riesgo de impago y eso puede liberar fondos y provocar que se vuelva a prestar con normalidad”, añade.

Reducir el riesgo de contrapartida, aumentar la transparencia y liberar activos utilizados ahora como garantía para los contratos privados son algunos de los objetivos de la lucha actual. Los esfuerzos están más avanzados en EE UU donde hay cuatro grupos interesados en crear un sistema de liquidación para CDS. En concreto Intercontinental Exchange, CME, Liffe y Eurex. En Europa el BCE ha hablado con Deutsche Börse y LCH.Clearnet esta semana.
La presión de los reguladores empieza a surtir efecto. The Depository Trust & Clearing Corporation, la cámara de compensación y liquidación estadounidense que da servicio a más de 3,5 millones de activos en EEUU y 110 otros países, se comprometió ayer a publicar en su web detalles sobre los 1.000 CDS más importantes.

Al cierre de esta edición aún se desconocían los datos, que ayudarán a dar una mejor indicación sobre las apuestas de impago del mercado. La falta de transparencia de este mercado ha generado críticas y los partícipes de la industria aseguran que la publicación de datos mostrará que se han exagerado los riesgos asociados a este mercado. Hasta ahora la información se remitía a un informe bianual del BIS y otro del International Swaps and Derivatives Association.

- El fracaso de un modelo matemático de riesgo estuvo detrás de la debacle de AIG (The Wall Street Journal - 5/11/08) 
(Por Carrick Mollenkamp, Serena Ng, Liam Pleven y Randall Smith)
Gary Gorton, un profesor de finanzas y amante del jazz de 57 años, está surgiendo como un sorpresivo protagonista del casi colapso de American International Group Inc. (AIG). Gorton, profesor de la Escuela de Administración de la Universidad de Yale, es conocido por sus influyentes trabajos académicos, que han sido citados en discursos del presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke. Pero también tiene un trabajo de tiempo parcial: concebir modelos utilizados por la gigantesca aseguradora para evaluar el riesgo de más de US$ 400.000 millones en transacciones diabólicamente complicadas, llamadas seguros contra la cesación de pagos.

AIG empleaba esos modelos para ayudar a descifrar cuáles de esos contratos eran confiables. La empresa, sin embargo, no anticipó cómo las fuerzas del mercado y los términos de los contratos que no estaban contemplados en los modelos convertirían a los instrumentos, en el corto plazo, en cuantiosos pasivos financieros. AIG no le encargó a Gorton que evaluara tales amenazas y sabía que sus modelos no las tomaban en cuenta. Esos riesgos le han costado a AIG decenas de miles de millones de dólares y empujaron al gobierno a rescatar a la aseguradora en septiembre.

La crisis financiera global está repleta de historias de venerables firmas financieras que no se protegieron contra lo inesperado. En el caso de AIG, al igual que el de muchas otras firmas, los horrores financieros se escondían en el enorme mercado para seguros contra la cesación de pagos en todo tipo de deudas. Es probable que las turbulencias en AIG generen escepticismo sobre los complicados sistemas computacionales de los que muchos gigantes financieros dependen para minimizar su riesgo.
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En diciembre último, durante una reunión con inversionistas, Martin Sullivan, en aquel entonces presidente ejecutivo de AIG, les dijo a los que estaban preocupados por la exposición a los seguros contra la cesación de pagos que los modelos ayudaban a otorgarle a AIG “un nivel de comodidad muy alto”. Durante la reunión, Gorton explicó que “ninguna transacción es aprobada” por el jefe de la unidad de productos financieros de AIG “si no está basada en un modelo que construimos”.
Ahora, una investigación criminal federal en Washington analiza si los ejecutivos de AIG engañaron a los inversionistas durante esa reunión y si algún ejecutivo engañó al auditor externo a fines del año pasado. La propia AIG se ha visto obligada a colocar unos US$ 50.000 millones en garantías para sus socios, principalmente para compensar los agudos declives en el valor de instrumentos financieros que aseguró a través de los seguros contra cesación de pagos. Esos pagos han seguido aumentando tras el rescate, generando la posibilidad de que el gobierno inyecte más dinero de los contribuyentes en AIG.

Este recuento de los errores en la gestión de riesgo de AIG se basa en más de 20 entrevistas con ejecutivos actuales y pasados de la empresa, sus socios y otras personas con conocimiento directo, al igual que en documentos internos de AIG, declaraciones ante las autoridades y testimonios al Congreso. Gorton, quien sigue siendo un consultor pagado de AIG, dijo que las preguntas sobre su rol deberían ser dirigidas a AIG. Sullivan prefirió no comentar.
Las operaciones de seguros contra la cesación de pagos eran responsabilidad de AIG Financial Products Corp., la filial con oficinas en Londres y Wilton, Connecticut. En esencia, AIG vendió seguros sobre miles de millones de dólares de valores de deuda respaldados por toda clase de instrumentos, desde préstamos a empresas a créditos hipotecarios de alto riesgo, o subprime, hasta préstamos automotrices y cuentas por cobrar de tarjetas de crédito. Les prometió a los compradores de estos seguros que si los valores de deuda entraban en cesación de pagos, AIG los compensaría. Los ejecutivos de AIG, no Gorton, decidieron cuáles seguros vender y a qué precio.

Los seguros dejan a AIG expuesta a tres tipos de complicaciones. Si los valores de deuda entran en cesación de pagos, AIG tiene que pagar. Pero también hay otros dos riesgos. Los compradores de los seguros -las “contrapartes” de AIG o socios en los acuerdos- suelen tener el derecho de reclamar compensaciones por parte de AIG si los instrumentos asegurados disminuyen de valor, o si se rebaja la calificación de riesgo de la propia AIG. Además, AIG está obligada a dar cuenta de los contratos en sus libros en base a los precios actuales de mercado. Si esos valores caen, AIG debe asumir rebajas contables.

Los modelos de Gorton utilizaron montones de datos históricos para determinar la probabilidad de una cesación de pagos y es posible que su trabajo resulte acertado en ese aspecto. Pero como AIG sabía de antemano, sus modelos no intentaban evaluar el riesgo de futuros pedidos de garantía o rebajas contables, lo que ha devastado a las finanzas de AIG.
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El problema para AIG es que no aplicó modelos efectivos para valorar los seguros y los riesgos asociados a las garantías hasta el segundo semestre de 2007, mucho después de que los seguros hubieran sido vendidos, indican documentos de AIG y presentaciones a los inversionistas. La firma quedó expuesta a pedidos de garantías potencialmente grandes porque había accedido a asegurar mucha deuda sin protegerse adecuadamente a través de coberturas.
La crisis de crédito vapuleó a los mercados de deuda, desatando nuevas negociaciones entre AIG y sus socios acerca de cuántas garantías adicionales debería asumir AIG. Goldman Sachs Group Inc., por ejemplo, ha obtenido entre US$ 8.000 millones y US$ 9.000 millones, cubriendo virtualmente toda su exposición a AIG, la mayor parte antes de que el gobierno se involucrara.

Este tipo de pagos continuó después del rescate gubernamental. AIG ya ha recibido US$ 83.500 millones de la Reserva Federal, un poco más de dos tercios de los US$ 123.000 millones que tiene a su disposición. Además, las afiliadas de AIG obtuvieron hace poco hasta US$ 21.000 millones por parte del gobierno en préstamos a corto plazo.

Gran parte de los US$ 83.500 millones se ha usado para cumplir con las obligaciones financieras de la filial de productos financieros. En caso de que la crisis en los mercados lleve a que los precios de muchos activos continúen cayendo, el gobierno podría tener que inyectar más dinero para ayudar a AIG a mantenerse a flote. Si el gobierno deja a la aseguradora librada a su suerte, podría volver a causar la conmoción en los mercados que las autoridades han luchado por contener.

En 1987, AIG lanzó su unidad de productos financieros a cargo de Howard Sosin, un experto en matemáticas y ex ejecutivo de Drexel Burnham Lambert. Entre las contrataciones que realizó, se encontraba Joseph Cassano, un ex colega en Drexel. Después que Sosin dejó la empresa, Gorton se unió a AIG como consultor a fines de los años 90. Luego, Cassano se hizo cargo de la unidad.

Gorton reunió vastas cantidades de información y construyó modelos para pronosticar pérdidas en grupos de activos como créditos hipotecarios y bonos de deuda corporativa. Al hablar ante inversionistas en diciembre último, Cassano le dio el crédito a Gorton por “desarrollar la intuición” en la que él y otro alto ejecutivo “se han respaldado en gran parte para la construcción de los modelos que hemos hecho y el negocio que hemos creado”.

AIG comenzó a vender seguros contra la cesación de pagos alrededor de 1988. El trabajo de Gorton “ayudó a convencer a Cassano de que estas cosas eran oro puro, que si alguien te pagaba para tomar estos riesgos, era dinero gratis” porque AIG nunca tendría que hacer pagos para cubrir incumplimientos reales, según un ex alto ejecutivo de la unidad. Sin embargo, el trabajo de Gorton no abordó las potenciales rebajas contables ni pagos de garantía a las contrapartes.

AIG se convirtió en uno de los mayores vendedores de protección contra la cesación de pagos, según un informe reciente de Moody's Investor Service. Durante años, el negocio fue extremadamente lucrativo. En un reporte de 2006 ante la Comisión de Bolsa y Valores de EE.UU. (SEC), AIG informó que la posibilidad de hacer un pago ligado a estos instrumentos que ahora causan estragos era más que “remota, incluso en escenarios del mercado en severa recesión”.
Durante una mañana lluviosa la semana pasada, Gorton analizó brevemente con sus estudiantes de Yale cómo las dificultades que enfrenta el mundo financiero lo han dejado perplejo. Alrededor de unos 30 estudiantes escucharon cómo Gorton se lamentaba por la forma en que los problemas en un sector hicieron que los inversionistas cuestionaran el valor en todos los sectores. “No parece haber una razón fundamental que lo motive”, dijo Gorton.

- El mito del capital riesgo se derrumba: es la última víctima del desapalancamiento global (El Economista - 7/11/08)

(Por Ainhoa Jiménez)

El capital riesgo (mucho mejor definido por la expresión inglesa private equity, es decir, acciones de empresas no cotizadas) ha sido la mejor inversión de los últimos años con mucha diferencia sobre la bolsa e incluso sobre la vivienda. Pero ahora la crisis le está afectando mucho más que a otras inversiones, con el añadido para los inversores de su iliquidez.

El paradigma de la caída del mito es Blackstone, que ayer anunció pérdidas de 340,3 millones en el trimestre y una fuerte rebaja de la valoración de las inversiones que tiene en cartera. Y no sólo eso, sino que los ingresos fueron negativos de -160,3 millones de dólares por la citada rebaja del valor de su cartera de capital riesgo, activos inmobiliarios, e inversiones alternativas. Algo que demuestra que, pese a que la industria lo niega, estos fondos son tan vulnerables como las empresas a una profunda crisis económica como la actual. El valor, que salió a bolsa el año pasado, cayó ayer el 11% y ha perdido dos tercios de su capitalización este año. 

Precisamente, esa salida a bolsa es la piedra angular de la historia. La opv de Blackstone fue la clásica señal de un techo para el capital riesgo (y las bolsas): el dinero inteligente, los socios, vendían, y el dinero tonto, el público, compraba, resume un experto en el sector.

Estos conglomerados se benefician de grandes ventajas fiscales porque las empresas de su cartera son consideradas inversiones, pero eso no es lo que Blackstone contaba a los inversores en la opv. Por el contrario, afirmaba que sus “rentabilidades superiores” logradas durante muchos años se habían conseguido en todo tipo de entornos económicos y bursátiles. Es decir, esta industria aseguraba tener algún tipo de fórmula secreta para hacer que las empresas valieran más. El personaje de Richard Gere en Pretty Woman aportó el glamour que necesitaba esa idea.

Pero ahora resulta que no era cierta. “Después de verse obligado a amortizar el valor de esas empresas hasta el punto de generar ingresos negativos, esa receta era más un mito que otra cosa”, concluía ayer un comentario en MarketWatch. El capital riesgo se ha basado en cambiar deuda (con su coste) por capital (con su rentabilidad) para apalancarse y mejorar la rentabilidad del capital (ROE) manteniendo un bajo coste del capital. Pero si sube el coste de capital, como en la actual crisis financiera, y baja el ROE, el modelo se derrumba y estos fondos se convierten en las últimas víctimas del desapalancamiento global que están acometiendo bancos, aseguradoras, hedge funds e inversores particulares.

Ahora bien, hay un rayo de esperanza: el asesoramiento. Esta división lo hizo mucho mejor en el tercer trimestre que el resto, con un aumento de los ingresos del 91% hasta 160,7 millones. Blackstone ganó más mandatos de clientes que buscaban asesoramiento en fusiones y adquisiciones, así como en casos de quiebra, impago y reestructuración de la deuda (las famosas refinanciaciones).
Asimismo, la empresa asegura que tiene una buena posición de capital y de liquidez, con 1.300 millones en cash y otros 1.290 millones invertidos en los fondos líquidos de la firma, frente a una deuda a corto plazo de 845 millones. Es decir, que no va a quebrar mañana.

- Mal augurio del FMI a países ricos (BBCMundo - 7/11/08) 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) advirtió que las economías del mundo desarrollado se encogerán el próximo año por primera vez desde la Segunda Guerra Mundial. El anuncio coincide con un drástico recorte en las tasas de interés decidido por varios bancos centrales de Europa. 

El FMI revisó su pronóstico para 2009 y ahora prevé un crecimiento global de apenas 2% - una recesión mundial de acuerdo a algunas definiciones, señala el corresponsal de asuntos económicos de la BBC, Andrew Walker. Para el mundo en desarrollo también predice una contracción generalizada. La reducción más pronunciada para el total del año será la de Gran Bretaña con 1,3% de crecimiento. 
El organismo multilateral exhortó a los gobiernos a que adopten políticas impositivas y de gasto para estimular sus economías. También aconsejó el recorte de las tasas de interés en la medida de lo posible. 

Poco antes de que se publicara el pronóstico los bancos centrales de la eurozona, Gran Bretaña y Suiza hicieron precisamente eso. El Banco de Inglaterra aplicó un sorprendente recorte de 1 y medio puntos porcentuales a las tasas de interés británicas para quedar en 3%, el nivel más bajo desde 1955. Según el editor de economía de la BBC, el tamaño del recorte, el más dramático desde 1981, es una señal de que el Banco piensa que el Reino Unido se dirige hacia una recesión. 

Los bancos hipotecarios están ahora bajo presión para beneficiar a los prestatarios y el ministro de Finanzas de Gran Bretaña, Alistair Darling, pidió que así lo hicieran. “Es esencial que los bancos pasen los beneficios de los bajos intereses a las personas y las empresas”, expresó Darling. “Deben entender que es su deber ayudar a sus clientes”. 

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) redujo la tasa de la eurozona por medio punto para quedar en 3,25% ante las persistentes señales de una desaceleración. El presidente de esa institución, Jean-Claude Trichet no descartó más recortes en el futuro. Trichet comentó que los niveles de incertidumbre a raíz de la crisis de los mercados continuaban “extraordinariamente altos con desafíos excepcionales por venir”. Al mismo tiempo, Suiza también aplicó un recorte de medio punto porcentual, el segundo de este año y Dinamarca siguió el ejemplo… 

- El primer año del Supercrash hundirá en la recesión a las economías del G15 (Libertad Digital - 7/11/08)

(Por M. Lamas)

El FMI alerta de una recesión mundial. El PIB de las economías más ricas del planeta (G7), presentan ya tasas negativas. El 90% de los países más influyentes (G8) avanzan hacia la recesión. De hecho, los números rojos amenazan a 12 de las 15 economías más ricas del planeta (G15), a excepción de China, India y Rusia. 

La crisis financiera se está trasladando a la economía real. Los países más influyentes del mundo (G8), a excepción de China, avanzan hacia la recesión económica. 

Este riesgo ya se ha materializado y, hoy por hoy, es una realidad. Los países del G7, al que pertenecen las economías más ricas del planeta (Japón, EEUU, Alemania, Reino Unido, Canadá, Italia y Francia), están al borde de la recesión, puesto que ya han presentado tasas de crecimiento negativas en, al menos, un trimestre. Y todos los datos indican que volverán a registrar PIB negativo en el siguiente.
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Tras algo más de un año desde el estallido de la crisis financiera, el 100% países miembros del G7 acaban de sufrir la primera contracción del PIB. Ahora, los números rojos amenazan a los países del G-15. 
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A excepción de China, las 10 principales economías del planeta han sufrido una contracción de su riqueza nacional, o lo harán en breve (a finales de 2008 o principios de 2009). Brasil y Canadá serán los siguientes.

La economía brasileña creció un 1,6% en el segundo trimestre del año respecto al trimestre anterior, según el Instituto Brasileño de Geografía y Estadística (IBGE). Sin embargo, la desaceleración se acentúa de forma creciente. 

Por su parte, el Banco Central de Canadá reconocía en su último informe de coyuntura que la economía real del país está al borde de la recesión y que la ansiada recuperación se hará esperar. El pasado abril, dicho organismo preveía un avance del PIB del 1,8%. Sin embargo, ha reducido tales estimaciones drásticamente, hasta el 0,6% interanual. Mientras, para el primer trimestre del 2009 ya prevé un crecimiento nulo.

Asimismo, la economía de Corea de Sur también se está contrayendo debido a la caída de las exportaciones, y los últimos datos macroeconómicos avanzan que el decrecimiento se acabará extendiendo a Australia y México.

De hecho, el Gobierno de Corea del Sur acaba de anunciar la creación de un plan de 33 billones de won (20.303 millones de euros) para impulsar el crecimiento económico hasta el 4% en 2009, crear 200.000 empleos y de esta forma evitar la recesión el próximo año, informa The Korea Times.

El plan, que supone un importe igual al 3,7% del PIB del país, se basa en la expectativa de una caída de la inflación hasta en torno a un 3% en el año próximo, con un superávit en el balance por cuenta corriente del país asiático de 5.000 millones de dólares (3.893 millones de euros) frente a los 10.000 millones de dólares (7.785 millones de euros) de déficit de este año.

El paquete, que contempla un gasto adicional de 11 billones de won (6.769 millones de euros) para impulsar proyectos de infraestructuras públicas, así como 3 billones de won (1.846 millones de euros) en forma de recortes en los impuestos, llega después del plan de 19 billones de won (11.692 millones de euros) anunciado el mes pasado.

A pesar de los estímulos fiscales, los institutos extranjeros predicen que la cuarta economía asiática crecerá por debajo del 4% el próximo año debido al estancamiento del consumo doméstico y la caída de las exportaciones. Sin embargo, los analistas consultados por LD avanzan que el PIB de Corea del Sur también registrará números rojos.

De este modo, del grupo formado por los 15 países más ricos del mundo (G15), tan sólo se salvarían por el momento de sufrir una caída del PIB las economías de Rusia, India y China. Pese a todo, el gigante chino crecerá en 2008 por debajo del 10% por primera vez desde 2002, tal y como avanzó LD. 

En este sentido, algunos analistas no descartan graves problemas económicos para el gigante asiático en breve, ya que un crecimiento del PIB inferior al 8% interanual se traducirá en importantes tensiones financieras y económicas. 

Así, China también está estudiando un proyecto para estimular su crecimiento económico en los próximos años, mediante la inversión masiva de recursos en obras de infraestructura y otras. Es decir, gasto público, informa el periódico China Daily.

El Ministerio de Transporte está considerando un plan para invertir unos 730.000 millones de dólares en nuevas carreteras y obras portuarias para llevar a cabo en los próximos tres a cinco años, según el servicio China Business News.

- El comercio internacional sufrirá una contracción en 2009, según el Banco Mundial (Expansión - 9/11/08)

El presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick, ha dicho que en 2009 habrá una “retracción del comercio”, una situación que no ocurre desde hace 27 años y que impactará especialmente en los países emergentes.

Después de participar del primer día de debates de la reunión de ministros y presidentes de bancos centrales del G-20 que se celebra en Sao Paulo, el presidente del Banco Mundial (BM), Robert Zoellick señaló en una rueda de prensa que “los países en desarrollo están siendo impactados por una situación poco común”. “Hay una impresionante retracción” del comercio, la peor en los últimos 27 años, anotó, por lo que el BM pretende liberar 1.500 millones de dólares en los próximos días.

La caída del comercio y la disminución del crédito no serán las únicas consecuencias de la crisis, pues “el proceso de ajuste (que tendrán que hacer los gobiernos) significará reducción de empleos en muchos países”, vaticinó. Además, también destacó que el encuentro de Sao Paulo, previo a la cumbre presidencial del G-20 en Washington, “permitirá establecer un sistema multilateral más fuerte”.

Las conclusiones de la reunión de Sao Paulo, que terminará mañana, serán presentadas en la cumbre del G-20 que se celebrará la próxima semana en Washington que, en su opinión, estará ante un “desafío histórico”.

Al referirse a los debates, manifestó: “sentamos bases para la cumbre del 15 de noviembre, con buenas ideas sobre la mesa”. La modernización de las estructuras del sistema financiero internacional ha sido defendida por los principales emergentes del mundo, que reclaman una mayor participación de las naciones en desarrollo en las decisiones sobre un nuevo orden económico.

Brasil, Rusia, India y China, que forman el grupo de los llamados Bric, encabezan, junto con México y Sudáfrica, los reclamos por una mayor participación de los emergentes en ese proceso.

“Necesitamos modernizar los sistemas multilaterales para incluir voces de países importantes, como Brasil”, comentó al respecto Zoellick. El funcionario también destacó la propuesta brasileña de aprovechar la actual coyuntura para reanudar las negociaciones de la Ronda de Doha de la Organización Mundial del Comercio (OMC), que fracasaron en julio pasado.

Zoellick defendió, además, una ampliación del G-7, pues consideró que “es importante cierta flexibilidad en el sistema económico global”. “Enfrentamos desafíos históricos, pues ya pasamos por una crisis en los combustibles, una crisis de los alimentos y ahora estamos frente a una crisis financiera de proporciones globales”, anotó

El G-20 está formado por los países del G-7 (EE.UU., Canadá, Japón, Alemania, Reino Unido, Italia y Francia), además de Arabia Saudí, Argentina, Australia, Brasil, China, Corea del Sur, India, Indonesia, México, Rusia, Sudáfrica y Turquía, más la Unión Europea (UE) como bloque.

- Tribuna: Joseph E. Stiglitz - El siguiente Bretton Woods (El País - 9/11/08)

El mundo está cayendo en una grave desaceleración mundial, probablemente la peor del último cuarto de siglo, quizá incluso la peor desde la Gran Depresión de 1929. Una crisis que, en más de un sentido, es made in USA, fabricada en Estados Unidos.

Estados Unidos exportó sus hipotecas tóxicas al resto del mundo en forma de títulos respaldados por activos. Exportó su filosofía desreguladora del mercado libre, algo que ahora hasta Alan Greenspan, su sumo sacerdote, admite que fue un error. Exportó su cultura de irresponsabilidad empresarial y la opaca práctica de las opciones de compra de acciones, que fomentan esa mala contabilidad que, al igual que ocurrió en los escándalos de Enron y Worldcom hace unos pocos años, tan importante ha sido en este descalabro. Como colofón, EEUU ha exportado su desaceleración económica.

La Administración de Bush ha acabado haciendo lo que todos los economistas le instaban a hacer: inyectar más liquidez en los bancos. Sin embargo, como siempre, el problema está en los detalles, y puede que el secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, haya logrado incluso echar por tierra esta buena idea, ya que parece haber concebido una recapitalización bancaria que no va a producir la reactivación del crédito, algo que no sería nada bueno para la economía.

Más importancia tiene aún que las condiciones impuestas por Paulson a los bancos estadounidenses receptores de capital sean mucho peores que las dictadas por el primer ministro británico Gordon Brown (por no hablar de las que consiguió Warren Buffett cuando proporcionó mucho menos dinero a Goldman Sachs, el banco de inversión más sólido de EEUU). Los precios de las acciones demuestran que, para los inversores, éste ha sido un acuerdo excelente.

Una de las razones para preocuparse por el mal acuerdo que se ha ofrecido a los contribuyentes estadounidenses es la deuda nacional que se nos viene encima. Antes incluso de esta crisis financiera, estaba previsto que el endeudamiento de EEUU pasara de 5,7 billones de dólares en 2001 a más de 9 billones este año. Por sí sola, la deuda del presente año se acercará al medio billón, y la del año próximo, al acentuarse la desaceleración en Estados Unidos, será todavía mayor. El país necesita un gran paquete de medidas de estímulo. Pero los conservadores fiscales de Wall Street (sí, los mismos que nos han conducido a este bajón) ahora pedirán que se modere el déficit (lo cual nos recuerda a Andrew Mellon en la Gran Depresión de 1929).

Podemos decir que la crisis se ha extendido a los mercados emergentes y a los países menos desarrollados. Por curioso que parezca, Estados Unidos, pese a todos sus problemas, sigue considerándose el lugar más seguro para depositar el dinero. Supongo que no es muy sorprendente, ya que, con todo, el aval del Gobierno de EEUU tiene más credibilidad que el de un país del Tercer Mundo.

Mientras Estados Unidos rebaña los ahorros del mundo para solucionar sus problemas, las primas de riesgo se disparan y, por todas partes, la renta, el comercio y los precios de las materias primas se hunden. Los países en vías de desarrollo van a pasarlo mal. Probablemente algunos vayan a sufrir más que otros: los que ya antes de que arreciara la crisis tenían un considerable déficit comercial, los que debían refinanciar una deuda nacional y los que mantenían vínculos comerciales estrechos con Estados Unidos. Los países que, como China, no han liberalizado del todo su mercado financiero y de capital, se congratularán de no haber cedido ante Paulson y el Tesoro estadounidense, que les conminaban a hacerlo.

Muchos están pidiendo ayuda ya al Fondo Monetario Internacional (FMI). Lo que se teme es que, al menos en ciertos casos, el FMI retome sus antiguas y fallidas recetas, basadas en una contracción fiscal y monetaria que no hará más que incrementar la injusticia en el mundo. Aunque los países desarrollados apliquen políticas estabilizadoras anticíclicas, los que están en vías de desarrollo se verán obligados a tomar otras de carácter desestabilizador que alejarán el capital cuando más lo necesitan.

Hace diez años, en la época de la crisis asiática, se habló mucho de la necesidad de reformar la arquitectura financiera mundial. Es evidente que se hizo poco, demasiado poco. En esa época, muchos pensaban que lo que de verdad buscaban esos nobles llamamientos era impedir una auténtica reforma: los que se habían beneficiado del sistema anterior sabían que la crisis pasaría y, con ella, las demandas de reforma. No podemos permitir que eso vuelva a ocurrir.

Quizá estemos de nuevo ante una situación como la de Bretton Woods. Las antiguas instituciones han reconocido que la reforma es necesaria, pero se mueven tan lentas como los glaciares. No hicieron nada por impedir la crisis actual y preocupa que no sean capaces de reaccionar eficazmente ahora que arrecia.

Tuvieron que pasar 15 años y una guerra mundial para que el mundo se reuniera a abordar las debilidades del sistema financiero común que contribuyó a la Gran Depresión de 1929. Esperemos que en esta ocasión no nos cueste tanto tiempo, ya que, dado el grado de interdependencia global, simplemente los costes serían demasiado elevados.

Sin embargo, mientras que el antiguo Bretton Woods lo dominaron Estados Unidos y Gran Bretaña, el panorama global actual es notablemente distinto. De igual manera, las antiguas instituciones de Bretton Woods acabaron definiéndose a partir de un conjunto de doctrinas económicas que ahora se han revelado fallidas, no sólo en los países en vías de desarrollo, sino en el propio núcleo del capitalismo. La inminente cumbre mundial, para conducir realmente a la creación de un orden financiero más estable y equitativo, deberá enfrentarse a estas nuevas realidades.

(Joseph E. Stiglitz, catedrático de Economía de la Universidad de Columbia y premio Nobel de Economía en 2001, es coautor, junto a Linda Bilmes, de The three trillion dollar war: the true costs of the Iraq conflict. © Project Syndicate, 2008)

- Más que nunca, Wall Street marca el paso de las bolsas (Negocios - 10/11/08)

Cada día, la negociación en los mercados globales se inicia en Asia y los países de la costa del Pacífico. Pero más que nunca es en Wall Street donde se originan los vientos que han sacudido las acciones en todo del mundo en los últimos meses. “Los ojos de los mercados globales están puestos en Estados Unidos”, dice Ramin Toloui, un gestor de Pacific Investment Management en Newport Beach, California.

“Allí está el centro de la tormenta y las respuestas de los políticos estadounidenses son clave para capear este vendaval”. Las cifras respaldan claramente esta opinión, dice Frank Nielsen, director ejecutivo de la firma de análisis MSCI Barra. 

“Los datos muestran con aterradora claridad que EEUU domina el comportamiento de los inversores”. De hecho, el grado de correlación entre Wall Street y el resto del mundo ha aumentado, y Estados Unidos ha hecho bajar los mercados asiáticos y europeos cuando las ventas se aceleraron, y ha contribuido también a una modesta recuperación a finales de octubre.

Las acciones europeas han estado en un 86% correlacionadas con los mercados de Estados Unidos en los últimos meses, dice Nielsen, desde la media del 78% a lo largo del período de julio de 2007 hasta abril de 2008. Esto significa que el 86% del movimiento en los mercados europeos se puede deducir observando EEUU.
Japón: impactante

Con Japón, el caso es chocante: la correlación directa se ha más que doblado, hasta el 65% en septiembre, desde una media del 30% en el período julio-abril. Y Nielsen dice que hay indicios de que la conexión aumentó en octubre al 80%. En los últimos meses, todo el mundo ha pagado el precio del hundimiento americano. Más del 46% de la capitalización de las acciones globales se ha evaporado este año, y la volatilidad del mercado ha alcanzado niveles récord desde mediados de septiembre. En Estados Unidos, la capitalización del mercado ha bajado casi un 35%.

Para Hugo Young, gestor de fondos de Aberdeen en Singapur, “estadísticamente, Asia está en buena forma, pero los mercados están más conectados ahora porque las economías están más ligadas entre sí. El capital ahora viaja mucho”. A corto plazo, los analistas ven peligro de que los inversores que se atrevan a asomar la cabeza, estén donde estén, resulten mal parados al final.

- No estamos en 1929, al menos de momento (Cinco Días - 11/11/08)

Los expertos rebaten la analogía con la Gran Depresión.

(Por N. Rodrigo)

La comparación de la crisis bursátil actual con el crac de 1929 ha pasado de considerarse una exageración a convertirse en un lugar común. Un símil que encuentra en las caídas verticales de la Bolsa, en el riesgo de colapso total del sistema bancario y en la dureza de la recesión que, según todos los analistas, espera al mercado. Y, también, en los sucesivos rebotes que no cuajan ni significan el suelo del mercado. Unos factores que se encuentran también en la crisis japonesa de los años 90, que llevó el índice Nikkei a rozar los 40.000 puntos. Actualmente cotiza en 9.000, y tendría que subir un 300% para volver al nivel que tenía a finales de 1989.

De momento, el índice S&P 500 perdió un 45,8% en las 55 semanas posteriores al máximo. En 1929 el Dow Jones perdió un 45% y en 1990 el Nikkei un 42%. Aunque, en los dos precedentes históricos, Dow y Nikkei habían subido más durante los cinco años anteriores al pico (un 276% y un 229%) que el S&P entre 2003 y 2008 (un 101,5%).

Citi elaboró la semana pasada un informe buscando patrones en crisis anteriores. “Hay posibilidades de que se esté formando una base para lo que podría ser un rally fuerte, pero podría emerger posteriormente un mercado bajista de varios años y caídas similares a las que estamos viendo”, apunta el banco, que ve similitudes actuales con el comportamiento de los mercados en 1919-1921 y 1937-1938.

La entidad apunta que el volumen de las caídas es similar al de las crisis de 1972, 1973 y 1989, “son periodos similares, pero la gran diferencia es la velocidad de las caídas, mucho mayor esta vez”, señala.

Citi no considera, al menos hoy por hoy, que la crisis actual emule al doloroso crac de 1929, que dio lugar en Estados Unidos a la Gran Depresión. Algo que comparte la mayor parte de los expertos, que, en general, se resisten a hacer paralelismos. “No hay reglas fijas; cada crisis es de una forma”, afirma José Luis Cárpatos, analista de Serenity Markets, “yo, personalmente, creo que no se pueden descartar posibilidades, por muy remotas que parezcan”. Cárpatos alude a la llamada teoría del cisne negro: “Históricamente se pensó que los cisnes eran blancos, pero en el siglo XVII se encontró un cisne negro en Australia; a veces una observación, una situación puntual cambia axiomas establecidos durante siglos”.
Cisnes negros

1929 fue uno de esos cisnes negros. La Bolsa cayó un 89% desde 1929 hasta los mínimos, que no marcó hasta 1932. Durante este periodo el índice vivió hasta siete rebotes significativos, en los que al menos subió el 20%. Pero volvía a marcar mínimos antes de remontar. Los rebotes en mercados bajistas son un patrón común. Desde el pico del S&P en octubre pasado, el índice registró dos repuntes (del 12% en marzo y del 8% en junio) y un rebote del 18% después de mínimos. En España, el Ibex ha marcado las mayores subidas desde que fue creado en los 12 meses transcurridos desde el máximo -se marcó el 8 de noviembre, algo después que el del S&P 500-. De hecho, el último rebote desató un tirón de casi 2.000 puntos en una semana; un 23%.

“Esta crisis no se parece a ninguna otra. Pero hay que tener cuidado con las comparaciones; si es como la del 29, esto no ha hecho más que empezar”, comenta Luis Benguerel, de Interbrokers. “La tendencia a corto plazo es alcista, pero a medio y largo es bajista. En el mejor de los casos nos quedan meses y meses de Bolsa horizontal”, añade.

Una tendencia alcista, en todo caso, no supone que una crisis se pueda dar por cerrada. En 1929 el Dow Jones remontó un 46% tras la primera oleada vendedora, pero luego siguió a la baja. No recuperó el nivel anterior a 1929 hasta noviembre de 1954, más de 25 años después.

Las fotografías de las multitudes aglomeradas en Wall Street, la imagen -probablemente apócrifa- de los brokers tirándose por la ventana, la frase de Franklin Delano Roosvelt -“no hay que tener miedo más que al propio miedo”- o la eclosión cultural que llevó aparejada la Gran Depresión -John Steinbeck en la literatura, Robert Johnson en la música- seguirán ocupando su lugar como iconos del crac bursátil y la crisis económica. La mitología está a salvo. Al menos, de momento.

- El Banco Mundial alerta de que el comercio global caerá el próximo año por primera vez desde 1982 (El Confidencial - 12/11/08)

Robert Zoellick, presidente del Banco Mundial, señaló a Reuters que la entidad estima ahora que el comercio global caerá el próximo año por primera vez desde 1982 debido a la crisis financiera internacional. Sobre el aumento de peticiones de préstamos, Zoellick respondió: “Antes habríamos incrementado nuestros préstamos de 13.500 millones de dólares en unos pocos miles de millones, pero lo que hemos visto en el último mes, literalmente en los últimos días, es que grandes países están viniendo a nosotros”. El jefe del Banco Mundial dijo que países como México, Indonesia y Colombia, preocupados por el acceso al crédito para financiar proyectos de desarrollo, están recurriendo al fondo de contingencia de la institución.
- El reino de la impunidad (El País - 12/11/08)

En la economía de mercado hay desastres: hipotecas basura, artimañas financieras, quiebras, despidos, pobreza... Pero nadie los ha causado, se han producido solos. Es el único espacio ajeno a la responsabilidad 

(Por Francisco J. Laporta)

Creo que hay que ponerse a dar forma y tono a esa voz inarticulada y latente que ha surgido aquí y allá en estas últimas semanas preguntándose irritada dónde están los responsables económicos del gran desaguisado que estamos viviendo. Se trata de una catástrofe financiera pero, como las demás catástrofes, va a producir padecimiento, privaciones, ansiedad y miseria. La gente va a sufrir, y lo que ese rumor difuso busca medio a tientas es saber a quiénes puede serle exigida la responsabilidad de todo ello. No me parece que sea una demanda insensata.

Sin embargo, no es fácil de contestar, porque la economía parece operar como una suerte de orden objetivo e ineluctable de cuyos resultados nadie se hace cargo. Incluso hay un modo de hablar que presenta las situaciones económicas como producto de procesos objetivos sin agentes que los produzcan. No sé si tal visión será plausible desde el punto de vista de la ciencia social; de lo que estoy seguro es que no es inocente desde la óptica jurídica o moral. Friedrich Hayek, el viejo santón del mercadismo, afirmaba que si no hay acción humana de la que pueda decirse que ha causado un estado de cosas no puede lisa y llanamente hablarse de injusticia. Y así le parecían a él muchas de las realidades causadas por la actividad económica del mercado. Como eran efecto de la conjunción de innumerables acciones anónimas e irrelevantes, las consecuencias de esa economía no podían ser calificadas de justas o injustas, estaban al margen de la crítica jurídica o moral. Es ésta, en efecto, una convicción que se ha incorporado inconscientemente a nuestros discursos económicos cotidianos.

En la economía de mercado suceden cosas pero nadie es responsable. Es el reino de la impunidad. Esto, por cierto, contrasta con algunas otras de nuestras actitudes cotidianas, presididas muchas veces por una obsesiva, a veces incluso obscena, búsqueda de la responsabilidad. Sea un fallo del sistema judicial, un accidente aéreo, un problema sanitario, un atropello social, un remoto crimen histórico o un episodio de corrupción, allá se van todos los sabuesos, expertos en chismes, jueces de portada (o aspirantes), testigos oficiosos y oficiantes, periodistas de investigación y público en general a descubrir y despellejar al causante. Y pobre de aquel que por azar haya pasado por allí. Puede dar por descontado que le van a dejar en cueros, cualquiera que haya sido su parte en el suceso. El reino de la vida económica, por el contrario, parece impenetrable al juicio de responsabilidad. Hay crisis, recesión, pobreza, paro, lo que sea, pero nadie los ha producido. Se han producido solos.

Seguramente es razonable pensar que ciertos resultados económicos son efecto de multitud de pequeñas acciones de gentes que no los pretenden; se trata de consecuencias de acciones colectivas que nadie está en condiciones de imputar individualmente. El mercado libre de un bien, la vivienda de alquiler por ejemplo, establece unos precios que son la conjunción de múltiples acciones individuales de oferta y demanda, y no podemos señalar a nadie como responsable de la subida o bajada de esos precios. Ésa es la razón que se aduce para declarar la general irresponsabilidad por las consecuencias económicas del curso del mercado. Mucho me temo que en estos días se pretende lo mismo con respecto al desastre económico que vivimos.
Muchos analistas económicos, sin embargo, no han dudado en demandar ahora un incremento de la regulación del sector financiero. De pronto, se han topado con la realidad desnuda de un mercado sin trabas y parecen medrosos, aunque antes nos hayan venido restregando los principios un día sí y otro también. El mercado es el mercado -nos decían- y cuando uno entra en él lo hace a su riesgo. Si se pierde, será muy de lamentar, pero ésas son las reglas. No hay andaderas paternales, ni intervenciones que distorsionen la limpia competencia, ni funestas injerencias extraeconómicas. Hasta los Gobiernos -sobre todo los Gobiernos- han de ser reducidos a la impotencia económica: recaudar impuestos es algo casi siempre inconveniente; bajarlos o suprimirlos es la panacea económica universal. Nada de inmiscuirse en la política monetaria; para eso están los organismos reguladores técnicos e independientes. Las decisiones de estos organismos, que no respondían ni responden ante nadie, obtendrán su calidad y pureza de criterios científicos, objetivos, anteriores a toda veleidad política. Y no mencionemos la deuda: debería estar prohibida constitucionalmente, el déficit cero es el estado de beatitud.

Esto era la teoría, la realidad parece otra. En la realidad las cosas funcionan según el tipo de agente que actúa en el mercado. Si somos usted o yo las reglas son inflexibles, y nos hundimos o nos salvamos solos. Y por lo que respecta a la responsabilidad, si se da el caso de que somos actores económicos individuales, modestos, con un cargo sin brillo en alguna pequeña sociedad anónima, hemos de tener cuidado con lo que le hacemos a los demás, a la sociedad o a los socios porque enseguida nos empapelan. Deberemos mantenernos siempre alerta para no dañar a nadie por culpa o negligencia, enterarnos bien de todo lo que pasa en nuestra pequeña sociedad y estar prestos a responder. Pero si uno es consejero de una gran entidad financiera las cosas cambian misteriosamente. Mimado con retribuciones de escándalo, parece destinado a reunirse de vez en cuando en la última planta sin enterarse de lo que pasa debajo. Si las cuentas van bien hoy, nada que objetar. Pero si se tuercen súbitamente mañana, tampoco pasa nada. En el peor de los casos se irá usted a casa con un buen pellizco. Ni siquiera cabe pensar que sociedades así puedan desaparecer por los efectos del mercado. Hay demasiada gente cuyos trabajos y ahorros penden de ellas. Y, claro, en seguida se abjura de la antigua fe y de las virtudes de la competencia y se recurre al Gobierno para salvarlas de la quema. De lo que hayan hecho sus responsables no se habla. El villano ha sido el mercado.

Seguramente por eso, quien más quien menos se está preguntando hoy si es que todo esto es de verdad una catástrofe anónima, si es que no ha habido nadie, ningún sujeto real, que haya dado en conceder hipotecas inverosímiles (que sus obligados, sujetos con ingresos inciertos, no iban a poder pagar porque el mercado ha dictaminado también que las más altas cotas de competitividad se alcanzan con los contratos basura); si es que no ha habido nadie, ningún sujeto real, que haya hecho maniobras financieras para incluir semejantes títulos en paquetes de camuflaje para ser ofrecidos como inversión; si es que en los consejos de administración no ha habido nadie, ningún sujeto real, que ni se haya enterado de eso; si es que no ha habido nadie, ningún sujeto real, que haya otorgado a semejante producto una calificación financiera de excelencia; si es que no ha habido nadie, ningún sujeto real, que se haya lanzado a invertir tontamente en tales productos; si es que no ha habido nadie, ningún sujeto real, que haya envenenado la información a los demás agentes financieros desencadenando una desconfianza cerval en el sistema; si es que en los organismos reguladores no ha habido nadie, ningún sujeto real, que no advirtiera el peligro.

Muchos, en efecto, se están preguntando atónitos si eso ha sido la resultante fría de un mecanismo anónimo e irresponsable, o si, por el contrario, ha sido la consecuencia de actos de ambición, negligencia e irresponsabilidad en cadena, de personas de carne y hueso a las que debe buscarse pacientemente y pedirles cuentas civiles y penales. Y no desean saberlo porque añoren la resurrección de la planificación y el dirigismo económico, sino precisamente porque valoran las instituciones de la economía de mercado como un hito de la civilización, y no quieren verlas en manos de enredadores, truchimanes ni logreros, por muy enfundados que estén en trajes impecables.

(Francisco J. Laporta es catedrático de Filosofía del Derecho de la Universidad Autónoma de Madrid)

- La difícil tarea de alcanzar unidad en la cumbre del G-20 (The Wall Street Journal - 12/11/08) 

Los líderes mundiales que se reunirán en Washington apoyan acciones coordinadas, pero cada uno tiene su propia 
(Por Bob Davis)

Los líderes de 20 de los países más poderosos del mundo se reunirán aquí el viernes, supuestamente para hablar con una sola voz sobre cómo manejar la crisis económica que se cierne sobre el mundo. Sin embargo, cuando se intente pasar a la acción, no espere unidad. Lo más probable es que se levante una Torre de Babel nacionalista.
Los franceses quieren ponerle riendas al desenfrenado capitalismo global y construir un nuevo orden regulatorio. Los estadounidenses ven esa pretensión con sospecha. Los británicos dijeron en un principio que querían “un nuevo Bretton Woods”, lo que suena a un llamado a rehacer, o incluso sustituir, el Fondo Monetario Internacional y otras instituciones internacionales concebidas en esa conferencia en New Hampshire en 1944. Ahora quieren un FMI más poderoso. Los rusos, a su vez, tratarían de vetar la última idea británica. Quieren un FMI que no imponga lo que Arkady Dvorkovich, un máximo asesor del Kremlin, llama “condiciones políticas” a sus solicitantes de préstamos.

Mientras, los chinos -que el domingo anunciaron un amplio plan de estímulo económico- quieren una mayor influencia sobre las decisiones del FMI. Todos los participantes restantes quieren que los chinos financien los programas de préstamos del FMI independientemente de si la estructura de poder se cambia rápidamente.

Ministros de finanzas y jefes de bancos centrales del Grupo de los 20 se reunieron el fin de semana en São Paulo como preparación para la próxima cumbre económica. Hablando en una conferencia de prensa durante la reunión, el director administrativo del FMI, Dominique Strauss-Kahn, reconoció que los líderes tienen visiones distintas sobre el mejor modo de operar en el futuro. Dijo que la razón para ser optimista acerca de la cumbre del G-20 es que todas las partes involucradas creen que una acción coordinada es fundamental.

Los problemas que enfrenta la cumbre son en parte conceptuales, en parte políticos. No está nada claro cómo se puede impedir que la crisis económica empeore dada la compleja interacción entre los problemas hipotecarios, la restricción del crédito, la solvencia bancaria y la caída en la demanda del consumo global. El FMI planea usar la conferencia para presionar a los países a administrar una gran dosis de gasto keynesiano, incurriendo en grandes déficit presupuestarios para reducir los impuestos y aumentar el gasto. Estados Unidos ya ha tomado pasos en esta dirección, pero muchos países europeos se mantienen escépticos.

Otro imponderable es cómo evitar una potencial futura crisis. Es fácil hablar sobre mayor regulación. Pero ¿de qué tipo? ¿Y cuánta regulación debería ser transnacional?

El principal problema político en la conferencia es EEUU. Aunque es una reunión del G-20, la economía estadounidense es tan grande y su influencia en las instituciones internacionales tan vasta que un cambio significativo en el sistema económico global no puede ocurrir sin el consentimiento de ese país.

Sin embargo, el auspiciador de la conferencia, el presidente George W. Bush, tiene menos de tres meses restantes de mandato y no puede comprometer a su país en nada más allá que esa fecha, mientras que el presidente electo, Barack Obama, no está listo para llevar a cabo una reforma general de la economía global. Los líderes europeos proponen una segunda cumbre 100 días después de la conferencia de Washington, un mes luego de que Obama asuma la presidencia.

Lo mejor que puede surgir de la reunión de esta semana es un compromiso para hacer que la reforma financiera siga siendo una prioridad. Tras la crisis asiática de 1988, el FMI instó a que se hiciera cambios en “la arquitectura financiera global”, incluyendo la creación de un tribunal de bancarrotas internacional para lidiar con los casos de cesación de pagos de países. Pero una vez que se recuperó la economía global, el interés en un cambio se amainó y la idea de la corte de bancarrotas murió.

En esta reunión, el FMI planea presentar algunas nuevas ideas de regulación, incluyendo modelos que están siendo creados para identificar burbujas financieras antes de que se formen. Los economistas del FMI están estudiando crisis anteriores de manera global para ver cómo los precios de los activos se convierten en grandes problemas a lo largo de varios años, para luego evaluar si existen indicadores de dificultades futuras. El FMI también está debatiendo si se postula al cargo de regulador financiero global o propone una “red” de instituciones internacionales.

Los países europeos están proponiendo un “colegio de supervisores” para las mayores instituciones financieras. En esta idea, por ejemplo, los reguladores de Citigroup de distintos países se reunirían para intercambiar información.

La debilidad de todas estas propuestas es cómo implementarlas. Durante años, los europeos y estadounidenses han ignorado los consejos del FMI sobre cómo manejar problemas en sus países, mientras esperan que los países en desarrollo cumplan con los requisitos del fondo para recibir préstamos de emergencia. A principios de año, el FMI trazó un plan para que EEUU recapitalizara sus bancos y se lo presentó al Departamento del Tesoro, que lo ignoró. Los británicos y franceses no son diferentes, dice Simon Johnson, ex economista en jefe del Fondo.

Obama no ha tomado una postura sobre el sistema financiero global. Durante la crisis asiática, algunos de sus principales asesores económicos -que trabajaron en la Casa Blanca de Clinton- usaron al FMI para promover las políticas económicas estadounidenses. Esta vez, el gobierno de Obama será juzgado internacionalmente, en parte sobre si está dispuesto a recibir asesoría además de impartirla.

- Los supervisores piden al G-20 regular los mercados privados (Cinco Días - 13/11/08)

Los supervisores quieren poner luz y taquígrafos en los mercados OTC (over the counter), los mercados privados donde proliferan los productos de inversión derivados de la ingeniería financiera, que constituyen el germen de la crisis financiera mundial.

(Por Fernando Martínez)

Todos quieren participar en la cumbre que se celebrará en Washington el próximo sábado y que representará la clave de bóveda del nuevo orden financiero internacional. El comité internacional de supervisores Iosco, cuyos miembros regulan el 95% de los mercados de capitales del mundo, ha enviado una carta abierta a los miembros del G-20 en la que propone como acción urgente la regulación de los mercados OTC, que pasarían así a estar dentro de la órbita de control de Iosco.

“A la vista de la presente crisis, se ha hecho evidente que las brechas de regulación, especialmente aquellas derivadas de determinados productos poco o nada regulados, deben ser cerradas e Iosco es el vehículo adecuado para ello”, afirma la organización en su comunicado. “Igualmente, cada vez queda más claro que, aunque las estructuras regulatorias deben seguir siendo nacionales, son deseables decisiones globales y consistentes”, añade la asociación.
Los mercados OTC funcionan mediante acuerdos privados entre comprador y vendedor. Carecen, por tanto, de contraparte que garantice la liquidez y permanecen ajenas a la actividad supervisora de entidades públicas como la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). En estos mercados han proliferado productos derivados alternativos a las herramientas tradicionales de inversión, que han propiciado grandes rentabilidades, pero que a falta de una adecuada supervisión han degenerado en un problema de proporciones mundiales y están detrás de la restricción global de crédito que amenaza ahora la economía.

Respaldo político

Iosco reclama más coordinación a escala internacional, pero con un apoyo gubernamental visible.

“Para resolver la actual crisis, es crítica la coordinación y cooperación entre los reguladores financieros y los Gobiernos, siempre respaldada por una voluntad política para hacer los cambios regulatorios y legislativos que sean precisos”, explican los supervisores. “Actualmente, Iosco ofrece la experiencia técnica global necesaria para ayudar a las autoridades financieras en el desarrollo e implementación de soluciones globales comunes en respuesta la actual crisis global en los mercados de capitales”, añade la entidad.

Lo que Iosco busca es que sus principios de regulación sean adoptados de forma universal, “incluso aunque se requieran modificaciones en la legislación”. Estos principios fueron establecidos en 1998, se reforzaron en 2002 con el memorándum Iosco MOU y se actualizan cada año.

La línea de trabajo de los supervisores pasa por cuatro puntos: fijación de estándares internacionales de información financiera que las compañías cotizadas deben remitir a las autoridades nacionales; fortalecer la confianza de los inversores a través de “la cooperación transfronteriza en la supervisión y analizando las cuestiones suscitadas por las ventas abusivas a corto en la actual situación”; impulsar la transparencia y el desglose de información de todos los productos y financieros, y, por último, establecer normas globales para las agencias de rating, cuya actuación ha quedado en entredicho en la presente crisis.

Desciende el volumen del negocio de CDS

La actividad en derivados para cobertura de impagos, los llamados Credit Default Swaps (CDS) cayó un 1% en el primer semestre del año, según los datos divulgados por el Banco Internacional de Pagos (BIS, en sus siglas en inglés). Es la primera vez que este segmento se contrae desde que se recogen estadísticas.

El volumen global de CDS ascendió a 57,325 billones de dólares (45,86 billones de euros), frente a los 57.894 millones con los que había cerrado 2007. La medida empleada por el BIS es la de volumen nominal pendiente, que son todos aquellos contratos ya realizados, pero que aún no han sido liquidados. La actividad total en los mercados OTC mantiene un ritmo de crecimiento vigoroso, ya que ascendió unos 683,725 billones de dólares, lo que supone un incremento del 14,8% respecto a diciembre del año pasado y del 32,4% sobre junio de 2007.

La partida más importante es la de los contratos de cobertura de tipos de interés, que representa un 67% de todo el mercado. El crecimiento de los derivados sobre divisas, cuyo volumen aumentó en 6,7 billones durante los seis primeros meses del año, ha hecho que este segmento pase a ser el segundo en importancia, por delante de los CDS.
- Recesión mundial en 2009: EEUU (-0,9%), Eurozona (-0,5%) y Japón (-0,1%) (El Confidencial - 13/11/08)
(Por E. Sanz)
Los peores presagios se confirman. La desaceleración de la economía mundial será un hecho en 2009. Las últimas previsiones de la OCDE apuntan hacia un crecimiento negativo en Estados Unidos del 0,9% durante el próximo año, del 0,5% en la zona euro y del 0,1% en Japón. 

El director de estudios del departamento económico de la OCDE, Jorgen Elmeskov, señala, no obstante, que existe un cierto grado de incertidumbre en torno a estas previsiones y que de ellas dependerá la profundidad y la duración de la crisis financiera, la principal causa de la recesión actual.

El Producto Interior Bruto (PIB) de los países de la OCDE se espera que se contraiga un 0,3% en 2009 antes de recuperarse en 2010, cuando se espera un crecimiento positivo del 1,5%. 
- Las agencias de “rating” no podrán calificar y asesorar al mismo tiempo (ABC - 13/11/08) 

(Por Maribel Núñez / Bruselas)

La Comisión Europea propuso ayer estrechar la regulación de las agencias de calificación financiera (“rating” en inglés) para que aumente su grado de responsabilidad en las “opiniones” que emiten, al tiempo que tengan más incompatibilidades para calificar y asesorar simultáneamente.

El comisario europeo de Mercado Interior, Charlie McCreevy, explicó ayer que esta nueva regulación, que debe ser refrendada por el Consejo de la UE y el Parlamento Europeo, “es estricta porque pretende restablecer la confianza de los mercados”. Algunos sectores acusan a las agencias de calificación de ser corresponsables de la actual crisis financiera, al no haber valorado suficientemente el riesgo de productos financieros opacos y, después, haber tardado en bajar la calificación de las entidades afectadas.

Bruselas propuso ayer que en el futuro estas agencias, cuyos honorarios proceden de las empresas que califican, no puedan caer en conflictos de intereses, con lo que no podrán asesorar a sus clientes sobre las inversiones que a su vez están calificando. Además tendrán que hacer públicos sus métodos de trabajo, hacer un informe de transparencia anual y poner en marcha un sistema de control interno. Sus consejos de administración deberán tener al menos tres miembros con una remuneración independiente de la marcha económica de la empresa.
A lo anterior se le añadirá la obligación de las agencias de incluirse en un Registro Europeo de Agencias de Calificación que se creará para tal fin y habrá supervisión por parte de los órganos respectivos en los países miembros. La idea es que si alguna agencia de calificación no cumple con la normativa pueda ser excluida del Registro y así pierda el derecho de trabajar en la UE.

La Comisión Europea llevará esta propuesta a la Cumbre Financiera del G-20 del 15 de noviembre en Washington para intentar que se haga extensiva al resto de países.

- Los cinco mayores especuladores financieros declaran ante el Congreso de EEUU (El Confidencial - 13/11/08)

(Por E. Sanz)

Cinco de los gestores de hedge funds más ricos y poderosos del mundo se enfrentan hoy al Congreso de Estados Unidos que quiere saber hasta qué punto la falta de transparencia de la industria supone un riesgo para el sistema financiero mundial. 

John Paulson (Paulson & Co.), George Soros (Soros Fund Management), Philip Falcone (Harbinger Capital Partners), James Simons (Reinaissance Technologies) y Kenneth Griffin (Citaldel Investment Group) deberán testificar hoy ante la Cámara de Representantes del Congreso para explicar el papel que juegan y ha jugado los hedge funds en los mercados financieros así como la situación regulatoria en la que se encuentran. Todos ellos tienen bajo gestión unos 120.000 millones de dólares, según estimaciones de ABC News.

TESTIFICAN ANTE LA CÁMARA DE REPRESENTANTES DE ESTADOS UNIDOS
Los mayores especuladores declaran ante Congreso  »
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El presidente del Comité de Supervisión y de Reformas del Gobierno de la Cámara de Representantes, el demócrata Henry Waxman, ha pedido expresamente que testifiquen, después de que cada uno de ellos haya registrado este año ganancias estimadas en 1.000 millones de dólares. La comparecencia de estos tres gestores es la última de una serie de intervenciones ante el Congreso con el objetivo de investigar las causas y los efectos de la crisis financiera. También han tenido que someterse al interrogatorio de la Cámara de Representantes los máximos responsables de Fitch, Moody’s y S&P 500. 

La industria de los hedge funds, que está viviendo uno de los ejercicios más duros de su historia en cuanto a rentabilidades y reembolsos -sólo en octubre perdió 100.000 millones de dólares en octubre según estimaciones de Eurekahedge-, ha sido acusada de provocar el colapso de dos de los mayores bancos de inversión estadounidenses así como de haber provocado las fuertes caídas en bolsa de las últimas semanas. 

De hecho, Paulson llegó a apostar más de 1.140 millones de euros por la caída en bolsa de los bancos británicos, mientras que en España, Philip Falcone apostó 580 millones de euros contra Santander, BBVA y Popular.

Waxman pedirá a estos cinco gestores que den al Comité una lista de todos los fondos controlados, el total de activos bajo gestión, informes a inversores así como los documentos sobre la posiciones de cada fondos en posiciones en CDS -credit default swaps-. 

Asimismo, se les ha requerido información sobre el nivel de riesgo asociado a cada hedge fund y los detalles sobre el dinero que han recibido en los últimos años. Los elevados cheques recibidos por los principales ejecutivos de Wall Street han sido duramente criticados por Waxman. 

Soros Fund Management, del millonario y filántropo George Soros, dijo el mes pasado que espera que la crisis financiera mundial provoque un duro revés a la industria de los hedge funds, que puede perder hasta un tercio de su volumen actual. Se estima que Soros ganó hasta 1.000 millones de dólares apostando contra el desplome de la libra esterlina en 1992. 

Por su parte, John Paulson, dueño de Paulson & Co, apostó el año pasado por el hundimiento del mercado financiero y este año espera que varios de sus fondos entren en beneficios pese al tsunami financiero. Por el contrario, Kenneth Griffin, dueño de Citadel Investment Group, se enfrenta a serias dificultades después de que sus buques insignia. Kensington y Wellington hayan perdido un 38% sólo desde principios de noviembre.

En los últimos años, ser gestor de un hedge fund ha sido una de las carreras más lucrativas del mundo. Sin embargo, la debacle bursátil que ha sacudido a las bolsas de todo el mundo también ha provocado un duro castigo para estos productos de inversión alternativa. Y el futuro no parece demasiado alentador. Algunos expertos prevén un auténtico “baño de sangre” dentro de la industria con caídas de entre el 30% y el 60% para algunos de estos fondos por culpa, por un lado, del colapso de las inversiones y, por otro, de la masiva retirada de capitales por parte de sus clientes.

- “Sería un error que unos meses de crisis acaben con 60 años de capitalismo” (El Economista - 13/11/08 20:48h)

El todavía presidente de EEUU, George W. Bush, ha defendido “a ultranza” el sistema capitalista como la forma más eficiente de dirigir la economía mundial en una conferencia celebrada en el Manhattan Institute de Nueva York. “Sería un error que unos meses de crisis acaben con más de 60 años de éxito y libre mercado”, aseguró el presidente saliente, que será sustituido por el demócrata Barack Obama en enero.

Bush ha pedido este jueves “más tiempo” para tomar las medidas necesarias y salir de la crisis, y lo ha hecho ante los altos mandatarios del G-20. El todavía presidente ha llevado a cabo una exposición en la que ha defendido el capitalismo como la mejor de las formas posibles para dirigir las economías del mundo, y ha asegurado que “no es perfecto, pero si es la forma más eficiente de dirigir las economías mundiales”. 

“El capitalismo deja a los ciudadanos elegir su futuro”, ha añadido Bush. “Les deja trabajar, ahorrar o invertir sabiamente. Millones de personas se benefician de esta forma. El capitalismo de libre mercado es el motor de la movilidad social. Es lo que hace posible que cualquier persona abra su negocio, o que una madre soltera vaya a la Universidad o que un extranjero abra un restaurante”.

“El libre mercado ha permitido a Japón, por ejemplo, convertirse en la segunda economía del mundo, y a Corea del Sur convertirse en un gran país avanzado”, manifestó.

Bush también ha tenido tiempo para criticar a los países que no adoptan el libre mercado como fórmula para dirigir sus economías. “Los países que no han empleado el capitalismo de libre mercado se han visto perjudicados. Países como Cuba o Irán, donde son grandes exportadores de petróleo y no tienen gasolina ni para circular con sus propios coches”. 

Ante un público entregado que aplaudía cada una de las intervenciones de Bush, el presidente de EEUU ha asegurado que se debe avanzar para que el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial sean más transparentes. 

“El liderazgo de EEUU se mantendrá”

Bush ha concluido el mitin declarando que “sería un error que unos meses de crisis acaben con más de 60 años de éxito y libre mercado”.

“Como presidente de los EEUU he visitado desde fábricas de la empresa Caterpillar en pleno corazón de EEUU, hasta ferias comerciales en Ghana. He hablado con agricultores en Guatemala que también han abierto sus mercados al extranjero con éxito, y para lo único que me ha servido es para darme cuenta de la importancia del capitalismo para salir adelante”.

“Los líderes de todo el mundo deben tomar medidas y adoptarlas a sus respectivas economías”, añadió. 

Respecto al liderazgo de EEUU como primera potencia económica del mundo. Bush ha asegurado que el liderazgo estadounidense en el mundo se mantendrá “porque los mercados de EEUU son flexibles y pueden recuperarse”. “Lo vimos en los 80, cuando EEUU pasó de la estanflación al crecimiento. Lo vimos tras los ataques terroristas en 2001”, concluyó Bush.

- G-20: entre la historia y la nada (BBCMundo 13/11/08 13:17GMT) 

(Por Marcelo Justo)

¿Cimiento de un nuevo orden financiero internacional o irrelevante pie de página? 

Ese es el dilema que enfrenta la cumbre del G-20 este fin de semana en Washington. Nadie espera que esta amalgama de naciones dispares -los ricos del G7, las nuevas potencias del BRIC (Brasil, Rusia, India, China), y países varios como Argentina, Corea del Sur, Turquía y Arabia Saudita entre otros-, pueda acordar con dos sesiones de trabajo de 90 minutos una nueva arquitectura financiera mundial. 

“Tendremos declaraciones generales y se necesitará mucho trabajo adicional para que eso se refleje en propuestas concretas. El significado más impactante de la reunión es que las nuevas naciones emergentes serán parte de la negociación”, señaló a BBC mundo Kevin Young, especialista en Política Internacional de la “London Scholl of Economics”. 

Pero el tiempo urge. 

En una declaración el viernes 7 de noviembre, la Unión Europea indicó que el G-20 debería aportar soluciones en los próximos 100 días. El plazo se cumple a fines de febrero: aproximadamente un mes después de la asunción de Barack Obama. 

Lo viejo y lo nuevo 

¿Se puede comparar esta cumbre del G-20 con la reunión de 44 naciones en Bretton Woods en 1944 que definió el orden internacional que regiría al mundo capitalista de la posguerra? 

Los acuerdos de Bretton Woods crearon instituciones internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco de Reconstrucción y Desarrollo (IBRD, luego absorbido por el Banco Mundial) para evitar turbulencias económicas globales como la de los años 30. 

Según críticos del FMI, como el “Bretton Woods Project” -una organización independiente que vigila la conducta de las organizaciones creadas en 1944-, las crisis financieras de estos últimos 20 años demuestran el fracaso de estas instituciones. “Pero el problema no se limita al FMI. En ese sentido, una reforma de la arquitectura financiera internacional tiene que tratar muchos temas a la vez: el sistema bancario, los paraísos fiscales, la regulación internacional”, indicó a BBC mundo Jesse Griffiths, del "Bretton Woods Project”. 

Es que la elemental estructura acordada en Bretton Woods naufragó a principios de los 70 cuando Estados Unidos impuso la libre flotación de la moneda pero, además, se vio erosionada por la creciente importancia del capital financiero. 

Para muchos, la desregulación de las bolsas de los años 80, la liberalización del mercado de capitales de los 90 y el impacto de la revolución tecnológica, dibujaron un planeta muy diferente al de la posguerra y desnudaron la impotencia de las instituciones internacionales vigentes. 

“La regulación a nivel nacional resulta totalmente insuficiente para un sistema financiero internacional que cuenta con una presencia creciente de nuevos agentes como fondos de inversión, compañías de seguro y otros actores que hoy tienen una presencia fundamental y simultánea en distintos países”, señaló a BBC Mundo Jordi Galí, economista de la “Barcelona Graduate School of Economics”, un centro internacional de posgrado en economía. 

Economía y política 

En vísperas de la cumbre de Washington unas 260 ONG y organizaciones humanitarias, dieron a conocer una declaración en la que reclaman el fin de la agenda desreguladora y privatizadora global, una mayor transparencia institucional mundial y claros límites al FMI, el Banco Mundial y la Organización Mundial del Comercio. 

Hasta hace poco un programa de esta naturaleza parecía una agenda radical con escasas posibilidades de aplicación. La peor crisis financiera global desde los años 30 ha cambiado el clima intelectual del debate y, al menos en el significado superficial de algunas palabras, distintos líderes europeos coinciden en la necesidad de crear “un nuevo orden global financiero” (José Manuel Barroso, presidente de la Comisión Europea) o garantizar un “sistema transparente” (el primer ministro Gordon Brown ante la ONU). Sin embargo, la disparidad política de los miembros del G-20 puede empantanar las conversaciones o tornarlas en un juego vacuo de declaraciones altisonantes. 

¿Cuánto terreno común pueden encontrar los países del BRIC y del G7 o miembros individuales como Rusia y Estados Unidos? 

En este contexto, los 100 días de la Unión Europea parecen más una expresión de deseos que una posible realidad. Más teniendo en cuenta que la cumbre del G-20 en Washington tienen de anfitrión a un protagonista debilitado: George W. Bush. 
El factor Obama 

El presidente saliente es lo que en inglés llaman un “lame duck”, un pato rengo. Pero además, sus diferencias con Obama en temas de política económica abren un signo de interrogación sobre lo que se pueda acordar con Bush. Mientras que Bush sólo aceptó a regañadientes la idea de una reforma financiera internacional, el presidente electo fue uno de los signatarios el año pasado de un proyecto de ley contra los paraísos fiscales. 

En la campaña, Obama indicó que quería reforzar la exigencia de liquidez y transparencia de las instituciones financieras, y regular los Fondos de Inversión, las agencias calificadoras de crédito como Standard and Poor y las transacciones de complejos instrumentos financieros como los derivativos. Un programa de esta naturaleza se complementa bien con las reformas que impulsa la Unión Europea y contaría con el apoyo de algunas naciones en desarrollo. 

“Es posible que el G-20 no sea el escenario final de estas discusiones, pero sí puede suministrar una iniciativa sobre qué instituciones es necesario crear o cuáles se pueden reformar para la coordinación de una nueva regulación y supervisión financiera internacional”, indicó a BBC mundo Jordi Galí. 

Pero organizaciones como el “Bretton Woods Project” alertan contra soluciones superficiales. “La reunión de los países del G-20 puede ser un primer paso, pero lo que se necesita es un debate realmente global. No se trata de acordar un incremento de fondos para el FMI o algunas medidas rápidas para salir del paso. No se soluciona con eso: un parche no sirve”, puntualizó a BBC Mundo Jesse Griffiths, del “Bretton Woods Project”. 

- Los “hedge funds” se defienden: “No hemos causado esta crisis” (Cinco Días - 14/11/08)

(Por Ana Nieto)

Los gestores de cinco de los mayores hedge funds del mundo se sentaron ayer ante un comité del Congreso de EEUU para decir que ellos no han causado esta crisis. En general, se mostraron a favor de una mayor transparencia en el sector.

George Soros, John Paulson -gestor de Paulson & Co-, Kenneth Griffin de Citadel, James Simons de Renaissance Technologies y Philip Falcone, responsable de Harbinger Capital, se sentaron ayer delante del comité de Supervisión y Reforma en la Cámara de Representantes para hablar de su papel en la actual crisis financiera. Y su respuesta fue clara: “No la hemos causado”.

Pese al precedente del Long Term Capital Management en los noventa y al hecho de que la industria de los hedge funds esté desregulada Griffin se mostró contundente y afirmó que “el actual tsunami lo han provocado las instituciones financieras como los bancos”, enfatizó, “que están regulados”.

Simons fue más específico y señaló la culpa es de los reguladores que se desentendieron de su labor con respecto a la banca de inversión, es decir la SEC, los credit default swaps (CDS o derivados de crédito) y las agencias de crédito por calificar benévolamente productos que han resultado ser tóxicos. Paulson, uno de los gestores que antes vio la emergencia de la crisis actual y que más beneficio ha sacado de ella, explicaba que desde hace años desconfía de las agencias de calificación y sus veredictos sobre los activos ligados a las hipotecas, y que por ello su fondo sigue en beneficios.

Antes que ellos comparecieron expertos universitarios, y algunos de ellos señalaron que por su tamaño y el papel en los mercados, los hedge funds pueden ser la fuente de riesgos sistémicos. Soros y Simons aceptaron este escenario sin dar demasiados detalles y Paulson optó por una postura maximalista al explicar que cualquier institución altamente apalancada, como han estado los bancos, presenta riesgos. “Creo que los requisitos para el apalancamiento en el sistema financiero tienen que ser más duros”, sentenció.

Simons y Soros se mostraron partidarios de una mayor regulación y transparencia en el sector, que fue abrazada con más reticencias por el resto de panelistas. Griffin observó que presentar más información a las autoridades no podía significar que esta fuera pública pues sería como “dar a conocer la fórmula de la Coca-Cola”.

Este gestor aceptó que las últimas semanas habían sido duras para su gestora, Citadel. Pero en general, lo ha sido para todos. El sector ha perdido activos valorados en 100.000 millones de dólares en octubre según la consultora Eurekahedge. Los clientes de estos fondos retiraron ese mes 60.000 millones.

Una mala nota para el plan de rescate de Paulson

Los gestores de hedge funds celebran que el Tesoro haya virado por completo en su plan original de comprar activos ilíquidos. Para quienes ayer testificaron en la Cámara de Representantes, es más fácil y menos arriesgado que el Gobierno inyecte capital en el sistema financiero antes de que compre activos que están sin precio en el mercado. Pero John Paulson siguió siendo crítico. “La estructura se puede mejorar porque es muy beneficioso para la banca, y Warren Buffett, que compró Goldman, tiene mejores condiciones que el Gobierno”. Paulson critica que, a diferencia de Europa, no se limiten ni el dividendo ni las compensaciones.
- “Ustedes son más ricos que Dios” - El Congreso de EEUU interroga a los propietarios de los “hegde funds” (El Mundo - 14/11/08) 

(Por Pablo Pardo)

De un lado, George Soros (7.170 millones de euros de patrimonio, presidente del fondo que lleva su nombre); Philip Falcone (1.355 millones, el pobre del grupo, director de Harbinger); Kenneth Griffin (consejero delegado de Citadel, 2.400 millones); Jim Simons (4.400 millones, director de Reinassance); y John Paulson (2.400 millones, presidente del fondo de su nombre). Frente a ellos, Henry A. Waxman, miembro de la Cámara de Representantes, con un patrimonio inferior a los 1,6 millones de euros.

Ese fue el intercambio que tuvo lugar el jueves en el Comité de Supervisión y Reforma del Gobierno de la Cámara de Representantes de Estados Unidos. Los 43 miembros de ese grupo legislativo sentaron a los cinco mayores iconos de la industria de los hedge funds. Así que por un lado estaban sus señorías, con un salario de 135.000 euros anuales, y por otro, cinco caballeros que, cada uno de ellos ganó el año pasado más de 800 millones de dólares, según explicó el representante demócrata por Maryland Elijah Cummings.

El que alguien gane esas cifras simplemente por realizar unas órdenes de compra en el momento adecuado justo cuando la economía de un país está sufriendo su mayor crisis en décadas le garantiza una mala prensa, tan mala como hermosa es su cuenta corriente. Así que la reunión de ayer fue tensa. “Ustedes cinco son más ricos que Dios”, lanzó Cummings en un momento dado, según la transcripción del intercambio de The Wall Street Journal. Y, además, la forma de operar de los empresarios situados frente a él le daba munición para el ataque.

Porque los hedge funds son grandes fondos no regulados, basados en paraísos fiscales, que asumen riesgos inconcebibles y totalmente opacos. Eso los hace víctimas propiciatorias en caso de crisis. En abril de 2005, el entonces vicecanciller alemán, Franz Muntefering, los llamó “plagas de langosta”. Y el ex primer ministro malasio, Mahatir Mohammed, los convirtió en 1998 en una espectacular punta de lanza de una conspiración occidental para “que no prosperemos”.

En el colapso de los mercados los hedge funds han sido atacados dos veces. La primera, en septiembre, cuando varios países limitaron drásticamente las ventas a corto, en las que se apuesta por la caída de un valor, una técnica muy común en estos fondos. La segunda, ahora, porque muchos atribuyen la volatilidad de los mercados a los esfuerzos de estos fondos por equilibrar sus balances.

Con semejante situación, los millones valían poco. Abrió la sesión Falcone, con una proclamación de su “orgullo por lo que hemos hecho en Harbinger”, seguido del recordatorio de que “la compensación en el sector se basa en los resultados”. Y, como si él fuera el político, se lanzó a celebrar sus orígenes humildes. “No todos hemos nacido en la Quinta Avenida”, dijo, en referencia a la calle más cara de Nueva York.

Soros -que tiene una historia aún más increíble porque escapó del Holocausto de milagro- defendió-, como siempre, una mayor regulación del sector. Y, también muy en su línea, vaticinó grandes catástrofes. “Una recesión mundial es ahora inevitable, y la posibilidad de una depresión no puede ser descartada”, dijo, con su habitual acento húngaro.

Otros no fueron tan condescendientes. Paulson lanzó un sarcástico “agradezco su preocupación por el código fiscal” a Cummings cuando éste comentó que los gestores de hedge funds apenas pagan impuestos. La reunión sirvió para revelar de nuevo el desencuentro entre el Capitolio y Wall Street, casi tan grande como las diferencias de ingresos entre los miembros de uno y otro lugar.
- El gran tsunami del crédito exterior - La banca europea es la más expuesta al crack de los países emergentes: 3,5 billones (Libertad Digital - 14/11/08)

(Por M. Lamas)

La quiebra de Islandia no es sólo histórica, sino que constituye un fenómeno muy significativo acerca del alcance y la profundidad real de la crisis financiera que está sufriendo el planeta.

El gobierno islandés, que hasta 2 años constituía todo un ejemplo de desarrollo para los analistas de la ONU, se ha visto obligado a solicitar créditos de urgencia a diversos organismos internacionales, tales como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Central Europeo (BCE) o la Reserva Federal de EEUU (Fed). De hecho, ha tenido que pedir ayuda a Rusia e, incluso, a algunos paraísos fiscales como Islas Feroe.

La cuasi suspensión de pagos de este país colocó en graves aprietos a algunos bancos europeos. Sobre todo, a los británicos, que han emprendido acciones judiciales para recuperar parte del dinero invertido en este país, cuyo crecimiento a lo largo de la última década se basó casi exclusivamente en la financiación exterior y la concesión de crédito barato

Así, la banca británica podría haber sufrido unas pérdidas próximas a los 74.000 millones de dólares debido a su elevada exposición crediticia a la economía de este país. En el caso de las entidades alemanas, la factura podría ascender a cerca de 22.000 millones de dólares.

Sin embargo, esta difícil situación amenaza con reproducirse en otros países. Y es que, los inversores temen que la crisis financiera desencadene una crisis monetaria en múltiples países. El peligro aquí reside en la elevada exposición de la banca europea a las burbujas económicas de los países emergentes.

Sobre todo, en Europa del Este y algunos Estados de Latinoamérica, cuyas economías han crecido durante los últimos 15 años gracias, en gran medida, a la concesión de crédito fácil, que ha sido impulsada por los bancos centrales mediante la aplicación de una laxa política monetaria (mantenimiento arbitrario de tipos de interés muy bajos durante mucho tiempo).
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No obstante, crece el número de países que recurren a los créditos de urgencia de los organismos internacionales para tratar de estabilizar sus respectivas monedas, como Hungría, Ucrania o Pakistán, entre otros.
De hecho, el riesgo de la deuda pública se ha disparado en múltiples países, al tiempo que se produce una huída de capitales, tal y como acontece en Rusia. Una señal inequívoca de la creciente incertidumbre que mantienen los inversores sobre la solvencia (capacidad de pagar sus deudas) de determinados Estados y economías nacionales.

Como muestra de las tensiones que viven los mercados monetarios, la Reserva Federal de EEUU (Fed) tuvo que proporcionar recientemente una línea de financiación de emergencia a México, Brasil, Singapur y Corea del Sur.

Pero ¿se puede cuantificar este riesgo? La respuesta es sí. El crédito exterior (transfronterizo) total en todo el mundo asciende a 37 billones de dólares. Es decir, el dinero que prestan los bancos comerciales para invertir en otros países.

Según un reciente estudio de la compañía financiera Absolute Return Partners LLP, la banca europea (incluida la británica) mantiene una deuda viva (pendiente de cobro) superior a los 3,5 billones de dólares en los mercados emergentes. 

Casi tres cuartas partes del crédito total concedido a los mercados en desarrollo de Europa del Este, América Latina y Asia durante el periodo del boom crediticio (4,7 billones de dólares). Y una cifra muy superior a la sangría de pérdidas que ha provocado hasta el momento la crisis financiera a las entidades de medio mundo (2,8 billones de dólares, según los últimos cálculos del Banco de Inglaterra).

Los préstamos transfronterizos que ha concedido la banca europea y británica a los mercados emergentes representa el 21% y el 24% de su PIB, respectivamente. Una cuantía muy superior a la exposición de la banca estadounidense, próxima al 4% de su PIB, o la banca de Japón (5%).

El país más expuesto a las economías emergentes es Austria, cuyo crédito exterior a estos países (sobre todo Europa del Este) representa casi el 85% de su PIB nacional. Y es que los bancos austriacos han desarrollado una estrategia de inversión “muy agresiva” en estos países, próxima a los 300.000 millones de dólares, según el citado documento, al que ha tenido accedo LD. 
Una cifra superior al crédito concedido por la banca alemana a esta región de Europa.

De hecho, los bancos austriacos son los principales titulares de deuda de Hungría y Ucrania, cuyas economías están atravesando por importantes problemas, hasta el punto de tener que solicitar ayuda financiera al FMI y el BCE.

La debilidad económica de los países del Este se debe, sobre todo, al rápido e intenso crecimiento que han experimentado sus respectivos déficits por cuenta corriente, que en la actualidad asciende casi al 10% del PIB de estas economías (un porcentaje muy similar al de España). El déficit de la balanza por cuenta corriente refleja los ingresos y pagos por operaciones comerciales, servicios (turismo), rentas y transferencias que realizar los agentes económicos de un determinado país respecto al exterior.
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Tal indicador muestra la necesidad de financiación externa de una determinada economía, ya que refleja la diferencia entre lo que consume y produce un país. El déficit exterior de Europa del Este sitúa a esta región en una situación muy vulnerable en el actual contexto de crisis financiera y restricción del crédito. De hecho, su actual situación recuerda al colapso financiero que sufrieron los países asiáticos en los 90, según estos analistas.

Tal y como advierte un reciente informe elaborado en octubre por Morgan Stanley, el deteriorado sector financiero de la OCDE (grupos de países más desarrollados del mundo) se podría ver aún más asfixiado por el enorme volumen de crédito destinado a las economías emergentes.

El informe pone además el acento en algunos países, aparte de la enorme exposición de la banca austriaca. Las entidades de Reino Unido están muy expuestas a los mercados emergentes de Asia y América Latina. Tan sólo Polonia destaca como principal receptor de crédito procedente de Reino Unido en Europa del Este. La economía polaca se está deteriorando con rapidez, pero sus dificultades por el momento son menores que las que presentan Hungría o Ucrania.

Mientras, la banca sueca está muy expuesta a los países bálticos. Así, los tres países bálticos (Letonia, Lituania y Estonia) deben un total 123.000 millones de dólares, 83.000 de los cuales proceden de Suecia.
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Los expertos también advierten de los riesgos que corre Italia. Y es que, la deuda pública italiana es una de las más grandes de los países desarrollados del planeta (equivale al 107% de su PIB). Además, la banca italiana también es un gran prestamista de Europa del Este. Una de sus principales entidades, Unicredit, cuenta con una deuda viva (pendiente de cobro) próxima a los 130.000 millones de dólares en estos países.

Por último, destaca la exposición de España a los países de América Latina. En este sentido, el documento señala que la banca nacional posee casi el 30% de la deuda transfronteriza viva en estos países (más de 300.000 millones de dólares), frente al 17% de la banca estadounidense. No obstante, la banca española sufrió fuertes caídas en la bolsa tras la decisión del Gobierno argentino de nacionalizar los fondos de pensiones privados.

Las tensiones en el mercado monetario continúan in crescendo en los mercados emergentes, cuyas divisas sufren cada vez más los efectos que se derivan de la huida de capitales extranjeros y el elevado endeudamiento exterior.

En este sentido, sus monedas nacionales corren el riesgo de sufrir un colapso al estilo de Islandia que, en caso de producirse, afectaría de forma contundente fuerza a la banca europea debido a su elevada exposición crediticia. Muy superior además a la que presenta la banca estadounidense.
- Cumbre de Washington - Los líderes alcanzan un compromiso para reformar los mercados financieros (Cinco Días - 16/11/08)
La cumbre del G20 concluyó ayer con un compromiso de amplios rasgos para reformar y fortalecer los mercados financieros y con el propósito de reunirse de nuevo en menos de seis meses para evaluar los progresos obtenidos.

La reunión celebrada en Washington finalizó con un comunicado en el que las principales economías desarrolladas y en desarrollo, incluidas España, Argentina, México y Brasil, acordaron “sentar las bases de una reforma para garantizar que una crisis global, como ésta, no se repita”.
El plan expuesto en el comunicado final de diez páginas prevé, entre otros asuntos, un sistema de alerta ante problemas como los que provocaron la crisis en el sector inmobiliario estadounidense y prevé el establecimiento de mecanismos para detectar inversiones arriesgadas o fraudulentas.

Determinar cómo vayan a hacerlo corresponderá ahora a sus ministros de Economía, que tienen para ello de plazo hasta finales de marzo. Los mandatarios volverán a reunirse antes del 30 de abril, posiblemente en Londres. Para entonces ya será presidente de EEUU Barack Obama, el sucesor del anfitrión de la cumbre, George W. Bush.
Obama no acudió a la cumbre, para evitar hacer sombra a Bush, aunque envió a dos representantes, la ex secretaria de Estado, Madeleine Albright, y el ex congresista republicano Jim Leach, que mantuvieron una intensa agenda de reuniones con los participantes en la reunión del G-20.

En una declaración al final de encuentro, Bush declaró que esta cumbre ha sido un “éxito” pero advirtió que “queda mucho trabajo por hacer” y que por sí sola “no va a resolver los problemas del mundo”
Estados Unidos ha logrado imponer su tesis de que no conviene crear organismos y supervisores internacionales, como defendía Europa, así como su oposición a una regulación excesiva que atente contra el libre mercado.

El G20 afirmó que las reformas que se van a poner en marcha tendrán éxito solo si “descansan en el libre mercado, en el respeto a la propiedad privada, y la libertad de comercio e inversión”. En esta misma línea, el comunicado final anima a concluir antes de final de año la ronda de liberalización comercial de Doha.

No obstante, los países del G20 reconocen que es necesario fortalecer la transparencia y la regulación de los mercados, pero deja claro que ello debe ser responsabilidad de cada país. Las reformas adoptadas por un país deben descansar sobre cinco principios, entre los que se incluye aumentar la responsabilidad y la transparencia de los mercados, así como reforzar la regulación, señala el documento.

En concreto, recomienda que se ponga límite a las remuneraciones excesivas de los altos directivos, se controlen mejor las actividades de las entidades financieras trasnacionales, y se tomen medidas anticíclicas, para evitar el agravamiento de las crisis.

Precisamente, España aportó como ejemplo en la cumbre las provisiones anticíclicas que el Banco de España impuso a las entidades financieras a principios de esta década, y que permitió crear un colchón financiero para los tiempos de crisis.

El último de los puntos hace referencia al Fondo Monetario Internacional y al Banco Mundial, que deberían ser reformados para, entre otras cosas, dar un mayor peso a las naciones en desarrollo.

Los participantes en la cumbre coincidieron hoy en destacar la gran importancia del evento.

El mandatario francés, Nicolas Sarkozy, presidente de turno de la UE, calificó la reunión de “histórica” y aseguró que confirma el peso político del Viejo Continente.

“Todos los países hicieron un llamamiento para el relanzamiento concertado” de la economía mundial. “Ese es el mensaje que estamos enviando a los mercados”, dijo el líder galo, acompañado del presidente de la Comisión Europea, Jose Manuel Durao Barroso.

El jefe del Gobierno español, José Luis Rodríguez Zapatero, calificó la reunión de “muy positiva” y aseguró que, tras la cumbre, las expectativas para la recuperación económica y para el combate de una “recesión generalizada” son “mucho mayores” que hace una semana.

El presidente brasileño, Luiz Inácio Lula da Silva, afirmó que “salgo de aquí con la certeza de que la geografía política del mundo ha ganado una nueva dimensión”, mientras que la mandataria argentina, Cristina Fernández de Kirchner, consideró que la crisis financiera mundial no es sólo un problema económico sino que marca el fin de una etapa histórica y política.

El presidente mexicano, Felipe Calderón, subrayó que “la crisis no se originó en los países en desarrollo. Por el contrario, el dinamismo que ha tenido la economía global pudo sostenerse gracias a la vitalidad de las economías emergentes”.
- Declaración de la cumbre sobre los mercados financieros y la economía (El Economista - 16/11/08)

- Declaración institucional:

1. Nosotros, los dirigentes del Grupo de los Veinte, hemos mantenido una primera reunión en Washington en la fecha del 15 de noviembre de 2008, en medio de graves problemas que afectan a la economía mundial y a los mercados financieros. Estamos decididos a reforzar nuestra cooperación y a trabajar en común para restaurar el crecimiento económico en el mundo y para llevar a cabo las reformas necesarias en los sistemas financieros mundiales.

2. A lo largo de los últimos meses, nuestros países han tomado medidas urgentes y excepcionales para sostener la economía mundial y estabilizar los mercados financieros. Estos esfuerzos deben continuar. Al mismo tiempo, debemos sentar las bases de unas reformas que contribuyan a garantizar que una crisis global como la que nos ocupa no vuelva a producirse jamás. Nuestro trabajo se va a guiar por una confianza compartida en que los principios del mercado, unas condiciones de comercio y de inversión sin trabas y unos mercados financieros regulados de manera eficaz fomentan el dinamismo, la innovación y el espíritu emprendedor que resultan esenciales para el crecimiento económico, el empleo y la reducción de la pobreza.

- Causas primordiales de la crisis actual
3. Durante un período de fuerte crecimiento económico, crecientes movimientos de capital y estabilidad prolongada en lo que lleva transcurrido de década, las partes actuantes en el mercado han tratado de conseguir rendimientos más altos sin una valoración adecuada de los riesgos y no han puesto en práctica la debida diligencia. Al mismo tiempo, se han combinado unas normas deficientes de aseguramiento frente a riesgos, prácticas poco fiables de gestión de riesgos, productos financieros cada vez más complejos y opacos y el consiguiente apalancamiento excesivo para crear puntos vulnerables en el sistema. Los responsables políticos, los reguladores y los supervisores de algunos países avanzados no evaluaron ni abordaron de forma adecuada los riesgos que se estaban acumulando en los mercados financieros, ni siguieron el ritmo de la innovación financiera, ni tuvieron en cuenta las complejidades de las medidas reguladoras internas dentro del sistema.

4. Entre otros importantes factores subyacentes a la situación actual figuran unas políticas macroeconómicas incoherentes e insuficientemente coordinadas y unas reformas estructurales inadecuadas que han llevado a unos resultados macroeconómicos insostenibles a escala global. Estas circunstancias, en su conjunto, han tenido su parte de responsabilidad en los excesos y, en último término, han dado como resultado una grave alteración del mercado.

- Medidas que se han adoptado y que se van a adoptar
5. Hasta la fecha, hemos tomado medidas fuertes e importantes para estimular nuestras economías, proporcionar liquidez, reforzar el capital de las instituciones financieras, proteger ahorros y depósitos, abordar las deficiencias de regulación y descongelar los mercados crediticios, y estamos trabajando en asegurar que las instituciones financieras internacionales (IFIs) estén en condiciones de proporcionar un apoyo esencial a la economía mundial.

6. Sin embargo, es necesario hacer más para estabilizar los mercados financieros y sostener el crecimiento económico. El impulso económico se está desacelerando de manera sustancial en las principales economías y las perspectivas globales han empeorado. Muchas economías de mercado emergentes, que han contribuido a sostener la economía mundial durante esta década, siguen experimentando todavía un crecimiento satisfactorio, pero se están viendo afectadas de manera adversa cada vez más por la desaceleración mundial.

7. Frente a este telón de fondo de condiciones económicas en franco deterioro en todo el mundo, hemos estado de acuerdo en que hace falta una respuesta política en todos los órdenes, basada en una cooperación macroeconómica más estrecha, que restablezca el crecimiento, evite consecuencias indirectas negativas para el gasto público y ayude a las economías de mercado emergentes y a los países en vías de desarrollo. Como medidas inmediatas para la consecución de estos objetivos, así como para abordar los problemas a más largo plazo, nos proponemos:

- mantener nuestros esfuerzos con todo vigor y tomar las medidas adicionales que sean necesarias para estabilizar el sistema financiero.

- reconocer la importancia de la contribución de la política monetaria, que se considera adecuada a las condiciones internas de cada nación.

- recurrir en la medida apropiada a medidas fiscales para estimular las demandas internas con efecto inmediato, al mismo tiempo que se mantiene un marco político conducente a la sostenibilidad fiscal.

- ayudar a las economías emergentes y en vías de desarrollo a que tengan acceso a financiación en las actuales condiciones de dificultades financieras, facilitándoles liquidez directa y apoyo programado.

- Subrayamos el papel importante que corresponde al Fondo
Monetario Internacional (FMI) en la respuesta a la crisis, nos complacen sus nuevas facilidades de liquidez a corto plazo e instamos la revisión ya en curso de sus instrumentos y servicios para garantizar la flexibilidad;

- animar al Banco Mundial y a los demás bancos de desarrollo multilateral (BDMs) a emplear a fondo toda su capacidad en apoyo de sus prioridades de desarrollo y nos complace la adopción reciente de nuevos servicios del Banco Mundial en las áreas de infraestructuras y financiación del comercio;

- garantizar que el FMI, el Banco Mundial y los demás BDMs cuentan con recursos suficientes para seguir desempeñando su papel en la superación de la crisis.

- Principios comunes de reforma de los mercados financieros
8. Además de las medidas ya mencionadas, vamos a poner en marcha reformas que han de reforzar los mercados financieros y los regímenes reguladores con vistas a evitar crisis en el futuro. Toda regulación es, primera y principalmente, responsabilidad de los reguladores nacionales, que constituyen la primera línea de defensa contra la inestabilidad de los mercados. Sin embargo, nuestros mercados financieros tienen un ámbito global de actuación, de modo que resulta necesario intensificar la cooperación internacional entre los reguladores y reforzar las normas internacionales, así como, allí donde sea preciso, llevarlas a la práctica de manera coherente, para lograr la adecuada protección frente a acontecimientos globales, regionales y transfronterizos adversos que afecten a la estabilidad financiera internacional.

Los reguladores deben garantizar que sus decisiones contribuyan a la disciplina del mercado, evitar consecuencias potencialmente negativas para otros países, incluyendo un arbitraje regulador, y apoyar la competencia, el dinamismo y la innovación en los mercados. Las instituciones financieras deben cargar asimismo con su responsabilidad en la confusa situación actual y deberían asumir la parte que les corresponda para superarla, lo que incluye reconocer sus pérdidas, aumentar su transparencia y mejorar sus prácticas de gobierno interno y gestión del riesgo.

9. Nos comprometemos a poner en marcha políticas coherentes con los siguientes principios comunes de reforma:

- reforzar la transparencia y la responsabilidad: vamos a reforzar la transparencia de los mercados financieros, lo que implica aumentar la información exigible sobre los productos financieros complejos y hacer que las compañías informen de manera exhaustiva y fiel sobre sus condiciones financieras. Deberían situarse los incentivos en una misma línea para evitar una excesiva asunción de riesgos.

- mejorar la regulación en profundidad: nos comprometemos a reforzar nuestros regímenes reguladores, una supervisión prudente y la gestión de riesgos, así como a garantizar que todos los mercados financieros, sus productos y los que actúan en los mercados están regulados o sometidos a supervisión de la manera más adecuada a sus circunstancias. Vamos a ejercer una supervisión estricta sobre las instituciones de clasificación crediticia, coherente con un código internacional de conducta consensuado y reforzado. Asimismo, vamos a hacer que los regímenes reguladores sean más eficaces a lo largo del ciclo económico, al mismo tiempo que se asegure que la regulación sea eficaz, que no coarte l a innovación y que fomente un mayor intercambio de productos y servicios financieros. Nos comprometemos a realizar evaluaciones transparentes de nuestros sistemas nacionales de regulación.

- promover la integridad de los mercados financieros: nos comprometemos a proteger la integridad de los mercados financieros mundiales mediante en reforzamiento de la protección a inversores y consumidores, la evitación de los conflictos de intereses, el impedimento de las manipulaciones ilegales de los mercados, las actividades y los abusos de carácter fraudulento y la defensa contra riesgos financieros ilícitos que surjan de jurisdicciones que no estén dispuestas a cooperar. Vamos a fomentar asimismo el intercambio de información, incluso en lo que respecta a las jurisdicciones que todavía tienen que comprometerse a aceptar las normas internacionales sobre secreto y transparencia bancarios.

- reforzar la cooperación internacional: hacemos un llamamiento a nuestros reguladores nacionales y regionales para que formulen sus regulaciones y otras medidas de manera consecuente. Los reguladores deberían reforzar su coordinación y su cooperación en todos los segmentos de los mercados financieros, incluso en lo que respecta a los movimientos transfronterizos de capitales. Los reguladores y las restantes autoridades a las que les ataña esta función deberían reforzar como cuestión prioritaria la cooperación sobre prevención, gestión y resolución de crisis.

- reformar las instituciones financieras internacionales: nos comprometemos a avanzar en la reforma de las instituciones surgidas de Bretton Woods para que puedan reflejar más adecuadamente el peso económico cambiante [de las naciones] en la economía mundial al objeto de reforzar su legitimidad y su eficacia. A este respecto, las economías emergentes y en vías de desarrollo, incluidos los países más pobres, deberían tener una voz y una representación mayores. El Forum por la Estabilidad Financiera (FEF) debe abrirse de manera urgente a la adhesión de las economías emergentes en general y el resto de los principales organismos que se ocupan del establecimiento de normas deberían revisar de manera inmediata sus condiciones de admisión de miembros. El FMI, en colaboración con un FEF y otros organismos ampliados, debería trabajar en una mejor identificación de los puntos vulnerables, detectar posibles tensiones y actuar rápidamente para jugar un papel clave en respuesta a la crisis.

- Cometidos de ministros y expertos
10. Estamos comprometidos a adoptar con rapidez medidas que hagan realidad estos principios. Damos instrucciones a nuestros ministros de finanzas, bajo la coordinación de la dirección del G-20 en 2009 (Brasil, Reino Unido y República de Corea), para que pongan en marcha estos procesos y un horizonte temporal para su cumplimiento. En el Plan de Acción que se adjunta se expone ya una primera lista de medidas específicas entre las que figuran medidas de prioridad máxima que deberán haberse llevado a cabo antes del 31 de marzo del 2009.

En consulta con otras economías y con otros organismos existentes, e inspirándose en las recomendaciones de eminentes expertos independientes que puedan convocar, pedimos a nuestros ministros de finanzas que formulen recomendaciones adicionales, entre ellas, en las siguientes áreas específicas:

- atenuar la tendencia a los ciclos en las políticas reguladoras

- revisar y unificar las normas de contabilidad a nivel mundial, en especial en el caso de inversiones complejas en momentos de tensión.

- reforzar la elasticidad y la transparencia de los mercados de derivados crediticios y reducir sus riesgos para el sistema, lo que implica mejorar la infraestructura de los mercados de valores que no cotizan en bolsa.

- revisar los mecanismos de compensación relacionados con los incentivos a la asunción de riesgos y a la innovación.

- revisar los mandatos, el gobierno y las exigencias de recursos de las IFIs, y - definir el ámbito de actuación de las instituciones importantes para el sistema y determinar la regulación o la supervisión que resulten más adecuadas.

11. A la vista del papel del G-20 en la reforma de los sistemas financieros, nos volveremos a reunir el 30 de abril del 2009 para pasar revista a la puesta en práctica de los principios y decisiones sobre los que hoy se ha llegado a un acuerdo.

- Compromiso con una Economía Global Abierta
12. Reconocemos que estas reformas únicamente tendrán el éxito si están firmemente fundamentadas sobre un firme compromiso con los principios del libre mercado, incluyendo el imperio de la ley, el respeto por la propiedad privada, el comercio y las inversiones libres en los mercados competitivos y se apoyan sobre unos sistemas financieros eficientes y eficazmente regulados. Estos principios son esenciales para el crecimiento económico y la prosperidad, habiendo ya liberado a millones de personas de la pobreza y elevado sustancialmente el nivel de vida a escala global. Reconociendo la necesidad de mejorar la regulación del sector financiero, deberemos, sin embargo, evitar un exceso de regulación que podría obstaculizar el crecimiento económico y exacerbar la contracción de los flujos de capital, incluyendo a los países en desarrollo.

13. Subrayamos la importancia crítica que tiene el rechazo al proteccionismo y no involucionar hacia tiempos de incertidumbre financiera. A este respecto, y durante los próximos 12 meses, nos abstendremos de establecer cualquier clase de nuevas barreras a la inversión o al comercio de bienes y servicios, bien sea imponiendo nuevas restricciones a las exportaciones o bien implementando medidas que no se atengan a las estipulaciones de la Organización Mundial del Comercio (OMC) con el fin de estimular las exportaciones.

Además, nos esforzaremos por alcanzar un acuerdo este mismo año en relación con la Agenda para el Desarrollo de Doha, de la OMC, tratando de lograr unos ambiciosos y equilibrados resultados. En tal sentido, hemos cursado instrucciones a nuestros respectivos Ministros de Comercio para que alcancen el mencionado objetivo y estén dispuestos a intervenir personalmente en el proceso si ello fuera necesario. Asimismo, hemos acordado que, puesto que nuestros respectivos países son los que tienen la mayor participación en el sistema comercio global, todos deberemos aportar cuantas contribuciones positivas fueran necesarias para alcanzar el citado objetivo.

14. Somos plenamente conscientes del impacto que la actual crisis está teniendo sobre los países en vías de desarrollo y, muy particularmente, sobre los más vulnerables. Nos reafirmamos en la importancia que tienen los Objetivos de Desarrollo del Milenio, un compromiso que hemos adquirido para ayudar al desarrollo, y urgimos tanto a los países desarrollados como a las economías emergentes a que asuman compromisos coherentes con sus respectivas capacidades y los roles que desempeñan en la economía global. A este respecto, reafirmamos la vigencia de los principios para el desarrollo acordados durante la Conferencia sobre Financiación al Desarrollo de las Naciones Unidas celebrada en el año 2002 en la ciudad de Monterrey, en México, en la que se resaltaba tanto la propiedad por parte de los respectivos países como la movilización de todas las fuentes de financiación para el desarrollo.

15. Mantenemos nuestro compromiso de afrontar otros retos de naturaleza crítica, como son la seguridad energética y el cambio climático, la seguridad alimentaria, el imperio de la ley y la lucha contra el terrorismo, la pobreza y las enfermedades.

16. Mientras seguimos avanzando, confiamos plenamente en que, por medio de la colaboración continua, la cooperación y el multilateralismo, seremos capaces de superar los retos que tenemos ante nosotros y lograr restablecer la estabilidad y la prosperidad en la economía mundial.

- Plan de Acción para la implementación de los Principios para la Reforma.

En este Plan de Acción se incluye un plan de trabajo integral para la implementación de los cinco principios acordados para la reforma. Nuestros Ministros de Economía y Finanzas se encargarán de asegurar que las metas previstas en este Plan de Acción sean decidida y totalmente implementadas. Ellos serán los responsables del desarrollo e implementación del diseño de tales recomendaciones en los trabajos en curso de los organismos de mayor relevancia, como son el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Foro para la Estabilidad Financiera (FEF) ampliado y los organismos regulares en proceso de establecimiento.

- Refuerzo de la Transparencia y la Responsabilidad
- Acciones inmediatas hasta el día 31 de marzo de 2009.

-Los organismos clave con responsabilidad global deberán trabajar con el fin de reforzar los métodos de valoración de garantías, teniendo, además, muy en cuenta la valoración de productos complejos de baja liquidez, especialmente durante épocas de tensión.

-Los organismos responsables del establecimiento de normas contables deberán avanzar significativamente en sus tareas para poder resolver las posibles debilidades contables y hallar pautas para el control de los elementos que figuren fuera de balance.

-Los entes reguladores y los organismos responsables del establecimiento de normas contables deberán reforzar la debida transparencia para los participantes en los mercados de los instrumentos financieros complejos que lancen las diferentes firmas.

-Con la vista puesta en promover la estabilidad financiera, el gobierno del organismo internacional responsable del establecimiento de normas contables se verá reforzado más aún, incluyendo para ello medidas tales como la de revisión de sus miembros, con la finalidad de asegurar, muy particularmente, la transparencia, la responsabilidad y una relación apropiada entre este organismo independiente y las principales autoridades.

-Los organismos pertenecientes al sector privado que ya hayan desarrollado sus mejores prácticas para el tratamiento de fondos de capital o fondos de alto riesgo deberán presentar propuestas para el establecimiento de un conjunto unificado de buenas prácticas. Los Ministros de Economía y Finanzas deberán valorar la idoneidad de dichas propuestas partiendo de los análisis de los entes reguladores, el FEF ampliado y otros organismos relevantes.

- Acciones a medio plazo.

-Los organismos clave con una responsabilidad global deberán trabajar intensamente con el fin de alcanzar el objetivo de crear una única normativa global de alta calidad. 

-Los entes reguladores, los supervisores y los organismos responsables del establecimiento de normas contables, y según proceda, deberán trabajar tanto unos con otros como con el sector privado sobre las bases actuales, con la finalidad de asegurar una aplicación coherente y un refuerzo de de normas contables de alta calidad.

-Las instituciones financieras deberán proporcionar en sus informes instrumentos reforzados para el descubrimiento de riesgos y desvelar todas sus pérdidas, y ello sobre las bases que rigen actualmente y de forma coherente con las mejores prácticas internacionales, tal como es debido. Los entes reguladores deberán trabajar intensamente para asegurarse de que en las informaciones económico financieras de cualquier institución financiera se proporcione una descripción completa, exacta y puntual de las actividades de la firma (incluyendo sus actividades no incluidas en balance) y que dicha información se ajuste a unas bases coherentes y regulares.

- Refuerzo de una Regulación Firme
- Regímenes regulatorios
- Acciones inmediatas hasta el día 31 de marzo de 2009
-El FMI, el FEF ampliado y otros entes reguladores y organismos deberán desarrollar las recomendaciones precisas para poder mitigar la tendencia a la prociclalidad, incluyendo entre ellas la revisión de la valoración, el apalancamiento, el capital bancario, la compensación ejecutiva y las prácticas de aprovisionamiento pueden exacerbar las tendencias cíclicas.

- Acciones a medio plazo
-Para el conjunto de países o regiones que aún no lo hayan hecho, cada uno de dichos países o regiones deberá comprometerse a revisar e informar sobre la estructura y principios de su sistema regulatorio, para, de tal forma, poder asegurarse de que es compatible con un sistema financiero moderno y crecientemente globalizado. A tal efecto, los miembros del G-20 se comprometen a elaborar un informe sobre un Programa de Valoración del Sector Financiero (PVSF) y apoyar la transparencia de las valoraciones de los sistemas regulatorios nacionales de cada país.

-Los organismos correspondientes deberán revisar la naturaleza diferenciada de las regulaciones en los sectores de la banca, títulos, y de seguros y proporcionar los correspondientes informes destacando las emisiones y haciendo las recomendaciones precisas o poniendo de manifiesto las mejoras que fueran necesarias. Asimismo, se deberá acometer una revisión del panorama de la regulación financiera, poniendo un especial énfasis sobre instituciones, instrumentos y mercados que actualmente se encuentran sin regular, además de asegurar que todas las instituciones sistémicamente relevantes se encuentren adecuadamente reguladas.

-Las autoridades nacionales y regionales deberán revisar los regímenes de disolución y la legislación sobre quiebras a la luz de las recientes experiencias para, así, asegurarse de se permite el cierre ordenado de grandes complejos de instituciones financieras transnacionales.

-Las diferentes definiciones de capital deberán ser armonizadas en orden a lograr estimaciones coherentes del capital y de la suficiencia de capital.

- Perspectiva prudente
- Acciones inmediatas a llevar a cabo antes del 31 de marzo de 2009
Los organismos reguladores deberán dar los pasos necesarios para asegurar que las agencias de calificación crediticia cumplan los más elevados estándares de la organización internacional de organismos reguladores de valores, a la vez que eviten conflictos de intereses, faciliten una mayor transparencia para inversores y emisores y diferencien la calificación de productos complejos. Todo esto ayudará a que las agencias de calificación crediticia cuenten con los incentivos adecuados, así como con una perspectiva apropiada que les permita desempeñar un papel fundamental en la provisión de información y evaluaciones imparciales para los mercados.

-La organización internacional de reguladores de valores deberá revisar la adopción, por parte de las agencias de calificación crediticia, de los estándares y mecanismos necesarios para la conformidad de esta supervisión.

-Las autoridades deberán asegurarse de que las instituciones financieras mantengan un capital adecuado en la cantidad necesaria para que se mantenga la confianza.

-Los encargados del establecimiento de los estándares deberán establecer ciertos requisitos fortalecidos de capital para los créditos estructurados y las actividades de securización de los bancos.

-Los supervisores y reguladores, en vista del lanzamiento inminente de servicios de contraparte centrales para coberturas por riesgos crediticios (CDS) en ciertos países, deberán:

- Acelerar sus esfuerzos por reducir los riesgos sistemáticos de los CDS y las transacciones derivadas al contado (OTS), insistir en que los participantes en el mercado apoyen las plataformas de operaciones electrónicas o negociadas en Bolsa para los contratos de CDS.

- Expandir la transparencia bursátil de los derivados de OTC, y asegurar que la infraestructura de los derivados de OTC pueda soportar volúmenes en expansión.

- Acciones a medio plazo
- Las agencias de calificación crediticia que facilitan calificaciones públicas deberán estar registradas.

-Los supervisores y los bancos centrales deberán desarrollar enfoques robustos y de coherencia internacional para la supervisión de la liquidez de bancos fronterizos y las operaciones de liquidez bancaria central de dichos bancos fronterizos.

- Gestión del riesgo
- Acciones inmediatas a llevar a cabo antes del 31 de marzo de 2009
- Los reguladores deberán desarrollar una guía mejorada para fortalecer las prácticas de la gestión del riesgo, en línea con las mejores prácticas internacionales, a la vez que alienten a las empresas financieras a reexaminar sus controles internos y a poner en marcha políticas fortalecidas para una sana gestión del riesgo.

- Los reguladores deberán desarrollar e implementar procedimientos que aseguren que las empresas financieras implementen políticas para gestionar mejor el riesgo de liquidez, incluso mediante la creación de fuertes colchones de liquidez.

-Los supervisores deberán asegurar que las empresas financieras desarrollen procesos que faciliten la medida global y oportuna de las concentraciones de riesgo y de las posiciones del riesgo de contrapartes en todos los productos y geografías.

-Las empresas deberán volver a evaluar sus modelos de gestión del riesgo para protegerse del estrés, además de informar a los supervisores sobre sus esfuerzos.

-El Comité de Basilea deberá estudiar la necesidad y ayuda para desarrollar nuevos modelos de comprobación del estrés de las empresas, según considere apropiado.

- Las instituciones financieras deberán poseer claros incentivos internos para promocionar la estabilidad, y deberán asimismo tomar medidas a través del esfuerzo voluntario o la acción regulatoria, con la finalidad de evitar esquemas de compensación que recompensen el exceso de rendimiento a corto plazo o la aceptación de riesgos.

-Los bancos deberán ejercer una gestión eficaz del riesgo y llevar a cabo las debidas diligencias con respecto a la securización y los productos estructurados.

- Acciones a medio plazo
- Los organismos internacionales establecedores de estándares, trabajando con una amplia gama de economías y otros organismos apropiados, deberán asegurar que los mandatarios reguladores sean conscientes y capaces de responder con rapidez a la evolución y la innovación en los mercados y los productos financieros.

- Las autoridades deberán supervisar los cambios sustanciales en los precios de los activos, así como sus implicaciones para la macroeconomía y el sistema financiero.

- Promoción de la integridad en los mercados financieros
- Acciones inmediatas a llevar a cabo antes del 31 de marzo de 2009
-Nuestras autoridades regionales y nacionales deberán trabajar juntas para mejorar la cooperación reguladora entre jurisdicciones a escala regional e internacional.

-Las autoridades regionales y nacionales deberán trabajar para promover que se comparta la información sobre las amenazas nacionales y fronterizas contra la estabilidad del mercado, a la vez que aseguren que las provisiones legales nacionales (o regionales, si fuese aplicable) sean adecuadas para tratar tales amenazas.

-Las autoridades nacionales y regionales deberán igualmente revisar la normativa de conducta empresarial para proteger a mercados e inversores, especialmente frente a la manipulación y los fraudes en el mercado, y para fortalecer su cooperación fronteriza, de forma que se proteja el sistema financiero internacional frente a actos ilícitos. En caso de mala conducta, debería aplicarse un régimen de sanciones adecuado.

- Acciones a medio plazo

-Las autoridades nacionales y regionales deberán poner en marcha medidas nacionales e internacionales que protejan el sistema financiero global de jurisdicciones no cooperadoras y poco transparentes que constituyan un riesgo de actividad financiera ilícita.

-El Grupo de Acción Financiera deberá continuar con su importante trabajo contra el blanqueo de dinero y la financiación terrorista, y del mismo modo apoyamos los esfuerzos del Banco Mundial y la iniciativa para la recuperación de activos robados (iniciativa StAr).

-Las autoridades impositivas, apoyándose en el trabajo de organismos destacados, como la OCDE (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico), deberán continuar con los esfuerzos para promover un intercambio de información impositiva. La falta de transparencia y de un intercambio de información impositiva son aspectos a tratar de manera enérgica.

- Refuerzo de la cooperación internacional
- Acciones inmediatas a llevar a cabo antes del 31 de marzo de 2009
-Los supervisores deberán colaborar para establecer colegios supervisores para todas las principales instituciones financieras fronterizas, como parte de sus esfuerzos por fortalecer la supervisión de empresas fronterizas.

-Los principales bancos globales deberán reunirse con regularidad con sus colegios supervisores para mantener discusiones globales sobre las actividades de la empresa y la evaluación de los riesgos a los que ésta se enfrenta.

-Los reguladores deberán dar los pasos necesarios para fortalecer las disposiciones sobre la gestión de crisis fronterizas, incluyendo la cooperación y la comunicación entre sí, así como con las autoridades apropiadas, para desarrollar completas listas de contacto y para realizar ejercicios de simulación, según se considere apropiado.

- Acciones a medio plazo
- Las autoridades, apoyándose en particular en el trabajo de los reguladores, deberán recopilar información sobre áreas donde la convergencia de prácticas reguladoras como estándares de contabilidad, auditorías y seguros de depósitos esté realizando progresos, tenga cierta necesidad de un progreso acelerado o donde pueda haber cierto potencial de progreso.

-Las autoridades deberán asegurar que las medidas temporales para restablecer la estabilidad y la confianza tengan las menores distorsiones posibles y se desarrollen de manera oportuna, secuenciada y bien coordinada.

- Reforma de las instituciones financieras internacionales
- Acciones inmediatas a llevar a cabo antes del 31 de marzo de 2009
-El Foro de Estabilidad Financiera deberá expandirse hasta alcanzar una afiliación más amplia de economías emergentes.

-El Fondo Monetario Internacional, centrado en la supervisión, y el Fondo de Estabilidad Financiera, centrado en el establecimiento de estándares, deberán fortalecer su colaboración, mejorar los esfuerzos para lograr una mejor integración de respuestas regulatorias y de supervisión en un marco político de macroprudencia y llevar a cabo ejercicios anticipados de advertencias.

-El Fondo Monetario Internacional, dada su afiliación universal y su destacada experiencia macrofinanciera, deberá, en estrecha coordinación con el Fondo de Estabilidad Financiera y otros organismos, adoptar un papel destacado en el aprendizaje de lecciones de la crisis actual, de manera coherente a su mandato.

-Deberíamos revisar la adecuidad de los recursos del Fondo Monetario Internacional, el Grupo del Banco Mundial y otros bancos de desarrollo multilateral, además de estar preparados para aumentarlos cuando sea necesario. El Fondo Monetario Internacional también deberá seguir revisando y adaptando sus instrumentos de préstamo para satisfacer de manera adecuada las necesidades de sus miembros y revisar su papel fundamental en vista de la actual crisis financiera.

-Debemos explorar nuevas formas de restaurar el acceso a los créditos por parte de los países emergentes y en vías de desarrollo, y retomar los flujos de capital privado que resultan fundamentales para el desarrollo y el crecimiento sostenible, incluyendo las actuales inversiones en infraestructura.

-En los casos en que los graves trastornos del mercado han limitado el acceso a la financiación necesaria de políticas fiscales anticíclicas, los bancos de desarrollo multilateral deben asegurar que se pongan en marcha las medidas necesarias para apoyar, en la medida de lo posible, a los países con buenos antecedentes y políticas sanas.

- Acciones a medio plazo
- Pusimos de relieve que las Instituciones de Bretton Woods debían reformarse de manera exhaustiva para que puedan reflejar de forma más adecuada los pesos económicos cambiantes en la economía internacional y ser más responsables de los retos futuros. Las economías emergentes y en desarrollo deberán tener más voz y representación en dichas instituciones.

-El Fondo Monetario Internacional deberá realizar vigorosas y ecuánimes revisiones de la supervisión de todos los países, además de prestar una mayor atención a sus sectores financieros y a una mejor integración de las revisiones con los programas de evaluación del sector financiero de la unión entre el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Basándonos en todo esto, es necesario fortalecer el papel del Fondo Monetario Internacional en el ofrecimiento de consejos políticos macrofinancieros.

-Las economías avanzadas, el Fondo Monetario Internacional y otras organizaciones internacionales deberán facilitar programas para la creación de capacidad para las economías de los mercados emergentes y de los países en vías de desarrollo sobre la formulación y la puesta en marcha de nuevas y destacadas regulaciones, que resulten coherentes con los estándares internacionales
- Claves de la cumbre de Washington (Cinco Días - 16/11/08)

Los mandatarios del G20, más España y Holanda, concluyeron su cumbre con una declaración de principios y propuestas de reformas de los mercados financieros. En ella relatan los objetivos logrados en el encuentro, los pasos que se deben tomar de manera inmediata y los principios que deben guiar las futuras reformas.

Resumen de los puntos más importantes de la declaración de los líderes reunidos en Washington:

Bases del consenso:

- Las causas básicas que han originado la crisis global

- Revisión de las medidas que los países han tomado y que tomarán para resolver la crisis inmediata y fortalecer el crecimiento.

- Principios comunes para reformar los mercados financieros.

- Plan de acción para aplicar esos principios. Pidieron a los ministros que desarrollen recomendaciones específicas que serán consideradas por los líderes en una cumbre posterior y

- Compromiso con los principios de libre mercado.

Acciones inmediatas:

- Medidas para estabilizar el sistema financiero.

- Reconocer la importancia del apoyo a la política monetaria y usar las medidas fiscales en la medida en que sean apropiadas.

- Proporcionar liquidez para ayudar a descongelar los mercados de crédito.

- Asegurar que el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial y otros organismos multilaterales de desarrollo tengan suficientes recursos para ayudar a los países en desarrollo afectados por la crisis así como proporcionar financiación para el comercio y la infraestructura.

Principios de la reforma del mercado financiero: 

- Fortalecimiento de la transparencia y la rendición de cuentas mediante un aumento de la información sobre productos financieros complejos, garantizar la información completa y precisa por parte de las empresas sobre sus condiciones financieras y ajustar los incentivos para eludir los riesgos excesivos.

- Aumentar una regulación sensata mediante una supervisión rigurosa de los organismos de calificación de crédito; un manejo prudente de los riesgos; y la supervisión o regulación de todos los mercados financieros, los productos y los participantes en la medida que sea adecuado, según las circunstancias.

- Promover la integridad (ética) al impedir la manipulación y el fraude en los mercados financieros, ayudar y evitar los conflictos de intereses, y proteger contra el uso del sistema financiero para asistir al terrorismo, el narcotráfico, y otras actividades ilegales.

- Reforzar la cooperación internacional promulgando leyes y normas nacionales más consistentes y alentar a que los reguladores nacionales mejoren su coordinación y cooperación a través de todos los segmentos de los sectores financieros.

- Reformar las instituciones financieras internacionales al modernizar su gobernabilidad y adhesión de miembros de manera que las economías con mercados emergentes y los países en desarrollo tengan una mayor voz. Se busca además que tengan una mayor representación al trabajar de manera mancomunada para identificar los puntos vulnerables y anticipar las presiones y mediante una acción rápida para desempeñar una función clave en respuesta a una crisis.

Medias del Plan de Acción:

- Resolver las debilidades contables y las normas de información sobre activos fuera de balance.

- Asegurar que las agencias de calificación cumplan los más elevados estándares y eludan los conflictos de interés, proporcionen mayor información a los inversores y distingan las categorías en casos de productos complejos;

- Asegurar que las empresas mantengan un capital adecuado y establezcan requisitos de capital más rigurosos para las actividades de crédito y “titulización” de los activos bancarios.

- Desarrollar una guía para fortalecer las prácticas de control de riesgo de los bancos y garantizar que las empresas desarrollen procesos para determinar el caso de que pudieran estar acumulando riesgos excesivos.

- Establecer procesos para que los supervisores nacionales que controlan globalmente las instituciones financieras activas se reúnan y compartan información.

- Ampliar el “Foro de Estabilidad Financiera” para que tenga un mayor número de participantes de las economías emergentes.

Recomendaciones en política económica:

- Evitar políticas regulatorias que exacerben los altibajos de los ciclos económicos del ciclo de negocios:

- Revisar y uniformar los estándares los estándares contables de forma global, especialmente para activos financieros en tiempos apremiantes;

- Fortalecer la transparencia en los mercados de crédito para derivados financieros y reducir los riesgos sistémicos;

- Revisar los incentivos para la toma de riesgo y la innovación que se reflejan en las prácticas de compensación.

- Revisar los mandatos, la gobernabilidad y las necesidades de recursos de las instituciones financieras internacionales.

Otros acuerdos:

- Rechazar el proteccionismo, que exacerba en vez de mitigar los desafíos económicos y financieros;

- Hacer un esfuerzo para llegar a un acuerdo este año sobre las negociaciones las Negociaciones Comerciales de la Ronda de Doha;

- Abstenerse de imponer nuevas barreras al comercio o la inversión durante los próximos 12 meses.

- Reafirmar los compromisos de asistencia al desarrollo y exhortar tanto a las economías desarrolladas como emergentes a asumir compromisos consecuentes con su capacidad y función en la economía global.

- El G-20 garantizará los 33 billones de dólares del mercado de créditos derivados (Libertad Digital - 17/11/08)

(Por M. Lamas)

El G-20 creará un organismo central para regular el mercado de derivados crediticios (CDS) y absorber sus posibles pérdidas, cuyo volumen supera los 33 billones de dólares, ante la posible quiebra de las aseguradoras. Además, el FMI solicita un plan inicial de gasto público de 1,2 billones.

Detrás de las grandes declaraciones de intenciones que han acordado los líderes del G-20 en la cumbre de Washington se esconden, al menos, dos medidas, cuya factura es cuantificable y que, como hasta ahora, su coste potencial recaerá sobre los contribuyentes. 

El acuerdo alcanzado aboga por implementar coordinadamente la extensión de las políticas presupuestarias en los distintos países con la intención de impulsar la actividad económica, ante la inminente recesión que se cierne sobre las economías desarrolladas. 

En este sentido, los gobiernos participantes han puesto como ejemplo la reciente inyección de dinero público aprobada por el régimen chino, cuya cuantía asciende a los 600.000 millones de dólares. Un dinero que China pretende invertir en amplios programas de infraestructuras y diversos planes de gasto público.

La receta básica reitera las medidas fiscales y monetarias que ya están aplicando algunos países desde el inicio de la crisis y que, pese a todo, no han evitado la debacle. Así, el G-20 apuesta por mantener la política monetaria de bajadas de tipos, así como extender los planes de estímulo fiscal. Esto es, moderadas bajadas fiscales y devolución de impuestos, pero sobre todo extensión y ampliación del gasto público.

Por el momento, el Reino Unido, Japón, Alemania y China ya tienen sobre la mesa sus respectivos paquetes de estímulo. En EEUU, el Gobierno de George W. Bush se resiste a sacar adelante esta medida, pero el presidente Barack Obama ha anunciado que ésta es una de sus prioridades, de forma que la mayor economía del mundo hará uso del dinero público para intentar reactivar el consumo.

En este sentido, el director gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, afirmó el domingo que el mundo necesita un estímulo fiscal de 1,2 billones de dólares para combatir la crisis y afirmó que la entidad promoverá una expansión presupuestaria coordinada. Tal volumen de gasto público carece de precedentes.

El jefe del FMI destacó que existe un consenso sobre la necesidad de una inyección pública de dinero y afirmó que debería ascender al 2% del Producto Interno Bruto (PIB) mundial, que este año se estima en 62 billones de dólares, informa Efe.

Con la determinación de poner todo el dinero que sea necesario, los líderes del G-20 confían en reactivar igualmente a los países emergentes, cuyas economías también han sido golpeadas gravemente por la crisis financiera.

Strauss-Kahn también señaló que existe “cierto espacio” para una bajada de las tasas de interés en algunos países. En este sentido, las últimas previsiones sitúan las tasas de interés próximas al 0% en 2009, tanto en EEUU como en la UE, al igual que sucede desde hace años en Japón.

De este modo, el director del FMI enfatizó la importancia de un aumento del gasto público o una reducción de los impuestos. “La inflación está en media cerca de cero hoy en día. Algunos analistas hablan del peligro de deflación. No hay riesgo en el uso de la política fiscal”, indicó Strauss-Kahn. Por ello, el FMI “está intentando organizar un plan de acción coordinada” en el terreno fiscal, advirtió.

En la misma línea se pronunció Robert Zoellick, el presidente del Banco Mundial. Zoellick indicó en un comunicado que si septiembre y octubre fueron meses para hablar de políticas monetarias coordinadas y con hincapié en la cooperación, “noviembre y diciembre serán meses para hablar cada vez más del estímulo fiscal”. Tanto él como Strauss-Kahn alabaron la decisión china de lanzar un paquete fiscal por valor de 580.000 millones de dólares.

Unas recomendaciones (bajos tipos de interés y más gasto público) que han sido recogidas en el comunicado final acordado por los miembros del G-20, ya que se comprometieron a estimular la demanda interna con medidas presupuestarias y monetarias.

Por otro lado, la principal medida que se impulsará tras la cumbre del G-20, y que debe ser desarrollada por los Gobiernos, es la de reformar sus sistemas financieros para que haya una mayor supervisión de los agentes que operan en los mercados.

Los organismos reguladores (tanto actuales como futuros) prestarán una especial atención a los balances de los bancos, para que los activos de riesgo no tengan un peso excesivo, y a las remuneraciones de sus directivos, a los que se quiere poner límite.

Sin embargo, más allá de incrementar la supervisión financiera a nivel internacional, los líderes de las economías más desarrolladas del planeta han acordado crear una red de seguridad pública para tratar de sostener el mercado de derivados crediticios, credit default swaps (CDS), cuyo crecimiento se ha disparado en los últimos años al calor de la titulización de préstamos. En la actualidad, el volumen que acumula este sector supera los 33 billones de dólares (casi la mitad del PIB mundial).

El documento acordado recoge lo siguiente a este respecto: los líderes del G-20 acuerdan “reforzar la elasticidad y la transparencia de los mercados de derivados crediticios y reducir sus riesgos para el sistema, lo que implica mejorar la infraestructura de los mercados de valores que no cotizan en bolsa”. Además, pretenden “revisar los mecanismos de compensación relacionados con los incentivos a la asunción de riesgos y a la innovación”.

La ambigüedad de tal declaración de intenciones contrasta con la concreción apuntada en este ámbito por Bush. Así, el presidente de EEUU se mostró el sábado entusiasmado por una de las propuestas más misteriosas y opacas aprobadas y discutidas durante la cumbre: la creación de un organismo central de compensación sobre los 33 billones de dólares que se negocian en el mercado de CDS.

Regular y absorber las pérdidas de los CDS

Este mercado de derivados sirve para resguardarse del impago (default) de todo tipo de activos crediticios, tales como bonos corporativos e hipotecarios, divisas e incluso deuda soberana (pública). Así, en caso de impago o quiebra de una empresa, entidad bancaria e incluso de un país, el vendedor de CDS (la mayoría, bancos y aseguradoras de bonos) se compromete a pagar al comprador una determinada cantidad a cambio de una prima periódica.

A mayor riesgo de impago, mayor es el precio de la prima. En caso impago o quiebra se convoca una subasta, y mediante una serie de complejos algoritmos se descuentan los CDS que se cancelan mutuamente entre sí y se liquida el resto. El problema consiste en que todo apunta  a que se seguirán produciendo importantes quiebras empresariales e, incluso, bancarias en los próximos meses. Destaca, por ejemplo, el caso de los gigantes de la automoción en EEUU (General Motors, Ford y Chrysler), que están a la espera de recibir nuevas ayudas del Gobierno para evitar la quiebra.

Así, por ejemplo, mientras que la capitalización de General Motors se aproxima a los 15.000 millones de dólares, existen cerca de CDS por valor de 1 billón de dólares en donde se especula sobre la supervivencia o quiebra de esta compañía. Es decir, resulta prácticamente imposible cubrir tales apuestas, ya que no existe 1 billón de dólares en bonos disponibles como garantía.

De este modo, la avalancha de nuevas caídas empresariales sitúa al borde del abismo a las principales aseguradoras (monoline), tales como Ambac y MBIA. No obstante, una de las principales aseguradoras del mundo (AIG) ya ha sido intervenida por el Gobierno, que se ha visto obligado a desembolsar por el rescate cerca de 150.000 millones de dólares. Curiosamente, los ex bancos de inversión de EEUU (como el ya fallido Bear Stearns) también eran vendedores netos de CDS.

Por ello, los analistas temen que caiga alguno de los grandes operadores de este mercado. Y es que, una quiebra de estas características provocaría a su vez una nueva oleada de pérdidas y quiebras bancarias.

El acuerdo alcanzado por el G-20 parece adelantarse a esta situación, de modo que se prevé la creación de una cámara central de compensación con el fin de absorber las pérdidas que se generen en caso de que falle alguno de los distribuidores de CDS.

Bush aclaró durante la cumbre que se siente obligado a actuar en este ámbito, ya que “ si no se toman medidas decisivas, es posible que nuestro país entre en una depresión  mayor que las Grandes Depresiones”, informa The New York Times.

- Los rescates públicos aumentan el temor a que EEUU entre en suspensión de pagos (Libertad Digital - 17/11/08)

(Por M. Lamas)

La deuda pública de EEUU está en riesgo y podría perder su máxima calificación crediticia (triple A), debido al abultado endeudamiento. Algunos analistas temen que el Gobierno entre en suspensión de pagos y abogan por una reducción drástica del gasto público y militar.

La calidad de la deuda pública estadounidense (la más sólida y segura del mundo, hasta ahora) corre el riesgo real de perder su máxima calificación (triple A), según Martin Hennecke, analista de la compañía financiera Tyche. Y ello, debido al excesivo endeudamiento que acumula la Administración Pública y el creciente déficit presupuestario, a causa de los diversos rescates bancarios y financieros que se han ido aprobando a lo largo de los últimos meses.  

Hasta tal punto esto es así que no se descarta la quiebra del propio Gobierno de EEUU, según advirtió Hennecke a la cadena norteamericana CNBC. La crisis financiera obligará al Ejecutivo de EEUU a vender “muchos más bonos (letras del Tesoro) el próximo año para financiar los rescates” ya aprobados. Y una degradación crediticia en este ámbito dispararía el coste de la financiación.

Para solventar esta difícil situación, Hennecke aboga por reducir radicalmente el gasto público en todos los sectores (justo lo contrario de lo que propone el nuevo presidente Barack Obama), así como retirar todas las tropas estadounidenses que están operativas en distintos países.

Pero Hennecke no es el único. Las dudas acerca de la capacidad del Gobierno de EEUU para extender ilimitadamente los rescates a cargo de los contribuyentes se acrecienta, Así, la prestigiosa revista Barron´s se preguntaba en un reciente artículo sobre el incremento del riesgo de la deuda pública que registra el mercado de derivados (credit default swaps). 
Aumenta el riesgo de la emisión de deuda

Bajo el título, ¿Se está acabando la línea de crédito del Tío Sam?, la publicación llama la atención sobre el aumento de los rendimientos en las letras del Tesoro a largo plazo, tal. Señal inequívoca de que los inversores detectan un mayor riesgo en las letras del Tesoro, por lo que piden una mayor rentabilidad en sus inversiones. De hecho, los funcionarios del Tesoro se están encontrando ya con dificultades para colocar todas las emisiones que tiene planeadas.

Los rescates públicos se han extendido a las entidades de crédito, bancos de inversión y aseguradoras, y planean ya sobre el deteriorado sector de la automoción. Además, el Gobierno ha modificado su plan inicial de rescate bancario, centrado en la compra de activos tóxicos, para comprar directamente acciones de los bancos en dificultades. Un programa que además sufragará parte de los costes hipotecarios para facilitar el pago de sus créditos a las familias con problemas económicos, tal y como avanzó este periódico.

A ello se suman las cuantiosas inyecciones de liquidez aprobadas por la Reserva Federal (Fed) a lo largo de los últimos meses. El banco central de EEUU se ha convertido en el prestamista de última instancia del sistema financiero del país. Así, el volumen de préstamos inyectados por la Fed en las entidades carece de precedentes.
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Como resultado, la deuda y el déficit público se han disparado hasta niveles récord, con la consiguiente depreciación futura del dólar. La necesidad de financiación del Gobierno estadounidense superará fácilmente el billón de dólares y amenaza con dispararse hasta los 2 billones. EEUU tendrá serias dificultades para colocar su papel en el mercado, y de hacerlo el coste de la financiación será mucho mayor. De ahí las dudas sobre la capacidad real del Ejecutivo para hacer frente a todas sus deudas. 

No obstante, el endeudamiento (tanto público como privado) del conjunto de la economía de EEUU está en máximos históricos, ya que se aproxima al 370% del PIB nacional. 

Todo ello podría echar por tierra la moneda estadounidense, ya que su valor carece de anclaje real (carece del soporte del patrón oro) y se basa exclusivamente en la confianza del resto de inversores y, sobre todo, bancos centrales que se abastecen de reservas en dólares. En ese caso, la inflación que sufriría EEUU podría resultar histórica, según los analistas consultados por LD.
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- Reportaje: Empresas & sectores  - ¿Qué pasó en Citi? (El País - 30/11/08)

La falta de control de las inversiones en oscuros instrumentos hipotecarios y el amiguismo entre directivos ha tenido graves consecuencias para la segunda entidad financiera de EEUU 

(Por Eric Dash y Julie Creswell)  

“Nuestra función es marcar la pauta desde la cúpula, para impulsar a los demás a hacer lo correcto, crear redes de seguridad que recojan a quienes cometen errores o hacen lo que no deben y corregir esos errores tan pronto como sea posible. Y funciona. Funciona”. Charles O. Prince. Consejero delegado de Citigroup, en 2006.
En septiembre de 2007, mientras Wall Street afrontaba una crisis causada por una excesiva morosidad hipotecaria, los ejecutivos de Citigroup se reunían en una biblioteca forrada de madera para evaluar su situación. Allí, el consejero delegado, Charles O. Prince, descubrió por primera vez que el banco tenía unos 33.200 millones de euros en activos hipotecarios, y preguntó a Thomas Maheras, jefe de operaciones del banco, si todo iba bien. Según algunos participantes en la reunión que hablaron con la condición de que se mantuviera su anonimato, Maheras le contestó a su jefe que no se preveían grandes pérdidas inminentes.
Durante meses, las garantías dadas por Maheras a otros miembros de Citigroup habían aplacado las dudas internas acerca de la vulnerabilidad del banco. Pero esta vez se envió a un equipo de gestión de riesgo para examinar con mayor rigurosidad las enormes carteras de activos hipotecarios de Citigroup. Pero ya era demasiado tarde: al cabo de pocas semanas, Citigroup anunciaba pérdidas de miles de millones de euros.
Normalmente, un gran banco nunca permitiría que la palabra de un solo ejecutivo tuviera tanto peso. Por el contrario, haría que sus gestores de riesgo vigilasen estrictamente por encima de todos los hombros y advirtiesen contra los excesos en las operaciones bursátiles o en los préstamos. Pero muchas fuentes próximas a Citigroup afirman que los gestores de riesgo del banco nunca investigaron con detenimiento. Explican que por culpa de estrechos y antiguos lazos que les nublaban el juicio, los encargados de supervisar a los directores de operaciones ansiosos por aumentar los beneficios a corto plazo -y las primas multimillonarias de los ejecutivos- no los controlaron.

Hoy, Citigroup, en otro tiempo la institución financiera de mayor tamaño y con más poder, ha tenido que doblegarse ante pérdidas que superan los 50.200 millones de euros, amortizaciones de activos morosos y deudas que explicarán pérdidas futuras. Más de la mitad de esa cantidad procede de activos hipotecarios creados por el equipo de Maheras, los mismos productos de los que fue informado Prince durante esa reunión de 2007.

Las acciones de Citigroup se desplomaron hasta alcanzar su precio más bajo en más de una década. El viernes 21 de noviembre cerraron a 3,77 dólares. A ese precio, la empresa valía sólo 15.800 millones de euros, frente a los 189.000 de hace dos años.
(El precio de la acción se ha recuperado esta semana, después de que el Gobierno de Estados Unidos pusiera en marcha un plan para rescatar al gigante bancario. Washington inyectará 20.000 millones de dólares en la entidad con la compra de acciones preferentes y dará protección a activos tóxicos por valor de 306.000 millones. El viernes, las acciones de Citigroup se cotizaban a 7,50 dólares, el doble que la semana anterior pero la mitad de lo que costaban a principios de mes).

La caída en la cotización ha ido acompañada de oleadas de despidos, de modo que han desaparecido o están a punto de desaparecer 75.000 puestos de trabajo de una plantilla que hace un año ascendía a unos 375.000 empleados.
Los problemas de Citigroup son emblemáticos de la gestión caprichosa y de la prisa por enriquecerse que infectaron a todo Wall Street. En todo el sector bancario, los beneficios fáciles y el auge del mercado inmobiliario llevaron a muchos financieros destacados a pasar por alto los peligros a los que se exponían.

Aunque, en opinión de los escépticos, buena parte del daño infligido a Citigroup y a la economía en general estuvo causado por unas operaciones bursátiles erráticas y de alto voltaje, y por una supervisión laxa, la culpa alcanza también a los escalafones más altos del banco. A principios de este año, en un informe enviado al grupo, la Reserva Federal recriminaba al banco por su mala supervisión y su deficiente control del riesgo.

La caída del banco llevaba años gestándose e implica a muchos miembros de su jerarquía, en especial a Prince y a Robert E. Rubin, influyente consejero. Fuentes relacionadas con Citigroup y otros analistas afirman que Prince y Rubin tienen una especial responsabilidad por los actuales problemas de la empresa, al haber diseñado una estrategia que implicaba asumir mayores riesgos en las transacciones bursátiles para ampliar su actividad y cosechar mayores beneficios. Prince y Rubin declinaron hacer comentarios para este artículo.

En su etapa como secretario del Tesoro del Gobierno de Clinton, Rubin ayudó a relajar las normativas bancarias heredadas de la época de la Gran Depresión, posibilitando así la creación de Citigroup, al dejar que los bancos se expandieran mucho más allá de su función tradicional de prestamistas y permitirles obtener beneficios llevando a cabo diversas actividades financieras. Durante el mismo periodo contribuyó a que se rechazara una supervisión más estricta de los productos financieros exóticos, una evolución que, anteriormente, había dicho que era incapaz de evitar.
Y desde que se unió a Citigroup en 1999 como asesor de confianza de los altos ejecutivos del banco, Rubin, que es asesor económico del equipo de transición del futuro presidente Barack Obama, se sentó en la cima de un banco que se ha visto arrollado por una sucesión de resbalones financieros.
Citigroup estaba envuelto en turbios tratos financieros con la desaparecida empresa energética Enron, lo cual llamó la atención de los investigadores federales; fue criticado por las autoridades policiales por la actuación de uno de sus destacados analistas durante la burbuja de las telecomunicaciones de hace unos años; y se vio involucrado en incumplimientos de las normativas en Reino Unido y Japón. Durante un tiempo, el modelo de megabanco de Citigroup fue muy rentable, y obtenía miles de millones en beneficios cada trimestre gracias a las tarjetas de crédito, las hipotecas, las asesorías de fusiones y las operaciones bursátiles.
Pero cuando la máquina de operaciones bursátiles de Citigroup empezó a producir miles de millones de euros en activos hipotecarios, se expuso al desastre. Mientras desarrollaba esa actividad, empleó maniobras de contabilidad para retirar de sus libros miles de millones de euros de activos morosos, liberando capital para que el banco pudiera crecer todavía más. Debido a los inminentes cambios contables, Citigroup y otros bancos han tenido que volver a introducir esos activos, lo cual suscita preocupaciones acerca de una nueva ronda de posibles pérdidas.

La desgracia de Citigroup no pilla por sorpresa a algunos. Lynn Turner, ex contable jefe de la Comisión del Mercado de Valores estadounidense, afirma que la cultura balcanizada y la gestión descaminada del banco hacían que los problemas fueran inevitables. “Si hay una entidad de este tamaño”, dice, “que no tenga controles, que no tenga la cultura adecuada y carezca de profesionales que se responsabilicen de los riesgos que asume, esa entidad es Citigroup”.
Dudas sobre la supervisión. Aunque tienen menos prestigio y cobran menos que los operadores de Wall Street y los banqueros, los gestores de riesgos pueden ejercer una influencia considerable. Su labor consiste en vigilar los parqués y preguntar cómo se invierte el dinero de un banco, con el fin de prever los posibles problemas antes de que se produzcan reventones. Aunque los gestores de riesgos y los operadores trabajan codo con codo, la convivencia puede ser incómoda, porque los monitores pueden frenar las transacciones.

Así funciona en teoría. Pero muchos afirman que en Citigroup las cosas eran un poco diferentes.

David C. Bushnell era el gestor de riesgo jefe que, con ayuda de su equipo, debía vigilar supuestamente las transacciones con bonos del banco y su multimillonaria cartera de activos hipotecarios. Estas actividades formaban parte de lo que el banco llamaba su negocio de renta fija, dirigido por Maheras.

Uno de los adjuntos de confianza de Maheras, Randolph H. Barker, ayudaba a supervisar la enorme acumulación de activos hipotecarios de Citigroup. Pero Bushnell, Maheras y Barker eran viejos amigos que habían trepado juntos por la escala empresarial del banco. Era habitual en el banco ver a Bushnell esperando con paciencia -a veces hasta 45 minutos- delante del despacho de Barker para llevarlo en coche a Short Hills, en Nueva Jersey, donde vivían ambas familias. De vez en cuando, los dos se iban a pescar juntos; durante una de estas expediciones se quedaron tirados en un lago cuando a su barco se le acabó el combustible.

Dado que Bushnell tenía que vigilar a los operadores que trabajaban en la sección de bonos de Barker, su amistad suscitaba dudas en la empresa entre la gente preocupada por su control. Después de todo, los ingresos de los operadores dependían de que encontrasen nuevas formas de obtener dinero, a veces usando métodos que podrían no interesar al banco a largo plazo. Pero, según algunas fuentes próximas a la entidad, en la sección de renta fija del banco no había suficientes restricciones que limitaran los posibles conflictos de interés entre Bushnell y Barker.

De hecho, en Citigroup hay quienes dicen que si los operadores bursátiles o los banqueros querían firmar una operación que podía ser rentable a la larga, a veces podían pedir a Barker que convenciera a Bushnell de que valía la pena asumir el riesgo.

La gestión de riesgos “tiene que ser independiente, y en Citigroup no lo era, al menos en lo que a renta fija se refiere”, comenta un ex ejecutivo del grupo de Barker que, como otros muchos entrevistados para este artículo, insiste en mantener su anonimato porque hay litigios pendientes contra el banco o para conservar sus estrechos lazos con algunos compañeros. “Solíamos decir que si queríamos que una operación se llevase a cabo, primero necesitábamos convencer a Randy, porque él podía sacarla adelante”.

Otros dicen que la amistad de Bushnell con Maheras posiblemente presentaba un punto ciego similar.

“Al tener tanta confianza y fe en estos tipos con los que llevaba tantos años trabajando, no les hacía las preguntas adecuadas”, aseguraba un alto ejecutivo de Citigroup, refiriéndose a Bushnell. Bushnell y Barker no han devuelto las repetidas llamadas para solicitar sus comentarios. Maheras declinó hacerlos.

Durante un tiempo, mientras el control de Citigroup estuvo en sus manos, Sanford I. Weill, arquitecto de la fusión que creó el grupo hace una década, moderó las operaciones de bonos del banco. Pero a finales de 2002, Prince, que durante mucho tiempo había sido asesor jurídico de Weill, asumió la dirección del banco de empresa y de inversiones de Citigroup.

De acuerdo con un ex ejecutivo de Citigroup, Prince empezó a presionar a Maheras y a otros para que aumentasen los beneficios en las operaciones bursátiles del banco, en especial con la creación de obligaciones de deuda colateralizada (CDO), activos que reunían en paquetes las hipotecas y otras formas de deuda para revenderlas a los inversores. Como las CDO incluían tantas formas de deuda agrupada, calcular su riesgo era especialmente difícil; algunas partes del montón podían ser sólidas, pero otras eran propensas a la morosidad.
“La entrada de Chuck Prince en el banco de inversión a finales de 2002 marcó el inicio de ese proceso”, decía un ex ejecutivo de Citigroup hablando del impulso que dio el banco a las CDO. “Chuck era completamente nuevo en el tema. No distinguía una CDO de una lista de la compra, de modo que buscó a alguien que le asesorara y le ayudase. Ése fue Rubin. Y Rubin siempre se había mostrado partidario de ser más audaz en el campo de los mercados de capital. Solía decir que uno tiene que asumir más riesgos si quiere ganar más”.
Parecía una buena época para aumentar el negocio de CDO de Citigroup. Mientras el mercado inmobiliario del país se disparaba, el mercado de CDO también crecía al mismo ritmo y cada vez más hipotecas se reunían en nuevos activos. Entre 2003 y 2005, Citigroup triplicó con creces su emisión de CDO, pasando de 4.280 a 15.440 millones de euros, y Maheras, Barker y otros del equipo de CDO ayudaron a transformar Citigroup en uno de los mayores actores del sector. Las empresas emisoras de CDO generaban comisiones en un porcentaje situado entre el 0,4 y el 2,5% de la cantidad vendida, lo cual significa que Citigroup ganó sólo en 2005 hasta 386 millones de dólares en comisiones por esta actividad.
Aunque la participación de Citigroup en las CDO seguía aumentando, sus altos ejecutivos querían más beneficios de esa actividad. Pero, según fuentes de Citigroup y reguladores que más tarde criticaron al banco, no dirigían un banco que estuviera a la altura de todos los retos a los que se enfrentaba, y que, entre otras cosas, supervisara adecuadamente los miles de millones de euros que valían los productos exóticos.

Los problemas a la hora de supervisar las transacciones bursátiles y bancarias en Citigroup se volvieron tan espinosos que la Reserva Federal tomó la inusual medida de decirle al banco que no podría realizar más adquisiciones hasta que no pusiera su casa en orden.
En 2005, aguijoneados por las reprimendas de los reguladores e incapaces de sostener la afición de Weill a ampliar las posesiones de Citigroup mediante absorciones vertiginosas, Prince y su consejo de dirección decidieron meterse más de lleno en las transacciones bursátiles y en otros negocios que permitiesen a Citigroup mantener la expansión interna.

Uno de los que ayudó al banco a seguir esta nueva senda fue Rubin.

Forzar el crecimiento. Robert Rubin se ha movido sin contratiempos entre Wall Street y Washington. Después de ganar millones como agente bursátil y como ejecutivo en Goldman Sachs, se unió al Gobierno de Clinton. Weill, en aquel entonces jefe de Citigroup, pidió a Rubin que se uniera al banco cuando dejase Washington. Weill había tomado parte en las presiones que ejerció el sector de los servicios financieros para convencer a Washington de que aflojase sus controles reguladores sobre Wall Street. En su calidad de presidente del comité ejecutivo de Citigroup, Rubin era el sabio residente del banco, encargado de asesorar a los altos ejecutivos y ayudar al consejo, pero manteniéndose alejado de los asuntos de gestión cotidianos, un punto en el que ha insistido en repetidas ocasiones.

Pero si bien Rubin no tenía responsabilidad directa en ninguna sección de Citigroup, sí era uno de los arquitectos de la estrategia del banco. En 2005, cuando Citigroup iniciaba su expansión desde dentro, Rubin acribillaba a sus compañeros con preguntas mientras éstos formulaban el plan. Según algunos compañeros de ahora y de antes, creía que Citigroup se estaba quedando rezagado respecto a rivales como Morgan Stanley y Goldman Sachs, e insistía en que se aumentasen las transacciones de renta fija de alto crecimiento del banco, incluido el negocio de CDO. Algunos ex colaboradores dicen que Rubin también animó a Prince a satisfacer el gusto del banco por el riesgo, siempre que intensificase también la supervisión, aunque la Reserva Federal concluyó después que la supervisión del banco siguió siendo insuficiente.
Una vez diseñada la estrategia, Rubin ayudó a Prince a convencer al consejo de que funcionaría.
Después de eso, el banco se metió todavía más de lleno en las CDO. Multiplicó sus operaciones bursátiles y arrebató a la competencia sus mejores profesionales. Las primas de los operadores de CDO se duplicaron y triplicaron. Barker obtenía remuneraciones que oscilaban entre los 12 y los 16 millones de euros al año, según algunos ex colaboradores, y Maheras se convirtió en uno de los profesionales mejor pagados del banco, llegando a ganar en el mejor momento hasta 24 millones de euros, mucho más que altos ejecutivos del departamento de gestión de riesgos como Bushnell.

Aunque el enorme tamaño de la posición de CDO de Citigroup era un motivo de preocupación para algunos de los que trabajaban en la sección de transacciones bursátiles, la mayoría de ellos dicen que mantuvieron la boca cerrada. “Creo que los altos cargos se volvieron adictos a los ingresos y arrogantes respecto a los riesgos que corrían”, dice una persona que trabajaba en el grupo de CDO. “Siempre que pudieras hacer que crecieran los ingresos, tu comisión también seguía creciendo”.

Para empeorar las cosas, los modelos de riesgo de Citigroup nunca contemplaban la posibilidad de que se produjese una crisis inmobiliaria a escala nacional, añade esta persona, ni la perspectiva de que millones de propietarios de viviendas pudieran dejar de pagar sus hipotecas. Dicha crisis llegó, por supuesto, y ha tenido consecuencias desastrosas para Citigroup y para sus rivales de Wall Street.

A mediados de septiembre de 2007, Prince convocaba en la pequeña biblioteca que hay junto a su despacho la reunión para calcular la exposición de Citigroup. Maheras confirmó al grupo, que incluía a Rubin y Bushnell, que la situación de las CDO de Citigroup era segura. Prince nunca había cuestionado la hinchada cartera porque nadie, ni siquiera Maheras o Bushnell, se lo había advertido.

Sin embargo, al cabo de poco tiempo los precios de las CDO empezaron a desplomarse. Las agencias de calificación crediticia revisaron a la baja la calificación de las CDO, amenazando las reservas de Citigroup. Una semana después, Merrill Lynch rebajó fuertemente la calificación de activos similares, obligando a otros bancos a afrontar la realidad.
A principios de noviembre, las amortizaciones parciales de Citigroup previstas crecían de 6.200 a 8.500 millones de euros. Barker y Maheras perdieron su trabajo, y más tarde Bushnell. Y el 4 de noviembre Prince presentaba también su dimisión ante el consejo directivo. Aunque Prince no recibió indemnización por despido, se fue con una cartera de acciones de Citigroup que en aquel momento valía 52,5 millones de euros y una bonificación en efectivo correspondiente a 2007 de aproximadamente 9,6 millones de euros.
Apagar incendios. Prince fue sustituido el pasado diciembre por Vikram S. Pandit, ex administrador financiero y banquero de inversión a quien Rubin había contratado antes para un cargo directivo. Desde que se convirtió en director gerente, Pandit se ha dedicado a apagar incendios y a enmendar los deficientes sistemas de gestión de riesgo de Citigroup.

Citigroup ha sufrido cuatro trimestres consecutivos de pérdidas multimillonarias, al amortizar miles de millones de dólares de activos hipotecarios que mantenía en sus libros. Pero los inversores temen que todavía haya más, y algunos miembros del consejo de dirección dudan de la capacidad de Pandit como líder, según personas al tanto de la situación.

(© 2008 New York Times News Service)
- Tribuna: Primer plano Paul Krugman - Para que no olvidemos (El País - 30/11/08)
Hace unos meses, me encontraba en una reunión de economistas y autoridades financieras hablando, cómo no, de la crisis. Hubo mucho examen de conciencia. Un político veterano preguntaba: “¿Por qué no lo vimos venir?”.
Naturalmente, sólo se le podía responder una cosa, y la dije yo: “¿Qué quieres decir con “vimos”, hombre blanco?”.

Ahora en serio, el susodicho tenía razón. Hay quienes dicen que la crisis actual no tiene precedente, pero lo cierto es que hay muchos precedentes, algunos de ellos de cosecha muy reciente. Ahora bien, se hizo caso omiso de estos precedentes. Y la historia de cómo no lo “vimos” venir tiene una clara implicación política, a saber, que la reforma del mercado financiero debería ponerse en marcha rápidamente, de que no se debería esperar a que la crisis se resuelva.

Y respecto a esos precedentes: ¿por qué desecharon tantos observadores los signos inequívocos de la burbuja inmobiliaria, a pesar de que aún estaba reciente en nuestra memoria la burbuja de las puntocom de la década de los noventa?
¿Por qué insistía tanta gente en que nuestro sistema financiero era “fuerte”, como dijo Alan Greenspan, cuando en 1998 el colapso de un único fondo de cobertura (Long-Term Capital Management) paralizó temporalmente los mercados de crédito de todo el mundo?

¿Por qué prácticamente todo el mundo creía en la omnipotencia de la Reserva Federal cuando su homólogo, el Banco de Japón, se pasó una década tratando en vano de reactivar una economía atascada?
Una buena respuesta a estas preguntas es que a nadie le gusta un aguafiestas.

Mientras la burbuja inmobiliaria seguía hinchándose, los prestamistas estaban ganando muchísimo dinero concediendo hipotecas a cualquiera que entrara por la puerta; los bancos de inversión estaban ganando aún más dinero reconvirtiendo esas hipotecas en nuevos y relucientes valores; y los gestores de capital que se apuntaban enormes ganancias sin realizar al comprar esos valores con fondos prestados parecían verdaderos genios y se les pagaba como corresponde. Pero, ¿quién tenía ganas de escuchar a unos economistas patéticos advirtiendo que todo aquello era, en realidad, un negocio piramidal de dimensiones descomunales?
Hay también otro motivo por el que los círculos de la política económica no vieron venir la crisis actual. Las crisis de la década de 1990 y de principios de la década actual deberían haber sido contempladas como presagios funestos, como el preludio de los problemas todavía peores que se nos venían encima. Pero todo el mundo estaba demasiado ocupado celebrando que habíamos logrado superar esas crisis como para prestar atención.
Repasemos en concreto lo que aconteció tras la crisis de 1997 y 1998. Esta crisis puso de manifiesto que el sistema financiero moderno, con sus mercados liberalizados, unos actores fuertemente apalancados y movimientos de capital mundiales, estaba volviéndose peligrosamente frágil. Pero cuando amainó la crisis, lo que estaba a la orden del día era el triunfalismo, no los exámenes de conciencia.
La revista Time denominó a Greenspan, Robert Rubin y Lawrence Summers “El comité que salvará al mundo”, el trío que “impidió un desastre financiero mundial”. Efectivamente, todo el mundo celebró que pudimos alejarnos del precipicio, pero se olvidó de preguntar por qué llegamos a estar tan cerca del borde.
De hecho, es posible que tanto la crisis de 1997 y 1998 como el pinchazo de la burbuja de las puntocom tuvieran el perverso efecto de hacer que tanto los inversores como las autoridades económicas se volvieran más complacientes, en vez de menos. Dado que ninguna de las dos crisis estuvo a la altura de nuestros peores temores, dado que ninguna de las dos desembocó en otra Gran Depresión, los inversores llegaron a creer que Greenspan tenía un poder mágico para resolver todos los problemas (y también el propio Greenspan, sospecha un servidor, pues se opuso a todas las propuestas de una regulación prudente del sistema financiero).

En estos momentos nos encontramos en medio de otra crisis, la peor desde la década de 1930. Hasta la fecha, todas las miradas apuntan a la respuesta inmediata a esta crisis. ¿Servirán finalmente de algo las cada vez más drásticas iniciativas de la Reserva Federal para descongelar los mercados de crédito? ¿Servirá el estímulo fiscal del Gobierno de Obama para dar un giro a la productividad y el empleo? (Por cierto, sigo sin estar seguro de que el equipo económico esté siendo suficientemente ambicioso).

Y puesto que estamos todos tan preocupados por la crisis actual, cuesta concentrarse en temas a más largo plazo, como frenar nuestro desenfrenado sistema financiero con el objetivo de evitar o al menos acotar la próxima crisis. No obstante, la experiencia de la última década nos indica que, mejor temprano que tarde, deberíamos plantearnos una reforma financiera y, sobre todo, regular el “sistema bancario en la sombra” que ha originado el caos actual.
Porque una vez que la economía esté en la senda de la recuperación, los chanchulleros volverán a ganar dinero fácil, y presionarán con todas sus fuerzas contra todo aquél que intente limitar sus beneficios netos. Es más, el éxito de las iniciativas para la recuperación parecerá algo predestinado, aunque no lo haya sido, y la urgencia para actuar desaparecerá.

Éste es mi ruego: por muy apretada que ya esté la agenda del ejecutivo entrante, no debería aplazar la reforma financiera. El momento de empezar a prevenir la próxima crisis es precisamente ahora.
(Paul Krugman es profesor de Economía de Princeton y Premio Nobel de Economía de 2008. © 2008 New York Times News Service)
- Tribuna: Laboratorio de ideas Thomas L. Friedman -  Aquí están las armas de destrucción masiva (El País - 30/11/08)
Tengo que hacer una confesión y una sugerencia. La confesión es que últimamente, cuando entro en algún restaurante, miro hacia las mesas a mi alrededor, que con bastante frecuencia siguen repletas de gente joven, y me invade un incontenible deseo de ir mesa por mesa diciéndoles: “Ya sé que no me conocéis de nada, pero tengo que deciros que no deberíais estar aquí. Deberíais estar ahorrando dinero. Deberíais estar en casa comiendo bocadillos de sardinas. Esta crisis económica va a alargarse durante mucho tiempo. Esto no es más que el fin del principio. En serio, pedid que os pongan ese filete para llevar y marchaos a casa”.
Ahora ya entenderán por qué últimamente no me suelen invitar a cenar. Si de mí dependiera, ahora mismo se celebraría una sesión extraordinaria del Congreso, se reformaría la Constitución y se pasaría la fecha de la ceremonia de investidura del 20 de enero al Día de Acción de Gracias. Olvidémonos de las galas; no nos lo podemos permitir. Olvidémonos de las tribunas; no las necesitamos. Denme un juez del Tribunal Supremo y una Biblia, y hagamos (por convicción) que Barack Obama jure el cargo ya mismo, con las mismas prisas con que lo hicimos (por necesidad) con Lyndon B. Johnson en la parte trasera del Air Force One.

Por desgracia, llevaría demasiado tiempo conseguir que una mayoría de estados ratificara una reforma semejante. Pero lo que sí podríamos hacer ya, según el experto en el Congreso Norman Ornstein, coautor de The Broken Branch, sería “pedir al presidente Bush que nombre de inmediato a Tim Geithner, quien ha sido propuesto por Barack Obama para el puesto de secretario del Tesoro”. Que se convierta en un nombramiento de Bush y que ocupe su cargo la semana que viene. Esto no es ninguna crítica a Hank Paulson. Es simple y llanamente que no podemos permitirnos dos meses de transición durante los cuales los mercados no sepan quién está al mando ni adónde nos dirigimos. Por otra parte, el Congreso debería permanecer continuamente reunido para aprobar cualquier ley que fuera precisa.

Estamos ante un código rojo en toda regla. Como me comentaba un banquero: “Por fin hemos dado con las armas de destrucción masiva”. Las teníamos enterradas en nuestro propio jardín, con sus correspondientes hipotecas subprime y todos los productos que se derivan de éstas.

Pese a ello, es evidente que el presidente Bush no puede poner en marcha los mecanismos para desactivarlas, como, por ejemplo, un plan de estímulo de gran calado para mejorar las infraestructuras y crear empleo; alguna iniciativa de gran calibre dirigida a los propietarios de viviendas que limite las ejecuciones hipotecarias y estabilice el precio de la vivienda, y, por ende, los activos hipotecarios; más capital para los balances generales de las entidades bancarias; y, lo más importante de todo, una enorme inyección de optimismo y confianza que nos diga que podemos salir y saldremos de esto con un nuevo equipo económico al timón.

Lo último es algo que sólo puede aportar el nuevo presidente Obama. El origen de nuestra enfermedad ahora mismo es tanto la pérdida de confianza en nuestro sistema financiero y en nuestro liderazgo como todo lo demás. No me hago ilusiones pensando que la entrada en escena de Obama sea como una varita mágica, pero no nos va a venir mal.

En estos precisos instantes se observa algo profundamente disfuncional, que raya en lo escandalosamente irresponsable, en el díscolo comportamiento de nuestra élite política; las cosas siguen su curso habitual en el momento económico más poco habitual de nuestras vidas. Parece que no captan que nuestro sistema financiero está en peligro.

“Parece que ya no hay unidad. La situación de urgencia parece menos agobiante”, decía Bill Frenzels, ex congresista republicano durante 10 legislaturas y que en la actualidad trabaja para la Brookings Institution, en declaraciones a CNBC.com el pasado viernes.

No quiero que desaparezca del mapa la industria del automóvil de Detroit, pero ¿qué se supone que deberíamos hacer con los directivos de ese sector que viajan a Washington por separado en tres jets privados, piden que se les rescate con el dinero de los contribuyentes y no presentan un plan detallado para emprender una reconversión?

Los mercados bursátiles y crediticios no se han dejado engañar. Las acciones han empezado a cotizar a niveles de gran depresión, no a niveles de recesión. Ahora, con cuatro euros, se puede comprar una acción de Citigroup, y con lo que sobra, pedir algo en McDonald's.

En consecuencia, es muy posible que Barack Obama tenga que tomar la decisión más importante de su presidencia, antes incluso de que haya comenzado.

“Hay que hacer inmediatamente una valoración profunda que determine cuál es la dimensión y la gravedad de la situación”, afirma Jeffrey Garten, catedrático de finanzas internacionales de la Yale School of Management. “Se trata de una valoración crucial. ¿Pensamos que bastará con unos 150.000 millones de euros para zanjar el problema o creemos que, a pesar de todo lo que hemos hecho hasta ahora -a pesar de los 560.000 millones de euros para sacar a flote a los bancos, del descenso de los tipos de interés y del modo en que ha intervenido directamente la Reserva Federal para apuntalar determinados mercados-, aún falta mucho para tocar fondo y que lo que tenemos delante es un profundo agujero en el que podría caer todo el mundo?”.

Si es más bien lo segundo, entonces nos hace falta un enorme catalizador de confianza y capital para dar la vuelta a la situación. Y éste sólo lo pueden proporcionar el nuevo presidente y su equipo, en sincronización con las otras grandes economías del mundo.

“El mayor error que podría cometer Obama”, añade Garten, “sería pensar que el problema es menor de lo que es en realidad. Por otro lado, sobrestimar lo que se necesitará para resolverlo es mucho menos peligroso”.

La sabiduría popular dice que es bueno para un presidente empezar desde abajo, porque entonces sólo se puede ir hacia arriba. Y es cierto, a menos que el suelo se derrumbe antes de que ponga manos a la obra. 
(Thomas L. Friedman es columnista del diario The New York Times. (c) New York Times News Service, 2008)
- Reportaje: Primer plano - Marcha atrás en la ortodoxia - Los Gobiernos y los bancos centrales sacan toda su artillería contra la crisis (El País - 30/11/08) 

(Por Alicia González) 

El gurú de la crisis, Nouriel Roubini, sostiene que “tiempos desesperados exigen medidas desesperadas y extremas”. Y nada más desesperado, en su opinión, que la amenaza de deflación, suspensiones de pagos y trampas de liquidez que atenazan a la economía mundial.
En eso están todos los gobiernos del mundo en este momento. Rebajas de impuestos a empresas y consumidores, compras de créditos dudosos, inversiones en obra pública... Todo es poco para evitar la fatídica combinación que supone el desplome de la actividad, frenazo del consumo, restricción del crédito y caídas de precios a la que parece abocada sin remedio la economía mundial.
A eso se comprometían, precisamente, los líderes del G-20 el pasado 15 de noviembre en Washington. “Usaremos medidas fiscales para estimular la demanda doméstica con efecto inmediato, según sea necesario, mientras se mantiene un marco político enfocado a la sostenibilidad presupuestaria”, decía el punto número siete del comunicado. La ortodoxia parece haber quedado relegada ante el riesgo de que la recesión global deje paso a una depresión. Las autoridades están llevando a cabo una movilización sin precedentes de todos los recursos disponibles, aunque eso se traduzca en la vuelta a los déficit públicos, un incremento en las emisiones de deuda de los Estados desconocido en los últimos años y la puesta en marcha de políticas hasta ahora consideradas heterodoxas, como las aprobadas esta última semana en Estados Unidos.
La Reserva Federal ha llevado a cabo una fuerte inyección de liquidez en la economía para animar el crédito a las familias y a las pequeñas y medianas empresas. Se trata de una medida excepcional, no sólo por el elevado volumen de la medida (800.000 millones de dólares, frente a los 700.000 millones del plan de rescate del Gobierno) sino por el cambio de estrategia que implica.
“Aunque aún es demasiado pronto para saber si las últimas medidas son suficientes para marcar un punto de inflexión en la crisis crediticia, cada una de ellas supone un cambio radical en la forma en la que los responsables políticos y económicos de Washington están respondiendo a la crisis”, aseguraba Barclays Capital en un informe.

Mientras los planes del Gobierno se financian con dinero de los contribuyentes a través de la emisión de deuda pública, los del banco central implican, de hecho, darle a la máquina de hacer dinero. Así, el balance del banco ha pasado en los últimos meses de 800.000 millones a 2 billones de dólares. Todo con un doble objetivo: aumentar la liquidez del mercado y evitar el riesgo de deflación.
La Reserva ha tenido que adoptar estas medidas ante la amenaza de “quedarse sin munición”, como lo definió su ahora presidente Ben Bernanke en 2002. Entonces, como miembro del Consejo de Gobierno de la entidad, apostaba porque la Reserva comprara deuda pública e incluso privada si los tipos de interés se aproximaban peligrosamente a cero.

Seis años después, ése es el escenario que baraja la entidad. Con el precio del dinero en el 1%, los analistas apuestan por una nueva rebaja en diciembre hasta el 0,5%. A partir de ese nivel, la rebaja de los tipos de interés deja de ser un instrumento efectivo de política monetaria y son necesarias otro tipo de medidas.

Ahí es donde se enmarca el cambio de estrategia de la entidad dentro de las denominadas políticas de expansión cuantitativa. Es lo que hizo Japón entre el año 2001 y 2006, un tiempo durante el que mantuvo los tipos de interés en el 0,15%, pero proporcionando al mismo tiempo provisiones suficientes de reservas al sistema bancario para fomentar la ampliación de los créditos. Y fue eso lo que permitió a Japón salir de una década de crisis, según asegura Mark Spiegel, analista de la Reserva Federal de San Francisco.
Europa en esta ocasión ha ido por delante de Estados Unidos. Aunque la política monetaria europea aún cuenta con mucho margen de actuación, con el precio del dinero en el 3,25%, el BCE lleva desde hace aproximadamente un mes ofreciendo cantidades de dinero ilimitadas en las subastas semanales de liquidez a un tipo fijo, un claro giro hacia políticas cuantitativas.
“Lo cierto es que el BCE tardó en actuar y ahora permite barra libre de liquidez” a los bancos, asegura José Carlos Díez, economista jefe de Intermoney. Eso ha incrementado en un 50% el neto que presta al conjunto del sistema financiero respecto a los niveles de agosto de 2007.
UBS señalaba en un reciente informe que tanto el euro como el sistema financiero articulado en torno a la moneda única nacieron con defectos de origen que esta crisis ha sacado a la luz. Entre ellos, que la responsabilidad de la política monetaria reside en el BCE mientras la responsabilidad sobre el sistema bancario reside en los bancos centrales. “Eso significa, in extremis, que Europa carece de un prestamista creíble de último recurso”, dicen los analistas de UBS. Como dijo en su puesta en marcha el entonces presidente de la Comisión Europea, Romano Prodi, “estoy seguro de que el euro nos obligará a introducir un conjunto de nuevos instrumentos de política económica. Es políticamente imposible proponerlos ahora. Pero algún día habrá una crisis y esos instrumentos serán creados”. A estas alturas, el debate ni siquiera se ha planteado entre los miembros del consejo de la entidad.

Las autoridades europeas también parecen haber hecho caso omiso de los buenos propósitos expresados en la cumbre de Washington y cada día parece más difícil articular un plan de estímulo económico coordinado a nivel comunitario.
La propuesta de la Comisión de poner en marcha rebajas fiscales y ayudas presupuestarias equivalentes al 1,5% del PIB se ha encontrado con el rechazo tajante de Francia y Alemania, especialmente lo que respecta a la rebaja del IVA. Se trata de un plan de 200.000 millones de dólares –“aunque puede ser necesario más para atajar la crisis”, advertía el presidente de la Comisión, José Manuel Durão Barroso- al que Bruselas apenas aporta 30.000 millones. Algunos Estados miembros cuentan con escaso margen presupuestario, dado que su nivel de déficit ya roza el 3% del PIB, pero Bruselas está dispuesta a hacer la vista gorda. “En circunstancias excepcionales uno puede utilizar la máxima flexibilidad”, admitió Barroso.

Sin esperar a un acuerdo, Londres ya ha puesto en marcha su propio plan, con el objetivo principal de impulsar el consumo a través de una rebaja del IVA. En total, 20.000 millones de libras (24.000 millones de euros), el mayor plan de estímulo aprobado en el Reino Unido desde 1988, equivalente al 1,1% del PIB.
Para paliar, aunque sea parcialmente los costes del plan, el Gobierno laborista ha anunciado que, a partir de 2011, subirá el impuesto sobre la renta del 40% al 45% a quienes ganen más de 150.000 libras anuales (180.000 euros). Y ahí radica un cambio fundamental en la política aplicada por Reino Unido y la mayor parte del mundo occidental en la última década. Desde la llegada de la conservadora Margaret Thatcher al poder en 1979 (a la que se sumaría con la misma filosofía liberal Ronald Reagan en Estados Unidos en 1981) el tipo máximo del IRPF sólo ha hecho que bajar, una tendencia a la baja que Tony Blair como primer ministro acentuó.

“Es la vuelta a los años setenta”, aseguraba Bill Jones, profesor de políticas de la Universidad de Manchester. “Es un retorno a las diferencias entre los dos partidos políticos y el fin temporal de las políticas de consenso. Es como si los laboristas, de pronto, hubieran roto su camisa de fuerza”.

Es la línea que también anticipa el nuevo Gobierno demócrata en Estados Unidos. Como candidato presidencial, Barack Obama criticó con dureza las rebajas fiscales para las rentas más altas llevadas a cabo por el Gobierno de George Bush. Los nuevos asesores presidenciales descartan que el plan de estímulo que Obama aprobará nada más ser investido presidente vaya a incluir subidas de impuestos para estos colectivos. Pero el propio Obama reiteraba esta semana su intención de que “los más ricos paguen un poco más para que podamos invertir en el crecimiento y recuperar la economía”. Toda una declaración de intenciones.

Y un planteamiento muy diferente a algunas de las medidas -que no las declaraciones- del Gobierno español. El plan de estímulo aprobado por el Consejo de Ministros el pasado mes de abril incluía la eliminación del impuesto sobre el patrimonio, ahora en tramitación en el Senado y por el que el Estado dejará de ingresar unos 1.800 millones de euros anuales. La medida ha sido muy bien acogida por aquellos obligados a pagar este impuesto, entre otros, los que acumulan bienes por valor superior a los 600.000 euros. “No sabía que yo fuera socialdemócrata y que lo fuera tanto”, se ha comentado con sorna en algunos reservados de los restaurantes más caros de Madrid a la vista del ahorro que esa medida supondrá para sus comensales.

Vuelta a los déficit

Los planes de rescate financiero y de estímulo económico conllevan la vuelta al déficit público y a las emisiones de deuda masivas. Los últimos cálculos apuntan que el deterioro de las cuentas públicas de los países desarrollados se situará de media en el 4,1% del PIB en 2010, según la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE).
Mayor será el impacto de los planes de estímulo para Estados Unidos, que verá cómo sus cuentas públicas registran un déficit del 6,8% en dos años, el mayor déficit entre los de la OCDE. Sin embargo, algunos analistas privados apuntan que el déficit alcanzará niveles próximos al 8% del PIB en economías como la del Reino Unido e incluso España.
A la hora de gastar ese dinero, la OCDE reconoce que la inversión en infraestructuras puede ser un buen instrumento, aunque tarda en instrumentarse y ponerse en marcha y, por tanto, en trasladarse al resto de la economía. De ahí que apunte alternativas como las rebajas de impuestos o las transferencias de renta a las familias más endeudadas y con menos recursos. Sí subraya que “una vez que haya signos claros de recuperación será necesario deshacer con rapidez los estímulos macroeconómicos para evitar que se asienten las presiones inflacionistas en la economía”.

Pero eso no resultará nada fácil. La economista jefe de Schroders, Keith Wade, sostiene que “resulta difícil para los gobiernos dar marcha atrás en los planes de estímulo, especialmente cuando están asociados a objetivos políticos prioritarios”, como los trabajadores menos cualificados o los hogares de menor renta. Eso supone que una vez que comienza la recuperación de la actividad en el sector privado “el mantenimiento de la expansión presupuestaria deriva en un sobrecalentamiento y en más inflación”. Un pronóstico que resultaría amenazante en cualquier otro momento pero no tanto ahora, cuando el riesgo de una espiral deflacionista se ha hecho evidente.
En ese sentido, el elevado endeudamiento público tampoco sería ahora una amenaza para los precios “dada la debilidad de la demanda del sector privado”, insiste Schroders en su análisis. Todo ello dibuja un escenario similar al de los años sesenta, con el IPC por debajo del 2% pero sin entrar en deflación. 

- Obama anuncia la mayor inversión en un plan de infraestructuras en 50 años (Expansión - 6/12/08) 

El presidente electo de Estados Unidos, Barack Obama, ha anunciado que su plan para crear al menos 2,5 millones de nuevos puestos de trabajo incluye la mayor inversión en infraestructuras desde los años 1950 y un gran esfuerzo para reducir el uso de energía del Gobierno.

Asimismo, Obama ha dicho que se dará un fuerte impulso para expandir el acceso a internet de gran velocidad y para modernizar las escuelas en todo el país.

“Necesitamos acción y acción ahora”, ha declarado Obama en su mensaje radiofónico semanal del Partido Demócrata, un día después de que los datos del Gobierno revelaran que en noviembre se han destruido 533.000 empleos, la cifra más alta en 34 años.

Obama, que asumirá el cargo el próximo 20 de enero, ha prometido actuar rápidamente para sacar a la economía estadounidense de una recesión que ya ha llevado a la tasa de desempleo hasta el 6,7% y se espera que esté por encima del 8% para finales del próximo año.

El presidente electo anuncia un importante esfuerzo para construir edificios públicos más eficientes energéticamente

El presidente electo ha comenzado pidiendo a su equipo económico que presente un plan para crear al menos 2,5 millones de empleos para 2011. Además, está previsto que el Congreso apruebe un nuevo paquete de estímulo económico en enero que podría estar listo para la firma de Obama justo para el momento en que este tome posesión de su cargo.

“Primero lanzaremos un importante esfuerzo para construir edificios públicos más eficientes energéticamente. Nuestro Gobierno paga actualmente la factura energética más cara del mundo”, ha subrayado Obama. Según el presidente electo, cambiar los antiguos sistemas de calefacción e instalar bombillas de bajo consumo en los edificios federales ahorrará a los contribuyentes miles de millones de dólares, además de crear nuevos empleos.

Sistema federal de autovías 

También se crearán millones de nuevos empleos con el “la inversión única mayor en nuestra infraestructura nacional desde la creación del sistema federal de autovías en los años 1950”, subrayó Obama, sin dar una cifra exacta.

En virtud del plan, los estados perderán dinero federal a menos que actúen rápidamente para construir y reparar carreteras y puentes. “Fijaremos una norma simple, úsalo o piérdelo”, ha indicado.

El plan, que dijo que anunciará en mayor detalle en las próximas semanas, incluye la modernización de escuelas para que sean eficientes energéticamente y la instalación de ordenadores en las clases. “También renovaremos nuestras autopistas de la información. Es inaceptable que Estados Unidos esté en el puesto número quince en adopción de la banda ancha”, ha lamentado.

En este sentido, ha expresado su intención de que más escuelas y bibliotecas estén conectadas a la red y que los hospitales estén conectados entre sí electrónicamente. El que todos los médicos y hospitales en Estados Unidos utilicen tecnología punta y puedan acceder a registros médicos electrónicos podría ayudar a “prevenir errores y ahorrar miles de millones de dólares cada año”.

- Krugman cree que los planes de rescate de los Gobiernos podrían no llegar a tiempo
(Expansión - 7/12/08) 

El premio Nobel de Economía 2008, el estadounidense Paul Krugman, se ha mostrado preocupado por lo rápido que puedan aplicar los Gobiernos sus planes para superar la actual crisis, ya que la economía está empeorando a gran velocidad.

“Todos tenemos reservas sobre cuánto pueden gastar los Gobiernos para sostener la economía”, pero más importante es saber si los planes de rescate aprobados por los países se pueden poner en marcha a la velocidad necesaria, ha dicho Krugman en una rueda de prensa en Estocolmo, donde el próximo miércoles recibirá el premio Nobel de Economía 2008.

Krugman, premiado por sus trabajos sobre comercio internacional que le llevaron a diseñar una “nueva geografía económica” y una “nueva teoría del comercio”, insistió en que el momento actual es “muy difícil” y de “transición” en cuanto a sistemas económicos.

“Las cosas van a ponerse peor por lo que es difícil prever qué medidas de rescate pueden funcionar”, ha añadido este profesor de Economía y Asuntos Exteriores en la Universidad de Princeton desde 2000 y premio Príncipe de Asturias de Ciencias Sociales en 2004.

Un aspecto que puede ayudar, según destacó, es la experiencia japonesa. “Tenemos que estar agradecidos con los japoneses por haber tenido ese largo periodo con presión deflacionista en la economía que nos demuestra que esas cosas pueden pasar y también qué políticas funcionan y cuáles no”.

Respecto a qué se les escapó a los expertos para no advertir la seriedad de la crisis, Krugman ha indicado que, en su caso, no fue consciente de “lo frágil que era el sistema financiero”. "No me di cuenta, como le pasó a casi todo el mundo, de la extensión en la que el sistema bancario tradicional, terriblemente protegido, estaba siendo sustituido por la banca paralela, que son bancos de hecho pero que no son bancos, que no están regulados como los bancos”.

Esa “vulnerabilidad y fragilidad de ese nuevo sistema bancario paralelo no debería haber sido una sorpresa, pero lo fue. Esta crisis era algo que se esperaba pero su extensión ha sido un schock”, afirma este economista y periodista estadounidense, de 55 años y conocido por ser un gran crítico del presidente George W. Bush y su política neoliberal.

No repetir errores del pasado

Sobre la próxima administración estadounidense de Barack Obama, señaló que “conocen bien los riesgos” de las últimas décadas de políticas económicas. "No hay riesgo de que lo repitan”. No será una administración proteccionista, ha dicho Krugman, que aseguró con rotundidad:”"hay muchas cosas por las que estoy preocupado y el proteccionismo en Estados Unidos no es una de ellas”.

Al respecto indicó que no piensa que el nuevo Gobierno estadounidense haga nuevos acuerdos comerciales ni que “gaste ningún capital político en tratar de hacer regresar la ronda de Doha a los raíles”.

Igualmente alabó la elección del próximo secretario del Tesoro de EEUU, Timothy Geithner, al que calificó de “muy inteligente y de mente muy abierta”. “Fue rápido en darse cuenta de la vulnerabilidad del sistema financiero y dio discursos sobre los riesgos antes de que la mayoría de la gente se diera cuenta de la amplitud” de la crisis.

Pese a reconocer la gravedad de la situación en general y del sector bancario y de la industria automovilista en particular -que se enfrentan en su país a un riesgo de desaparición en su estructura actual debido a la dispersión geográfica-, Krugman no dejó de bromear sobre la economía. En Estados Unidos, explicó, el problema han sido las enormes cantidades de dinero que algunos han hecho en la banca de inversiones, pero “ese es un problema que creo que ya se ha solucionado”, afirmó irónico. Y terminó, entre risas, diciendo que su felicitación favorita tras anunciarse que era el ganador del Nobel es la de un amigo referida al premio en metálico que recibirá (diez millones de coronas suecas -un millón de euros-) y que decía: “espero que encuentres el banco aún en pie para poner tu dinero”.

- Análisis: Economía global  -¿Dañará el gasto de hoy a la economía de mañana? (El País - 7/12/08)

(Por Paul Krugman)

Hay ahora mismo un intenso debate sobre lo dinámicos que deberían ser los intentos del Gobierno de EE UU por invertir la marcha de la economía. Muchos economistas, entre los que me incluyo, están pidiendo una gran expansión fiscal que impida que la economía entre en caída libre. A otros, sin embargo, les preocupa el lastre que unos grandes déficit presupuestarios puedan suponer para las generaciones futuras.

Pero quienes se preocupan por el déficit están completamente equivocados. En las condiciones actuales, no hay que sacrificar lo que es bueno a largo plazo por lo que lo es a corto plazo; una expansión fiscal fuerte mejoraría realmente las perspectivas económicas a largo plazo.

La afirmación de que los déficit presupuestarios empobrecen a la larga la economía se basa en la creencia de que los préstamos adquiridos por el Gobierno excluyen a la fuerza la inversión privada: que el Gobierno, al emitir grandes cantidades de deuda, impulsa al alza los tipos de interés, lo que hace que las empresas sean reacias a invertir en nuevas plantas y equipos, lo cual, a su vez, reduce la tasa de crecimiento económico a largo plazo. En circunstancias normales, este argumento tendría mucho a su favor.

Pero ahora mismo las circunstancias son de todo menos normales. Plantéense lo que sucedería el año que viene si la Administración de Obama cediese ante los halcones del déficit y redujese la escala de sus planes fiscales. ¿Haría esto que bajasen los tipos? Está claro que no conduciría a una disminución a corto plazo de los tipos de interés, que están más o menos controlados por la Reserva Federal. La Reserva ya está manteniendo esos tipos tan bajos como le es posible -prácticamente a cero- y no variará su política a menos que vea alguna señal de que la economía amenaza con recalentarse. Y esa perspectiva no parece realista por el momento.

¿Y qué hay de los tipos a más largo plazo? Estos tipos, que ya están en su nivel mínimo desde hace medio siglo, son principalmente el reflejo de los tipos a corto plazo que se esperan para el futuro. La austeridad fiscal podría hacerlos bajar aún más, pero a costa de generar expectativas de que la economía siga profundamente deprimida durante mucho tiempo, lo cual reduciría la inversión privada en lugar de incrementarla.

La idea de que, cuando la economía está deprimida, una política fiscal rígida reduce de hecho la inversión privada no es simplemente un razonamiento hipotético: es exactamente lo que sucedió en dos episodios históricos importantes.

El primero tuvo lugar en 1937, cuando Franklin Roosevelt cometió el error de seguir los consejos de quienes se preocupaban por el déficit en aquella época. Redujo radicalmente el gasto del Gobierno recortando a la mitad la inversión en la Administración para la Mejora del Trabajo y subiendo los impuestos, entre otras cosas. El resultado fue una grave recesión y una caída pronunciada de la inversión privada.

El segundo episodio tuvo lugar en Japón 60 años después. En 1996 y 1997, el Gobierno japonés intentó equilibrar su presupuesto recortando el gasto y subiendo los impuestos. Y, de nuevo, la recesión que provocó indujo una caída pronunciada de la inversión privada.
Para que quede claro, no estoy argumentando que tratar de reducir el déficit presupuestario sea siempre negativo para la inversión privada. Se puede afirmar razonablemente que la moderación fiscal de Bill Clinton en los años noventa contribuyó a alimentar la gran explosión de la inversión que se produjo en EEUU durante esa década, la cual, a su vez, llevó a una recuperación en el crecimiento de la productividad.

Lo que hizo que la austeridad fiscal fuese tan mala idea tanto en los EEUU de Roosevelt como en el Japón de los años noventa fue el hecho de que se daban unas circunstancias especiales: en ambos casos, el Gobierno dio marcha atrás frente a una trampa de la liquidez, una situación en la que, a pesar de que la autoridad monetaria había recortado los tipos de interés todo lo posible, la economía seguía funcionando muy por debajo de su capacidad.

Y ahora nos encontramos ante la misma clase de trampa, y por eso quienes se preocupan por el déficit están fuera de contexto.

Una cosa más: la expansión fiscal será todavía mejor para el futuro de EEUU si una gran parte de ella se lleva a cabo en forma de inversión pública: construcción de carreteras, reparación de puentes y desarrollo de nuevas tecnologías, todo lo cual hará más rico al país a largo plazo.

¿Debería el Gobierno mantener indefinidamente una política de grandes déficit presupuestarios? Desde luego que no. Aunque la deuda pública no es tan mala como mucha gente cree -básicamente, es dinero que nos debemos a nosotros mismos-, a la larga, el Gobierno, al igual que los particulares, tiene que compensar sus gastos con sus ingresos.

Pero ahora mismo tenemos un déficit básico en el gasto privado: los consumidores están redescubriendo las ventajas del ahorro en el mismo momento en que las empresas, quemadas por los excesos del pasado e incapacitadas por las dificultades del sistema financiero, están recortando sus inversiones. Ese desfase terminará por corregirse, pero, hasta que lo haga, el gasto del Gobierno debe cargar con el muerto. De otro modo, la inversión privada, y la economía en su conjunto, se hundirán aún más.

Resumiendo: la gente que piensa que una expansión fiscal hoy será mala para las generaciones futuras se equivoca radicalmente. La mejor línea de actuación, tanto para los trabajadores de hoy como para sus hijos, es hacer todo lo que haga falta para poner esta economía en el camino hacia su recuperación. 

((c) 2008 New York Times Service Traducción de News Clips)

- El histórico plan de Obama (Intereconomía - 8/12/08) 

Parece ser que la inversión pública es el único camino para la recuperación. El anuncio de Barak Obama, presidente electo de EEUU ha supuesto un revulsivo para los mercados financieros tras anunciar uno de los mayores planes de “rescate” económico basado en la inversión multimillonaria en infraestructuras.

Desde la era de Eisenhower no se anunciaba un plan semejante. Obama se ha comprometido salvar o crear al menos 2,5 millones de puestos. Se pretende aprobar inmediatamente después de que Obama acceda a la presidencia el 20 de enero. Aunque no se ha concretado el plan de actuación, se asegura que podría oscilar entre 400.000 y 700.000 millones de dólares.

Durante su discurso, Obama anunció el mayor plan de infraestructuras desde los años cincuenta y ha recordado que EEUU es el país que más energía consume en el mundo y se comprometió a reemplazar los viejos sistemas de calefacción de los edificios públicos. También prometió emprender el mayor programa de modernización de los edificios de escuelas públicas que Estados Unidos jamás ha visto.

El presidente electo ha indicado que el plan para recuperar la economía estadounidense contempla además aumentar el acceso a internet de alta velocidad, mejorar las escuelas, reducir la dependencia del petróleo y ahorrar miles de millones de dólares.

El plan será presentado al Congreso cuando reanude las sesiones en enero. “Vamos a invertir el dinero de tus impuestos en maneras nuevas y más inteligentes y vamos a poner una regla sencilla: o lo usas o lo pierdes. Si un Estado no actúa rápidamente para invertir en carreteras y puentes en sus comunidades, perderá el dinero”, dijo Obama en su alocución, dirigida al ciudadano medio. 

- El Capitolio, contra los máximos responsables de Fannie Mae y Freddie Mac (El Confidencial - 10/12/08)
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Richard Syronn, Daniel Mudd y Franklin Raines, durante su declaración ante el Congreso (Efe). 

Son el origen del origen de la crisis financiera que afecta al mundo entero. Ayer, el presidente y consejero delegado de Freddie Mac, Richard Syronn, el presidente y consejero delegado de Fannie Mae, Daniel Mudd, y el ex presidente de Fannie Mae, Franklin Raines, testificaron ayer en el Comité que investiga el “papel de estas firmas hipotecarias en la crisis financiera” en el Capitolio en Washington. El comité trata de analizar las decisiones que tomaron estos ejecutivos en sus empresas para determinar si constituyen delito.

Según una información aparecida ayer en The Washington Post, los dirigentes de estas empresas habían sido advertidos hace varios años sobre los riesgos de los créditos hipotecarios de riesgo (las llamadas hipotecas subprime). “Documentos internos de Freddie Mac muestran que los dirigentes del grupo habían sido advertidos hace años sobre el hecho de que ofrecían préstamos hipotecarios que podrían poner en peligro a la sociedad, crear dificultades para los tomadores de préstamos y desarrollar préstamos más arriesgados en todo el sector”, explica el diario norteamericano.

Debido al riesgo que hacían pesar sobre el conjunto del sistema financiero norteamericano con sus miles de millones de dólares de pérdidas, Fannie Mae y Freddie Mac fueron puestos en setiembre bajo la tutela del poder público.
- EEUU se encamina a su peor recesión desde la Gran Depresión de los años 30 (The Wall Street Journal - 12/12/08)
(Por Phil Izzo, Brenda Cronin y Sudeep Reddy)
La economía estadounidense se está deteriorando a un ritmo mucho más rápido de lo esperado hace tan sólo unas semanas. Esto sugiere que la recesión será más profunda y duradera de lo que se temía.

El Departamento de Comercio de Estados Unidos informó que las exportaciones, que hasta mediados de año habían servido de salvavidas para la economía, cayeron 2,2% en octubre a medida que la demanda extranjera de bienes estadounidenses continuó cuesta abajo. El déficit comercial subió en octubre a US$ 57.200 millones, frente a los US$ 56.600 millones de septiembre, a pesar del considerable abaratamiento del petróleo. Otro informe del gobierno indica que las solicitudes iniciales de prestaciones de desempleo en la primera semana de diciembre saltaron a un total de 573.000, el mayor nivel en 26 años. El número de trabajadores que siguen cobrando compensación por desempleo aumentó a 4,33 millones en la semana que terminó el 29 de noviembre.

Mientras tanto, los datos más recientes de la Reserva Federal (Fed) revelan que las familias del país redujeron su nivel de endeudamiento por primera vez desde que el banco central empezó a recopilar esta información en 1952. Aunque se trata de una tendencia positiva a largo plazo, el aumento del ahorro quiere decir que los consumidores están gastando menos, lo que constituye un nuevo golpe para una economía en la que el consumo equivale al 70% del Producto Interno Bruto.

Pronósticos actualizados

La ráfaga de cifras oficiales obligó a los economistas a actualizar sus pronósticos acerca de la magnitud de la contracción. Ahora creen que la recesión continuará hasta entrado el primer semestre de 2009. Es probable que estas sombrías noticias le den un empujón a los planes del presidente electo, Barack Obama, para orquestar un gigantesco plan de estímulo fiscal.

La consultora Macroeconomic Advisers aludió a las exportaciones y otras señales como justificación para revisar a la baja en un punto porcentual su previsión para el PIB del actual trimestre, a un declive anualizado de 6,6%. Si el pronóstico acierta, este trimestre rivalizaría con los lapsos más negros de la recesión de principios de los años 80. La economía cayó 7,8% en el segundo trimestre de 1980 y 6,4% en los tres primeros meses de 1982.

De todas formas, la cifra final del PIB podría ser más alta. Algunas firmas de consultoría siguen pronosticando un declive de poco menos de 5% para este trimestre y 4% para los primeros tres meses del año que viene.

Los economistas que participaron en la última encuesta de The Wall Street Journal estiman en promedio que el declive del PIB, que empezó en julio, sigua durante los dos primeros trimestres de 2009. Si tienen razón, sería la primera vez en que la economía estadounidense se contrae durante cuatro trimestres consecutivos durante la posguerra.

La mayoría de los economistas espera que junio de 2009 marque el final de la recesión que, según la Oficina Nacional de Investigación Económica, empezó en diciembre de 2007 (EEUU no se ciñe a la regla que define una recesión como dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo). EEUU, de esta manera, experimentaría una recesión de 18 meses, el período más largo desde la Gran Depresión. Las recesiones de 1973-75 y 1981-82 duraron 16 meses. “Las peores recesiones solían ser provocadas por sucesos que pillaron por sorpresa a las empresas”, apuntó Bruce Kasman, economista de J.P. Morgan Chase & Co. Además, añade que es poco probable que las ganancias de las empresas sufran tanto como en las recesiones pasadas. “Este colapso tuvo un preludio. Por eso, la intensidad de lo que pasó es atenuada a lo largo de un período de tiempo más largo”.

En general, los 54 economistas que participaron en la encuesta predicen que el PIB se contraerá a una tasa anualizada de 4,3% en el cuarto trimestre y 2,5% y 0,5% en los dos primeros trimestres de 2009, respectivamente. El cálculo preliminar del Departamento de Comercio sugirió una caída del PIB de 0,5% en el tercer trimestre. Los economistas fueron sondeados entre el 5 y el 8 de diciembre.

A lo largo del primer semestre de 2008, “lo único que impidió que la economía reflejara técnicamente una reducción del PIB fue el comercio”, dijo Brian Bethune, economista de IHS Global Insight. “Aunque el crecimiento que veíamos era débil, era lo suficientemente fuerte para mantener a las fábricas relativamente ocupadas y absorber parte del shock de una economía local débil”, añade. Ahora, sin embargo, Bethune señala que las exportaciones contribuirán muy poco.

Por si esto fuera poco, el final de la recesión probablemente no marcará el final del desempleo. En otras recesiones, la contracción del mercado laboral continuó durante muchos meses después de la declaración oficial del fin de la recesión. “El mercado laboral se ve muy mal y va a seguir así”, dijo Allen Sinai de Decision Economics.

Muchos analistas mencionaron un esperado paquete de estímulo fiscal como la clave para sacar a EEUU de la recesión, pese a que los detalles siguen siendo poco claros. La mayoría de los economistas consultados expresaron su confianza en el equipo económico de Obama. Casi la mitad de los participantes dijo que el nuevo equipo es significativamente mejor que el actual. Un cuarto opinó que el nuevo equipo es moderadamente mejor. 
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- Tribuna: Laboratorio de ideas Kenneth Rogoff - La inflación es el menor de los males (El País - 14/12/08)

Es tiempo de que los principales bancos centrales del mundo reconozcan que un repentino episodio de inflación moderada sería extremadamente útil para desenredar el tremendo atolladero de la deuda actual.

No obstante, la inflación es una forma injusta de amortizar efectivamente las deudas no indexadas de la economía. La inflación en los precios obliga a los acreedores a aceptar pagos en una moneda devaluada. Sí, en principio, debería haber una forma de remediar los males del sistema financiero sin recurrir a la inflación. Lamentablemente, cuanto más estudiamos las alternativas, incluyendo las inyecciones de capital a los bancos y la ayuda directa a los tenedores de hipotecas inmobiliarias, más claro resulta que la inflación sería un apoyo y no un obstáculo.

Las finanzas modernas han logrado crear una dinámica de una complejidad tan pasmosa que desafía los enfoques normales para enfrentarse a las deudas. La titulización, las finanzas estructuradas y otras innovaciones han entretejido tanto a los varios actores del sistema financiero que resulta esencialmente imposible reestructurar una institución financiera a la vez. Se necesitan soluciones que abarquen todo el sistema.

Una inflación moderada a corto plazo -digamos del 6% durante dos años- no arreglaría los problemas, pero los mejoraría significativamente, con lo que otras medidas serían menos costosas y más efectivas.

Es cierto que una vez que se deje salir al genio de la inflación de la botella podría llevar varios años volverlo a meter. Nadie quiere volver a vivir las luchas contra la inflación de los años ochenta y noventa. Pero en este momento, la economía se tambalea a orillas del precipicio del desastre. Ya tenemos una recesión global hecha y derecha. A menos que los Gobiernos tomen el control del problema, corremos el riesgo de sufrir un deterioro mundial como no se ha visto desde los años treinta.

Las acciones de política necesarias implican estímulos macroeconómicos agresivos. Idealmente, la política fiscal debería enfocarse en la reducción de impuestos y el gasto en infraestructura. Los bancos centrales ya están recortando las tasas de interés por todas partes. Es probable que en todo el mundo las tasas de interés oficiales se acerquen a cero; las de Estados Unidos y Japón ya se situaron ahí. A la larga, el Reino Unido y la zona del euro decidirán acercarse lo más posible.

También se deben tomar medidas para recapitalizar y dar una nueva reglamentación al sistema financiero. Mientras el sistema financiero siga recibiendo respiración artificial de los Gobiernos, como sucede en Estados Unidos, el Reino Unido, la zona del euro y muchos otros países, habrá riesgos enormes.

La mayoría de los bancos más grandes del mundo son esencialmente insolventes y dependen de la ayuda y los préstamos continuos de los Gobiernos para mantenerse a flote. Muchos bancos ya admitieron sus pérdidas abiertas en las hipotecas inmobiliarias. Sin embargo, a medida que la recesión se agudice, una nueva oleada de impagos de bienes raíces comerciales, tarjetas de crédito, fondos privados de capital y de cobertura de riesgos golpeará las hojas de balance de los bancos. A medida que los Gobiernos traten de evitar la nacionalización abierta de los bancos, se verán obligados a realizar segundas y terceras recapitalizaciones.

Incluso el extravagante rescate del gigante financiero Citigroup, en el que el Gobierno de Estados Unidos ya ha desembolsado 45.000 millones de dólares de capital y respaldado pérdidas de más de 300.000 millones de dólares de créditos fallidos, puede resultar insuficiente. Al observar el panorama de los problemas restantes, incluyendo el mercado de varios miles de millones de dólares del mercado de los credit default swaps, es claro que el hoyo en el sistema financiero es demasiado grande para taparlo completamente con los dólares de los contribuyentes.

Ciertamente, una parte clave de la solución es permitir que quiebren más bancos, garantizando que los ahorradores, pero no necesariamente los acreedores, reciban todo su dinero. Sin embargo, este camino será costoso y doloroso.

Eso nos lleva de regreso a la opción de la inflación. Además de atenuar los problemas de la deuda, un episodio moderado de inflación reduciría el valor real (ajustado a la inflación) de las propiedades residenciales, lo que facilitaría la estabilización de ese mercado. En ausencia de una inflación significativa, los precios nominales de las casas tendrían que caer un 15% adicional en EEUU y más en España, el Reino Unido y muchos otros países. Si la inflación aumenta, los precios nominales de las casas no necesitan caer tanto.

Por supuesto, dada la recesión en curso, tal vez no sea tan fácil para los bancos centrales fomentar ni siquiera un poco de inflación en estos momentos. En efecto, parece que lo único que pueden hacer es evitar una deflación sostenida o la caída de los precios.

Afortunadamente, crear inflación no requiere gran ciencia. Todo lo que los bancos centrales necesitan hacer es seguir imprimiendo billetes para comprar deuda pública. El riesgo principal es que la inflación podría descontrolarse y ser del 20% o 30% en lugar del 5% o 6%. En efecto, el temor a ese descontrol paralizó el Banco de Japón durante una década. Pero ese problema se puede salvar fácilmente. Con una buena política de comunicación se pueden contener las expectativas de inflación y se puede reducir tan rápido como sea necesario.

Se tendrán que utilizar todas las herramientas a nuestro alcance para solucionar esta crisis financiera, que es de las que ocurren una vez en un siglo. Al mirarlo en el contexto de una posible depresión global, el temor a la inflación equivale a preocuparse por un posible contagio de sarampión cuando se corre el riesgo de contraer la peste.

(Kenneth Rogoff es profesor de economía y políticas públicas en la Universidad de Harvard y fue economista en jefe del FMI. Copyright: Project Syndicate, 2008.www.project-syndicate.org)
- La industria de “hedge funds”, en estado de shock (El Confidencial - 15/12/08)

(Por José Manuel Gómez-Borrero)

La noticia del viernes pasado sobre el fraude piramidal cometido por Bernard Madoff tiene a toda la industria de hedge funds, gestores e inversores, en estado de shock. Siento reconocer que al no haber nada de información precisa y creíble sobre el asunto y haber varias contradicciones en la denuncia del FBI, todo lo que voy a contar aquí es pura especulación, pero voy a intentar plantear una serie de cuestiones que ayuden al análisis de la situación: 

De entrada, quiero decir que lo que parece que ha pasado, no debería poder pasar en un hedge fund. Es prácticamente imposible. Me explico. Desde que se institucionalizó la inversión en hedge funds se introdujeron una serie de salvaguardas de manera que cuando alguien invierte dinero en un hedge fund (que es un gestor generalmente no regulado y libérrimo para gestionar el dinero como le plazca) no se limita a transferir su dinero a una cuenta en las Islas Cayman a nombre de un grupo de señores muy listos con oficina en Park Avenue, sino que lo hace a una cuenta custodiada y administrada por terceras partes independientes, creíbles y solventes completamente separadas del gestor. De hecho, el gestor sólo tiene autorización para ordenar operaciones de compra o de venta de diferentes instrumentos financieros sobre esa cuenta, pero no tiene capacidad de tocar esos activos. Es la primera regla. Estar seguro de que el gestor no se puede llevar el dinero. Así pues, primera precisión: Contrariamente a lo que estamos leyendo en prensa, Madoff NO ES UN HEDGE FUND. Madoff es un broker y asesor financiero (regulado por la SEC, por cierto) que gestionaba dinero de clientes.

Segundo: La estrategia de inversión que Madoff llevaba muchos años implementando para sus clientes se denomina “split-strike conversion” que consiste en, mediante la compra y venta de acciones líquidas y opciones sobre las mismas, arbitrar las volatilidades esperada y realizada. A los paganos en la materia les parecerá muy sofisticado, pero en realidad es una estrategia más vieja que la tos y que todas las mesas de los bancos de inversión intentan explotar desde hace mucho tiempo. Precisamente porque está muy competida, la rentabilidad de esta estrategia de inversión tiende a ser de Libor+1%, y lo curioso es que Madoff llevaba años y años generando rentabilidades muy superiores (Libor+5% o más) y nadie entendía cómo, por lo que siempre ha habido mucha suspicacia e incluso investigaciones del regulador al respecto (y nunca se había apreciado ningún indicio de fraude). Ahora sabemos cómo lo conseguía, y lo increíble es que el regulador no lo hubiera detectado…

Tercero: La clientela tradicional de Madoff estaba formada por inversores privados de considerable patrimonio personal que, atraídos por la atractiva rentabilidad y baja volatilidad que ofrecía, probablemente confiaban en él por el simple hecho de estar regulado por la SEC y le mandaban la pasta directamente a su empresa (sin administrador ni custodio independiente). Siempre habíamos oído que su modelo de negocio se basaba un poco en el  “cocktail-party circuit”, o sea, en que los clientes adinerados se recomendaran unos a otros la inversión en los fondos de Madoff cuando coincidían en las fiestas de los Hamptons o del Metropolitan, pero que realmente había poco “due-dilligence” por su parte. 

Cuarto: A pesar de que las instituciones, en general, no invertían directamente en los opacos fondos de Madoff (resultaba “too good to be true” y ninguna se arriesgaba a poner dinero si no podía hacer un buen due-dilligence de sus procesos), sí hay una serie de instituciones que contrataban a Madoff para que, aplicando su exitosa metodología de inversión, gestionara su dinero (o el de sus clientes) a través de “feeder funds” o de lo que llamamos “managed accounts”, y que, básicamente, consistía en autorizar a Madoff a gestionar unos activos que estarían depositados y custodiados separadamente de los de su empresa por custodios independientes. Son estas “managed accounts” las que una serie de instituciones han empaquetado y han distribuído entre todo tipo de clientes institucionales y particulares alrededor del mundo, entre otros sitios en España. En estos casos, el inversor final confiaba en que el empaquetador/distribuidor hubiera hecho un buen “due-dilligence” de Madoff o que al menos tuviera los activos segregados, controlados y bien custodiados para evitar que lo que ha ocurrido pudiera pasar. Así pues, y sólo estoy especulando, o los activos de estas instituciones realmente estaban segregados y no se han perdido, o éstas han sido objeto del mayor fraude financiero de la historia, en cuyo caso habrá que estudiar las connivencias y responsabilidades de custodios, administradores, auditores y del propio regulador.
Y quinto: Es inevitable que este escándalo salpique a toda la industria de gestión de activos, y especialmente a la industria de hedge funds ya que estos productos que subcontrataban a Madoff como gestor se han vendido como hedge funds. Realmente es lo último que necesitaba este sector tras el complicado año que ha sufrido y la mala prensa que ha recibido. Muchos pensarán que se trata del golpe de gracia para este tipo de gestión y seguro que habrá un gran clamor exigiendo mayor regulación. Sin embargo, quiero terminar insistiendo en que el fraude puede ocurrir en cualquier parte, y que precisamente Madoff estaba regulado por la SEC. La paradoja está en que cuanta más regulación, si el regulador no tiene suficientes medios de supervisión, más peligroso resultará para los inversores, pues éstos, sobreconfiando en el hecho de que el vehículo esté regulado, renunciarán a hacer el due-dilligence que los inversores en hedge funds hacen regularmente.

- ¿Cómo es posible que nadie supiera nada? Las incógnitas del escándalo (El Confidencial - 15/12/08)

(Por E. Segovia / C. Hernanz)
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La descomunal estafa de Bernard Madoff plantea una enorme cantidad de preguntas sin respuesta, al menos hasta que avance la investigación judicial. La principal es cómo es posible que nadie supiera nada, ni los responsables de los fondos que gestionaba, todos ellos firmas de primera fila en el panorama internacional de la gestión de activos, ni los auditores de la propia firma de Madoff, ni siquiera la mismísima SEC, el todopoderoso supervisor bursátil de EEUU que ha hecho un ridículo tan espantoso como el de la CNMV en Gescartera.

La SEC supervisaba en teoría a la firma de brokerage de Madoff (Bernard L. Madoff Investment Securities), no a la de gestión de fondos (que, para más inri, ni siquiera tenía estructura jurídica de gestora, sino de advisor, es decir, asesor de inversiones) Bernard L. Madoff Investment LLC, que estaba situada en otro piso del mismo edificio de Nueva York. De hecho, el broker pasó la última inspección en 2005, en la que se le acusó de varias prácticas contrarias a las normas de mejor ejecución de las órdenes. Pero parece inconcebible que la SEC, con un cuerpo de 796 inspectores para estas firmas, no investigara en ningún momento las relaciones entre el broker y la gestora desde que ésta fue registrada en el supervisor en 2006.

Este es un punto relevante, puesto que distintos medios han justificado la inoperancia de la SEC en que se trataba de una gestora offshore con un número reducido de clientes, lo que la deja fuera de la supervisión según la legislación norteamericana a la que se acoge la mayoría de los hedge funds. Sin embargo, Madoff registró su firma hace dos años en EEUU, sin que fuera inspeccionada en ningún momento desde entonces, según informa Bloomberg.

No se trata sólo de la SEC. Para empezar, el propio auditor de Madoff debería haber dado la voz de alerta de que todo el tinglado era un gran fraude. Las sospechas se centran en que no se trata de una de las cuatro grandes de la auditoría, sino de una pequeñísima firma llamada Friehling & Horowitz, que al parecer vivía de un único cliente: Madoff. Luego no es difícil deducir que le hacía las auditorías a su entera satisfacción.

Pero lo que parece más inconcebible a los profesionales españoles del sector es que no se diera cuenta ninguna de las firmas que tenían fondos gestionados por Madoff. Estamos hablando de grandes nombres internacionales como Fairfield, Optimal (grupo Santander), Kingate (del grupo italiano SIM), el gigante suizo de la banca privada UBS, la conocidísima firma de hedge funds Tremont -que elabora el índice Crédit Suisse Tremont-, Nomura, Pioneer (del grupo Unicredito), BNP Paribas, etc. Todas ellas firmas de intachable reputación, con muchísimos años de experiencia y enormes equipos dedicados al análisis en profundidad de los fondos en los que invierten, lo que se conoce como due dilligence, y de gestión de riesgos. De hecho, el famoso Fairfield de Andrés Piedrahita tenía un equipo en Bermudas dedicado en exclusiva a Madoff.

No era Antonio Camacho

Y, pese a todos estos medios, nadie se dio cuenta de nada. Con el agravante de que recibían diariamente las operaciones (trades) que supuestamente hacía Madoff con sus fondos. “¿Qué hacían con esos informes? ¿No los cotejaban nunca? ¿Eran todas las operaciones falsas? ¿Cómo las disfrazaba?”, se pregunta un profesional con años de experiencia. Es más, “no se entiende que, si los fondos eran suyos y no de Madoff, los activos deberían estar segregados contablemente y no lo habrían perdido todo, como así ha sido”, sostiene esta fuente.

Otro experto señala que “todo el mundo veía cosas raras y coincidía en que era imposible ganar año tras año como Madoff con una estrategia de gestión tan sencilla como la suya, pero nadie encontró nada”. “Y no estamos hablando de un Antonio Camacho que desaparece con el dinero de la noche a la mañana, sino de un señor que estaba estafando desde hace años y que seguía en su oficina hasta que han ido a detenerle”, añade.

¿De dónde salen los 50.000 millones?

Quizá la incógnita más alucinante sea la del propio importe de la estafa: según las informaciones publicadas por los medios norteamericanos, Madoff gestionaba 17.000 millones de dólares a principios de año, que ahora debería ser menor ya que han sido precisamente los reembolsos (cifrados en 7.000 millones) los que han derrumbado el edificio piramidal en que se basaba el negocio. Entonces, ¿de dónde salen los 50.000 millones en que se ha cifrado el fraude? ¿Cómo se explica la diferencia?

Tantas y tan importantes incógnitas han dado pábulo a teorías conspirativas que empiezan a hacer fortuna en el mundillo: “Las gestoras que tenían fondos gestionados por Madoff no son víctimas, sino cómplices de la estafa. Era imposible que nadie supiera lo que estaba pasando; tenían que saberlo y, aun así, miraron para otro lado y siguieron vendiendo estos productos con la esperanza de que nunca iba a descubrirse la estafa. Ahora ha llegado su hora”, explica un profesional convencido de esta conspiración.
- Las víctimas de Madoff alrededor del mundo (Intereconomía - 15/12/08) 

Listado de los afectado por la estafa piramidal del “broker” Madoff 

El “caso Madoff” está sirviendo para echar más leña al fuego de la desconfianza en el sector financiero internacional. Y es que la estafa descubierta por este “tiburón” de las finanzas tiene dimensiones mundiales. Se trata de una estafa piramidal de 50.000 millones de dólares que afecta a inversores a lo largo de todo el globo y de la que ningún país escapa. 

Según van pasando los días, más y más entidades financieras y firmas de inversión se confiesan damnificadas por la estafa. A continuación se muestra un listado con algunas de las más importantes firmas internacionales que perderán dinero en mayor o menor medida por culpa de la que ha sido calificada como “la mayor estafa económica de la historia”. 

El Santander reconoce que gestiona 2.330 millones vinculados al fraude de Madoff 

El Grupo Santander, a través del fondo de inversión alternativa Optimal Strategic, gestiona fondos de clientes por un importe de 2.330 millones de euros, que están ligados a productos de la firma estadounidense Bernard L. Madoff Investment Securities, informó hoy la entidad financiera. Fuentes del grupo explicaron a EFE que hay cerca de mil clientes del banco en España con productos ligados a la gestora de Bernard Madoff, presunta responsable de un fraude de alrededor de 37.400 millones de euros (50.000 millones de dólares). 

BBVA cifra en 30 millones la inversión de clientes en fondos de Madoff y 300 millones los que podría perder 

BBVA confirmó hoy que la suma de la inversión de los clientes de su red internacional en fondos de inversión que a su vez se encontraban depositados en Madoff Investment Securities se sitúa en torno a los 30 millones de euros, si bien indicó que no tiene exposición directa en esta entidad, según un hecho relevante remitido a la CNMV. 

Banesto, afectada por la estafa, aunque asegura que su exposición es irrelevante 

Banesto figura entre las entidades afectadas por el fraude piramidal de Madoff, aunque su exposición al mismo es “irrelevante”, según han informado fuentes del banco que preside Ana Patricia Botín 

Caja Madrid valora su exposición, que califica de “residual” 

Caja Madrid tiene una exposición “indirecta” de 2,3 millones de euros a productos relacionados con la firma estadounidense Bernard L. Madoff Investment Securites, presunta responsable de una estafa piramidal que podría alcanzar los 37.000 millones de euros. 

Crédit Agricole evalúa en menos de 10 millones de euros sus inversiones 

El banco francés Crédit Agricole ha evaluado en menos de 10 millones de euros las pérdidas que ha sufrido por el caso protagonizado por Bernard Madoff, el presunto responsable de un fraude multimillonario. 

Société Générale tiene “menos de 10 millones de euros” 

El banco francés Société Générale ha evaluado en “menos de 10 millones de euros” las pérdidas que ha sufrido por el caso protagonizado por Bernard Madoff, responsable de un fraude multimillonario. 

Unicredit cifra en 75 millones de euros el dinero invertido en el fondo de Madoff 

El mayor banco italiano, Unicredit ha anunciado una exposición de 75 millones de euros (unos 100 millones de dólares) al fondo de inversión estadounidense administrado por Bernard Madoff, acusado de fraude. 

Royal Bank of Scotland, fuertemente azotado, por la estafa 

El Royal Bank of Scotland ha admitido que podría afrontar unas pérdidas de 400 millones de libras (446 millones de euros) por sus inversiones en productos gestionados por la firma Bernard Madoff, responsable de una de las mayores estafas de la historia de la Bolsa de Nueva York. 

HSBC cifra en unos 1.500 millones de dólares su exposición 

El banco británico HSBC tiene una exposición potencial de unos 1.500 millones de dólares. La entidad ha reconocido que el dinero invertido en el fondo de inversión de Madoff proviene de los préstamos que concedían a clientes y que éstos utilizaban para invertir en el fondo de la estafa. 

BNP Paribas tiene casi 500 millones de dólares en el fondo 

El banco francés BNP Paribas insistió en que no había invertido directamente en productos de Madoff, pero que está expuesto por sus “actividades de mercados” y por los préstamos que ha concedido a otros fondos que sí habían invertido en esa firma. 

Natixis evalúa pérdidas por el caso Madoff en unos 450 millones de euros 

El banco francés Natixis evaluó hoy en alrededor de 450 millones de euros las pérdidas que podría tener como consecuencia de la estafa internacional multimillonaria protagonizada por el estadounidense Bernard Madoff. 

El hedge fund Fairfield Sentry podría tener cerca de 7.300 millones de dólares. 

La firma comercial Ascot Partners ha asegurado que su exposición asciende a los 1.800 millones de dólares. 

El banco japonés Nomura anuncia una exposición a los fondos de inversión de Madoff de unos 224,5 millones dólares. 

La consultoría Access International Advisors podría llegar a perder por la estafa hasta 1.400 millones de dólares, según ha informado la propia compañía. 

La entidad financiera Neue Privat Bank cifra sus pérdidas en 5 millones de dólares. 

Korea Life Insurance pierde por culpa de la estafa cerca de 50 millones de dólares. 

Korea Teachers Pension tiene invertidos unos 9,1 millones de dólares. 

Maxam Capital Management perderá cerca 280 millones de dólares. 

Kingate Global Fund cifra sus pérdidas cerca de 2.800 millones de dólares. 

La gestora británica de activos Bramdean Alternatives, valora sus pérdidas en el 9,5% del valor neto de sus activos. 

Los bancos suizos rozan el pleno, según la prensa nacional 

UBS, según fuentes de la propia entidad, tiene una exposición limitada e insignificante. 

La financiera suiza Bernbassat & Cie, podría tener una exposición de 935 millones de dólares en el fondo. 

El banco suizo Reichmuth & Co. ha anunciado que sus activos invertidos en el fondo de Madoff suman unos 325 millones de dólares. 

La entidad suiza Union Bancaire Privee habría perdido unos 850 millones de dólares 

El banco suizo Banque Benedict Hentsch podría tener 47 millones de dólares invertidos en el fondo de Madoff.

- Y después de Madoff ¿qué va a pasar? (Intereconomía - 15/12/08)

Si se estaba restituyendo ligeramente la confianza en el sector financiero de Estados Unidos, el fraude multimillonario, que podría hacer esfumarse más de 50.000 millones de dólares, de Bernard Madoff, desentierra los tan criticados métodos del sistema financiero que muchos señalan como responsables de la crisis económica que azota a todo el globo.

¿Que va a pasar ahora? Los afectados norteamericanos ya han empezado a movilizarse. Van a construir sus demandas sobre la base de que los clientes de Madoff nunca recibieron la información que debían sobre el estado financiero de la firma. Las audiencias preliminares serán el 12 de enero, pero los expertos consultados consideran que lo difícil no va a ser probar la culpabilidad de Madoff, algo que él mismo ha hecho, sino conseguir el dinero de vuelta a los afectados.

Antes, el próximo viernes a mediodía los tribunales de Nueva York escucharan las alegaciones presentadas contra Madoff. Se abren dos vías: la civil, de la mano de la SEC, que también está en el ojo del huracán por no haber detectado el fraude. La causa penal la va a llevar a cabo el Departamento de Justicia. Podría durar entre 3 y 5 años antes de que llegue a una resolución. Lo más inmediato es que la SEC confirme qué cantidad de dinero desapareció y congele lo que queda en las cuentas. Pero hay pocas esperanzas de encontrar algo.

Para el final de este Anexo (ahora sí, es cierto), alterando el cronograma (perdón), dejo la palabra (mejor dicho, la letra) al FMI que, como de costumbre, no acierta ni cuando rectifica (cosa que hace con demasiada frecuencia), aunque en este caso (el tsunami crediticio), no puede negar la evidencia y realiza un “mea culpa” (en culo ajeno), en el que, aunque no “asume” la paternidad (¿por inseminación artificial?) de muchos de los desaguisados (dogmas, paradigmas, mitos e iconos dorados), al menos, no “niega” su participación entre los principales escoltas que precedieron el Via Crucis. “Titiriteros”, siempre que pudieron; “comparsas”, cuando el casting sólo les dejó un papel de extras. Ciertas narraciones han sido tan insistentes, que se las tomó como verdad histórica…

Una sugerente conclusión para la “Tarjeta de cumpleaños” de la crisis financiera. En la que sólo les falta decir: “aquí yacen los frutos de una ambición desmedida que no supo medir sus riesgos”. Mientras, los músicos de la Lehman Brothers Jazz Band acompañan, con un Blues melancólico, el cortejo fúnebre por el viejo cementerio de Wall Street…
Ahora, vienen a decir que ha sido cosa de los banqueros. Pero ¿si todos los banqueros estaban conchabados para deteriorar el sistema financiero por qué no lo denunciaban los ministros de Economía o los presidentes de Gobierno? Y si también éstos eran cómplices, ¿por qué los medios de comunicación callaban y sacaban titulares sobre nuestra salud nutriéndose de las mismas estadísticas que alimentaban a los especuladores? Como en toda buena tragicomedia no pueden faltar los bufones podemos preguntarnos, asimismo, ¿por qué los grandes expertos económicos, los cantores de la bondad suprema del mercado, no bramaron ante la evidencia de las trampas que acabarían rompiendo su juguete favorito? 
Mientras, Greenspan se declara “atónito” (“Aquellos entre nosotros que han mirado hacia el interés propio de las instituciones emisoras de préstamos para proteger el patrimonio de los accionistas (y yo en especial) nos hallamos en un estado de incredulidad estupefacta” - WSJ; “la actual crisis financiera mundial es un maremoto que se da una vez por siglo”… “esta crisis ha resultado ser mucho más amplia de lo que yo pudiera haber imaginado”… “dado el daño financiero ocurrido hasta ahora, no veo cómo podremos evitar un aumento significativo de despidos y desempleo” - BBC; 24/10/08). Lo que piensan los conversos que han llegado tarde al tren del catastrofismo (como dice el tango: “la vergüenza de haber sido y el dolor de ya no ser”)… 

Del soft landing al hard landing… La “proclamada” desaparición de los ciclos económicos está buscando a su “puta madre”… La bonita idea del “decoupling” se fue por el retrete… La “tierra plana” es una boina sin cabeza… De la “bola de cristal” a la Bolsa de Cristal… Entre el pánico y la capitulación… El conundrum continúa… Por primera vez en mucho tiempo, ya no hay locomotoras para tirar de los vagones... Verdades incómodas… Pensamiento débil… Aquellos que no pueden recordar el pasado están condenados a repetirlo… 
Sic transit gloria mundi… Lean, juzguen y opinen.



- Perspectivas de la Economía Mundial - Fondo Monetario Internacional - Octubre 2008
Resumen ejecutivo

La economía mundial ha iniciado una fuerte desaceleración al verse confrontada con el shock financiero más peligroso que haya afectado a los mercados financieros desarrollados desde los años treinta. Se prevé que el crecimiento mundial sufrirá una desaceleración considerable en 2008 y comenzará a recuperarse moderadamente solo a finales de 2009. La inflación se mantiene en un nivel alto, debido la escalada de los precios de las materias primas, pero se prevé que se moderará. La situación es excepcionalmente incierta, y los riesgos a la baja son considerables. El desafío de política económica inmediato es estabilizar las condiciones financieras mundiales, fortaleciendo al mismo tiempo las economías durante la desaceleración y manteniendo la inflación bajo control.
Una economía mundial bajo presión

Después de varios años de vigoroso crecimiento, la economía mundial se está desacelerando rápidamente. La actividad económica mundial se ve golpeada por un shock financiero extraordinario y por un nivel de precios aún alto para la energía y otras materias primas. Muchas economías avanzadas están cerca de una recesión o avanzan hacia ella, mientras que el crecimiento en las economías emergentes también se está debilitando.
La crisis financiera, que estalló primero con el colapso del mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos en agosto de 2007, se ha agravado aún más en los últimos seis meses y entró en una nueva fase agitada en septiembre. El impacto se ha notado en todo el sistema financiero mundial, incluidos los mercados emergentes que lo sienten con una intensidad cada vez mayor. La creciente preocupación por la insolvencia ha dado lugar a resoluciones de emergencia de algunas de las principales instituciones financieras de Estados Unidos y Europa y ha dañado gravemente la confianza. Para responder a esta situación, las autoridades estadounidenses y europeas han adoptado medidas extraordinarias orientadas a estabilizar los mercados, como el suministro de liquidez en gran escala, la rápida intervención para resolver las dificultades de las instituciones debilitadas, la ampliación de la garantía de depósitos y la reciente adopción en Estados Unidos de la legislación por la cual se utilizan fondos públicos para comprar los activos problemáticos de los bancos. No obstante, la situación sigue siendo muy incierta en el momento en que este informe se envía a la imprenta.
Al mismo tiempo, la conjunción del alza de los precios de los alimentos y combustibles iniciada en 2004 y la restricción de la capacidad productiva ha impulsado la inflación hasta niveles sin precedentes en una década. Los aumentos de los precios al consumidor han sido especialmente fuertes en las economías emergentes y en desarrollo. Esta aceleración es reflejo del fuerte peso de los precios de los alimentos en las canastas de consumo de estas economías, un crecimiento aún bastante rápido y expectativas de inflación no suficientemente ancladas. Cabe señalar que, en general, los países que han adoptado regímenes de metas de inflación han logrado mejores resultados. En las economías avanzadas, el encarecimiento del petróleo ha impulsado al alza el nivel general de inflación, pero las presiones de la inflación subyacente parecen controladas.

El reciente deterioro de la evolución económica mundial se produce tras una expansión sostenida de la actividad basada en la integración creciente de las economías emergentes y en desarrollo en la economía mundial. En retrospectiva, sin embargo, la aplicación de políticas macroeconómicas y regulatorias poco restrictivas puede haber contribuido a la aceleración de la economía mundial a un ritmo superior al recomendado y a la acumulación de desequilibrios en los mercados financieros, de la vivienda y de productos. Al mismo tiempo, las fallas del mercado, junto con las deficiencias de política económica, han impedido que los mecanismos equilibradores operaran eficazmente y han permitido la acumulación de tensiones.

No hay indicios de la recuperación y es probable que esta sea gradual cuando aparezca

De cara al futuro, es probable que las condiciones financieras sigan siendo muy difíciles, lo que limitará las perspectivas de crecimiento mundial. Las proyecciones de referencia se basan en el supuesto de que las medidas adoptadas por las autoridades estadounidenses y europeas lograrán estabilizar las condiciones financieras y evitarán nuevos acontecimientos sistémicos. No obstante, aunque el plan de Estados Unidos para eliminar los activos problemáticos de los balances de los bancos se implemente con éxito, el riesgo de contraparte probablemente se mantendrá en niveles excepcionalmente altos durante algún tiempo, lo que retrasará el retorno a una situación de mayor liquidez en los principales mercados financieros. Además, es muy probable que se produzcan pérdidas de crédito adicionales a medida que se desacelera la economía mundial. En estas circunstancias, la capacidad de las instituciones financieras de captar capital se pondrá a prueba. Por lo tanto, como se analiza en la edición de octubre de 2008 del informe sobre la estabilidad financiera mundial, Global Financial Stability Report, el desapalancamiento necesario seguirá siendo un proceso prolongado, lo que implica que el ritmo de creación del crédito -y de actividad- estará sujeto a límites por lo menos hasta 2009.
No obstante, se prevé que varios factores sienten las bases para una recuperación gradual a finales de 2009:

• Se proyecta una estabilización de los precios de las materias primas, aunque a un nivel sin precedentes en 20 años. Cabe prever que los efectos adversos sobre los términos de intercambio resultantes del aumento de los precios del petróleo en más de un 50% en 2008 comiencen a moderarse en 2009, lo que acelerará el consumo en los países importadores de petróleo.

• Se prevé que el sector de la vivienda en Estados Unidos toque fondo finalmente en el próximo año, lo que acabará con el intenso lastre que este ha representado para el crecimiento desde 2006. Cabe esperar que la estabilización de los precios de la vivienda ayude en su momento a limitar las pérdidas del sector financiero relacionadas con las hipotecas, y la reciente intervención de las dos semipúblicas, Fannie Mae y Freddie Mac, favorecerá la disponibilidad de crédito en el sector de la vivienda. Aunque el ciclo de la vivienda y el consiguiente ajuste pueden producirse con rezago en otras economías avanzadas, el impacto global de la crisis financiera será considerable.

• A pesar del enfriamiento del ritmo de actividad, aún se prevé que las economías emergentes resistan bien a las turbulencias, gracias al vigoroso crecimiento de la productividad y el fortalecimiento de los marcos de política económica. Obviamente, cuanto más larga sea la crisis financiera, más probable será que se vean afectadas.

En estas circunstancias, las proyecciones de referencia con respecto al crecimiento se han revisado considerablemente a la baja en relación con la actualización de julio de 2008 de Perspectivas de la economía mundial. Tomando como base el promedio anual, se prevé que el crecimiento mundial se moderará del 5,0% en 2007 al 3,9% en 2008 y al 3,0% en 2009, el ritmo más lento desde 2002. Las economías avanzadas se encontrarán en recesión o cerca de ella en el segundo semestre de 2008 y principios de 2009, y la recuperación prevista para finales de 2009 será excepcionalmente gradual en comparación con recuperaciones anteriores. El crecimiento en la mayoría de las economías emergentes y en desarrollo se desacelerará por debajo de su tendencia. Con respecto a la inflación, cabe esperar que la combinación del aumento de la capacidad ociosa y la estabilización de los precios de las materias primas contenga el ritmo de incremento de los precios, lo que reducirá la inflación hasta niveles inferiores al 2% en 2009 en las economías avanzadas. En las economías emergentes y en desarrollo, la inflación disminuirá de forma más gradual, a medida que los recientes aumentos de precios de las materias primas continúen trasladándose a los consumidores. Este pronóstico de referencia está sujeto a considerables riesgos a la baja. El riesgo principal está relacionado con dos cuestiones financieras conexas: las tensiones financieras podrían seguir siendo muy fuertes y la restricción del crédito derivada del desapalancamiento podría ser más intensa y más prolongada de lo previsto en el escenario de referencia. Además, el deterioro del mercado de la vivienda en Estados Unidos podría ser más pronunciado y más prolongado de lo previsto en el pronóstico, mientras que los mercados de la vivienda en Europa podrían deteriorarse a nivel más general. Los riesgos inflacionarios para el crecimiento son ahora más equilibrados porque los precios de las materias primas se han reducido a medida que se ha desacelerado la economía mundial. Al mismo tiempo, las posibles perturbaciones de los flujos de capital y los riesgos de un aumento del proteccionismo representan riesgos adicionales para la recuperación…
Las autoridades se encuentran entre la espada y la pared

Las autoridades de todos los países afrontan la ardua tarea de estabilizar las condiciones financieras fortaleciendo al mismo tiempo sus economías durante un período de desaceleración del crecimiento y manteniendo la inflación bajo control. Los esfuerzos multilaterales son particularmente importantes en las circunstancias actuales, entre otros, las iniciativas de política económica para paliar la turbulencia financiera, aliviar las rigideces en los mercados de materias primas y respaldar a las economías de bajo ingreso confrontadas con altos costos de importación de alimentos.

Las autoridades de los países están implementando activamente medidas de política económica orientadas a estabilizar la situación financiera. Para llevar a cabo esta enorme tarea se deberán tomar medidas de gran alcance que permitan abordar los problemas sistémicos, es decir, cómo solucionar el problema de los activos problemáticos, fomentar la reconstitución del capital bancario y restablecer la liquidez en los mercados financieros, tomando en cuenta al mismo tiempo los intereses de los contribuyentes y las consideraciones de riesgo moral. Las iniciativas a nivel nacional deberán coordinarse a escala internacional para afrontar los problemas comunes y evitar incentivos adversos entre los países.
Cabe prever que el plan de Estados Unidos de comprar activos relacionados con el sector inmobiliario contribuya con el tiempo a reducir la presión sobre los bancos afectados por los activos problemáticos y, por lo tanto, ayude a estabilizar las fuentes de financiamiento y recuperar la confianza. No obstante, probablemente también se necesitarán fondos públicos para ayudar a los bancos a restablecer sus bases de capital. En Europa occidental, para restablecer la confianza es esencial que las autoridades se comprometan claramente a actuar de manera coordinada y concertada para facilitar el reconocimiento oportuno de los activos problemáticos y la recapitalización de los bancos. Una tarea fundamental será establecer acuerdos de cooperación, adaptados a una amplia variedad de circunstancias, como por ejemplo, para resolver las tensiones en las grandes instituciones transfronterizas y asegurar que se aplique un enfoque coherente al ampliar la garantía de depósitos.

Las políticas macroeconómicas en las economías avanzadas deberán respaldar la actividad y, por lo tanto, contribuir a romper el círculo vicioso de repercusiones adversas entre la situación del sector financiero y la economía real, sin perder de vista los riesgos inflacionarios.

• Cabe prever que la rápida desaceleración de la actividad y el aumento de las brechas del producto contribuyan a contener la inflación. La moderación de la presión inflacionaria y el deterioro de las perspectivas económicas proporcionan cierto margen para aplicar una política monetaria más expansiva en algunos casos, especialmente en la zona del euro y el Reino Unido, donde las tasas de interés a corto plazo se mantienen altas.

• Con respecto a la política fiscal, los estabilizadores automáticos contribuyen eficazmente a proteger la actividad frente a los shocks y debería dejarse que estos operaran libremente, siempre que las trayectorias del ajuste sean compatibles con la viabilidad a largo plazo. El estímulo fiscal discrecional puede proporcionar respaldo al crecimiento si se materializan los riesgos a la baja, siempre que este estímulo se preste de forma oportuna, esté bien focalizado y no socave la sostenibilidad fiscal. En las circunstancias actuales, el margen fiscal disponible debería centrarse en respaldar la estabilización del sector financiero y el sector de la vivienda según sea necesario, y no en impulsar un estímulo más general. A su debido tiempo, deberán efectuarse ajustes compensatorios de las políticas fiscales para salvaguardar los objetivos de consolidación a mediano plazo.

Las prioridades de las autoridades de política macroeconómica varían considerablemente entre las economías emergentes y en desarrollo, en el marco de sus esfuerzos por encontrar un equilibrio entre el crecimiento y los riesgos inflacionarios.

• En un número cada vez mayor de economías, la principal preocupación es ahora la desaceleración de la actividad económica, a medida que se deterioran las condiciones externas y el nivel general de inflación comienza a moderarse. Este cambio justificaría frenar el ciclo de contracción monetaria, especialmente en los países en que los efectos de segunda ronda en la inflación derivados de los precios de las materias primas han sido limitados, y convendría adoptar una política más expansiva si el panorama sigue deteriorándose. Si se producen salidas repentinas de capital, los países deberán responder rápidamente para garantizar la liquidez adecuada, utilizando al mismo tiempo el tipo de cambio para absorber parte de la presión. Además, deberán redoblar los esfuerzos para mejorar la capacidad para prevenir, gestionar y resolver las tensiones financieras, a través, entre otras medidas, de la planificación para contingencias.

• No obstante, en varios otros países, las presiones inflacionarias siguen siendo un motivo de preocupación debido a los fuertes incrementos de los precios de los alimentos, el sólido crecimiento sostenido, las mayores restricciones de la oferta y la aceleración de los salarios, especialmente en el sector público. Aunque la reciente moderación de los precios internacionales de las materias primas podría aliviar parte de la presión, se están poniendo en peligro los avances logrados en los últimos años en la reducción de la inflación; si se deteriora la credibilidad, restablecerla será un proceso costoso y prolongado. En estos países, tal vez sea necesario aplicar una política monetaria más restrictiva.
• Los países con regímenes cambiarios muy regulados afrontan importantes desafíos. La adopción de tipos de cambio más flexibles ayudaría a contener las presiones inflacionarias ya que daría mayor margen de maniobra para un ajuste monetario ante las salidas de capital. Naturalmente, también influyen otras consideraciones al elegir un régimen cambiario, como, por ejemplo, el grado de desarrollo financiero y la diversidad de la base de exportación.

• La política fiscal puede respaldar la gestión macroeconómica. Una mayor restricción del gasto público ayudaría a reducir las presiones inflacionarias en varios países que aún enfrentan problemas de recalentamiento de la economía. Este aspecto es particularmente importante para los países con déficits en cuenta corriente que aplican un régimen de tipo de cambio fijo. En las economías exportadoras de petróleo con monedas vinculadas al dólar de EEUU, el gasto puede centrarse en aliviar los estrangulamientos de la oferta. Si bien las economías emergentes tienen ahora más margen de maniobra que en el pasado para aplicar una política fiscal anticíclica si las perspectivas económicas se deterioran, es poco probable que esta opción sea eficaz a menos que la confianza en la sostenibilidad esté firmemente establecida y las medidas sean oportunas y estén bien focalizadas. A nivel más general, los subsidios a los alimentos y combustibles son cada vez más costosos y, por naturaleza, ineficientes. Una opción más adecuada son los programas focalizados que ayudan a las familias pobres a hacer frente al aumento de los gastos de subsistencia.

Reformas necesarias de los marcos de política económica

El deterioro de la economía mundial ha creado inquietudes en cuando a los marcos de política macroeconómica que han de adoptarse y la idoneidad de las políticas que influyen en los mercados financieros y de materias primas.

Actuar en contra de la tendencia

El excepcional entorno actual ha avivado el interés en la formulación de políticas que se centren más en evitar altibajos en los precios de los activos, inclusive mediante la aplicación de medidas de política más firmes durante las épocas de prosperidad. Una estrategia adecuada consistiría en incorporar un componente macroprudencial en el marco reglamentario a fin de combatir el carácter inherentemente procíclico de la creación de crédito. Otra posibilidad sería ampliar el alcance de los marcos de política monetaria de manera que permitan amortiguar las fluctuaciones de precios de los activos, sobre todo si dichas fluctuaciones son rápidas o producen alteraciones graves de los precios con respecto a los parámetros fundamentales, si bien tal decisión plantea una compleja problemática.

Además, hay más interés en reforzar la credibilidad de los marcos de política fiscal para hacer de esta una herramienta anticíclica más eficaz. El talón de Aquiles de una política fiscal activa sigue siendo los criterios de economía política que inducen a la toma de decisiones a corto plazo. Por este motivo, muchos países no aprovechan las épocas de prosperidad para acumular un margen de recursos que les permita aplicar estímulos discrecionales eficaces durante las fases descendentes del ciclo, o están luchando contra problemas de sostenibilidad fiscal a largo plazo. Se señala que la nueva tendencia hacia la adopción de marcos de política más basados en reglas -semejantes al principio de discrecionalidad restringida en la política monetaria- y los mecanismos más enérgicos de gobierno fiscal que se observan en cada vez más países podrían incrementar la eficacia de la política fiscal como herramienta para combatir las desaceleraciones.

Subsanar deficiencias en las infraestructuras de regulación y supervisión

Además de hacer frente a las inminentes amenazas sistémicas, se están realizando denodados esfuerzos para subsanar las múltiples deficiencias que ha dejado al descubierto la actual turbulencia financiera. Como se explica en la edición de octubre de 2008 de Global Financial Stability Report (informe sobre la estabilidad financiera mundial), el objetivo primordial es garantizar que a escala individual las instituciones gestionen el riesgo de una manera más eficaz y resistente, por ejemplo, fijando requisitos más exigentes de reservas obligatorias de capital e insistiendo en que se utilicen prácticas más estrictas de gestión de la liquidez y en que se mejore la publicación de los riesgos tanto dentro como fuera del balance. Otra tarea importante consiste en reforzar los marcos de resolución de crisis.
Por otro lado, la agitación financiera ha demostrado que los marcos nacionales de estabilidad financiera no han evolucionado al mismo ritmo que las innovaciones en los mercados financieros y la globalización, y la consecuencia ha sido una perjudicial propagación transfronteriza de los problemas. Se necesita una mayor coordinación internacional y colaboración entre las autoridades prudenciales de los países, sobre todo para prevenir, gestionar y resolver las tensiones financieras en los mercados y en las principales instituciones financieras.

Fomentar la conservación de energía e incrementar la oferta de petróleo y alimentos

El reciente descenso de los precios de las materias primas no debería atenuar los esfuerzos por aliviar las tensiones en los mercados de estos productos. No hay muchos datos concretos que indiquen que el creciente interés de los inversionistas en las materias primas como activos alternativos -o la especulación abierta- haya tenido un efecto sistemático o duradero sobre los precios. Sin embargo, la combinación de inusuales vaivenes en la actitud de los mercados y una mayor liquidez en el mercado financiero puede haber contribuido a generar una dinámica de precios a corto plazo en ciertas circunstancias. Por lo tanto, el interés debe centrarse en políticas que propicien un mejor equilibrio entre la oferta y la demanda a largo plazo, y en evitar medidas que podrían exacerbar la rigidez del mercado a corto plazo. Esto podría implicar un mayor traslado de las fluctuaciones de los precios internacionales a los mercados internos y una mayor conservación de energía. La reducción de los subsidios a los biocombustibles en las economías avanzadas también podría aliviar las presiones a corto plazo sobre los precios de los alimentos. En general, la prioridad debe ser reforzar la reacción de la oferta ante el aumento de los precios. Por ahora, será crucial que los donantes incrementen su apoyo a las economías más pobres para hacer frente a los desafíos humanitarios provocados por la escalada de los precios de los alimentos.

Corregir los desequilibrios mundiales

El alza de los precios de las materias primas ha agravado los desequilibrios mundiales, incrementando los superávits en cuenta corriente en los países exportadores de petróleo y los déficits en los importadores de petróleo. Sin duda, la decisión de los exportadores de petróleo de ahorrar una parte de los ingresos adicionales es sensata: el consiguiente reciclaje de los fondos de los países superavitarios a los deficitarios está funcionando bien. Al mismo tiempo, el déficit no petrolero de Estados Unidos ha disminuido sustancialmente, en parte debido a la depreciación de la moneda estadounidense a un nivel real efectivo que en general está más acorde con el equilibrio a mediano plazo. Sin embargo, el dólar de EEUU se ha depreciado principalmente frente al euro y algunas otras monedas de tipo de cambio flexible.

La estrategia multilateral avalada por el Comité Monetario y Financiero Internacional en 2005 y formulada en el marco de la Consulta Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales en 2006 y 2007 aún es válida, pero tiene que aplicarse de forma flexible. La consolidación fiscal en Estados Unidos sigue siendo un objetivo fundamental a mediano plazo, pero las recientes medidas de estímulo fiscal anticíclico y apoyo estatal para estabilizar las instituciones financieras están justificadas. Una mayor apreciación efectiva del renminbi contribuiría a la estrategia general de China de orientar las fuentes de crecimiento hacia la demanda interna y potenciar la eficacia de la política monetaria. Un aumento más lento del gasto en los países exportadores de petróleo de Oriente Medio ayudaría a reducir el recalentamiento de sus economías, al igual que una intensificación de los esfuerzos para aliviar los estrangulamientos de la oferta. Además, las reformas de los mercados de productos y de trabajo en la zona del euro y Japón elevarían el crecimiento potencial.

Por último, el recrudecimiento de las presiones proteccionistas sobre el comercio y los flujos de capital denotan un riesgo preocupante para las perspectivas de recuperación. La solución del actual impasse en las negociaciones de la Ronda de Doha ayudaría a reforzar el sistema abierto de comercio multilateral, que ha sido un puntal importante del vigoroso crecimiento mundial en los últimos años. Al mismo tiempo, en los países superavitarios los fondos soberanos de inversión siguen adquiriendo importancia como instrumentos de inversión. El conjunto de principios y prácticas acordado recientemente por los fondos soberanos de inversión con respecto a su administración, inversión y gestión de riesgo (los “Principios de Santiago”) contribuirá a paliar las preocupaciones relativas a estos fondos que podrían dar lugar a restricciones contraproducentes sobre las entradas de flujos. Además, las directrices para los países receptores que están siendo elaboradas por la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos ayudarían a asegurar que los fondos soberanos de inversión gocen de acceso equitativo, transparente y abierto a los mercados…
Nota de prensa del capítulo 4: Tensiones financieras y desaceleraciones económicas

(Preparada por Subir Lall, Roberto Cardarelli y Selim Elekdag)

Observaciones fundamentales

• Es más probable que los episodios de turbulencia financiera caracterizados por tensiones en el sector bancario estén asociados a desaceleraciones graves y prolongadas.

• Una rápida expansión del crédito, una escalada de los precios de la vivienda y un alto nivel de endeudamiento de los hogares y las empresas no financieras aumentan la probabilidad de que las tensiones financieras estén seguidas por una desaceleración económica.

• Algunos aspectos de la actual situación en Estados Unidos se parecen a los de anteriores episodios de tensión financiera relacionados con el sector bancario que estuvieron seguidos por recesiones.

En el capítulo 4 de Perspectivas de la economía mundial se examinan algunos episodios anteriores de tensión financiera y sus implicaciones para la actividad económica en el futuro. En el capítulo se presenta un índice de tensiones financieras en el sector bancario y los mercados de valores y cambiarios de 17 economías avanzadas durante los últimos 30 años, mediante el cual se identifican 113 episodios de tensión financiera. De estos episodios, alrededor de la mitad obedecieron a tensiones relacionadas con el sector bancario, mientras que en el resto las tensiones se concentraron principalmente en los mercados de valores o los mercados cambiarios. Tomando como base este índice, el actual episodio de tensión financiera es uno de los más intensos en Estados Unidos y uno de los más extensos, ya que afecta a casi todos los países de la muestra.
Al examinar estos episodios se observa que no todos los episodios de tensión financiera dan lugar a desaceleraciones o recesiones económicas. De hecho, esto solo ha ocurrido en alrededor de la mitad de los episodios identificados.

No obstante, cuando una desaceleración o una recesión está precedida por tensiones financieras, y especialmente cuando estas tensiones se concentran en el sector bancario, por lo general esta desaceleración o recesión es considerablemente más grave que las no precedidas por tensiones financieras. Concretamente, las desaceleraciones o recesiones precedidas por tensiones relacionadas con el sector bancario tienden a provocar pérdidas acumulativas del producto entre dos y tres veces mayores y tienden a prolongarse durante un período entre dos y cuatro veces más largo.
¿Qué determina que un episodio de tensión financiera relacionado con el sector bancario esté seguido por una desaceleración o una recesión? En el capítulo se indica que las condiciones iniciales son fundamentales. La probabilidad de que las tensiones financieras vayan seguidas por una desaceleración parece estar relacionada con el aumento de los precios de la vivienda y el crédito agregado en el período anterior al episodio de tensión financiera. Además, aunque la mayor dependencia del financiamiento por parte de las empresas no financieras está vinculada a desaceleraciones más pronunciadas después de un episodio de tensión financiera, la magnitud de los desequilibrios financieros en el sector de los hogares es esencial a la hora de determinar si la desaceleración se convertirá en una recesión.
En el capítulo se observa que el desarrollo de sistemas financieros de tipo más impersonal ha aumentado la vulnerabilidad a fuertes contracciones de la actividad cuando comienzan las tensiones financieras. De hecho, la actividad tiende a reducirse en las recesiones precedidas por tensiones financieras en países con sistemas financieros de tipo más personal. Ello obedece a que el apalancamiento en los sistemas bancarios, definido como la relación entre los activos y el capital accionario, parece ser más procíclico en países más avanzados en términos de desarrollo de la intermediación financiera basada en el mercado. No obstante, esto no implica que los sistemas financieros basados en relaciones impersonales sean más propensos a tensiones.

Al comparar el actual episodio de tensión financiera con episodios anteriores, se observa que persiste una probabilidad importante de que se produzca una fuerte desaceleración en Estados Unidos. La evolución de los precios de los activos, el crédito agregado y el endeudamiento neto de los hogares en Estados Unidos durante el actual episodio de tensión financiera parece coincidir con la de episodios anteriores que estuvieron seguidos por recesiones. Como factores compensatorios que podrían proporcionar cierto margen de resistencia pueden mencionarse la situación relativamente sólida de los balances de las empresas al comienzo de la crisis y la política de distensión monetaria contundente de la Reserva Federal. En la zona del euro, los balances relativamente sólidos de los hogares ofrecen cierta protección frente a una desaceleración pronunciada, a pesar de los apreciables aumentos de precios de los activos y los coeficientes de crédito registrados antes de la actual turbulencia financiera.
En estas circunstancias, es particularmente importante que las autoridades económicas adopten medidas enérgicas para afrontar las tensiones y respaldar el restablecimiento del capital en el sistema financiero. Una de las principales enseñanzas que pueden extraerse de este análisis es la importancia de los intermediarios financieros básicos, incluidos los agentes de bolsa y los bancos de inversión, en la transmisión de los shocks financieros a la economía real, lo que subraya la necesidad de restablecer las bases de capital de estas instituciones para ayudar a mitigar las desaceleraciones económicas…
Sí, ya se, les había prometido terminar así, con el acto de contrición del FMI; perdón, pero la cabra tira al monte y no puedo negar la palabra -mejor dicho, la sentencia- al Profesor Luís Ángel Rojo, que arrea con EEUU, Greenspan,  el FMI y el BCE; todos a una, sin dejar espacio para la duda y menos para la evasión. Un final a toda orquesta… Que cada Santo (?) aguante su vela!!
- Entrevista: Luís ángel Rojo - Ex gobernador del Banco de España  - “Ni Greenspan, ni el FMI, ni el BCE han funcionado bien” (El País - 19/10/08)
(Por Miguel Ángel Noceda)

Profetizó la crisis y acertó. En 2000 impulsó medidas de prudencia en el sistema bancario y, a la vista de lo sucedido, también acertó. Es muy crítico con la actuación de los organismos financieros internacionales.

Luís Ángel Rojo Duque (Madrid, 1934) recibe en su casa, repleta de libros y buenos cuadros. Sobre la mesa del despacho, la agenda abierta y el ordenador cerrado. Desde que dejó el Banco de España, al que se incorporó en 1971 y fue gobernador entre 1992 y 2001, ése es su refugio. Y que abandona, entre otras cosas, para acudir dos veces por semana al Grupo Santander, del que es consejero y presidente de las comisiones de auditoría y nombramientos. Catedrático de Teoría Económica desde 1966, formó a muchas generaciones de economistas, que le veneran. La política iniciada por el Banco de España de Rojo es hoy referencia en Europa. Es una autoridad que se expresa con una concisión y claridad que impone. Contesta sin pelos en la lengua, quizá por la libertad que le da no tener ataduras.

Pregunta. ¿Cuándo va a acabar esto, señor Rojo?

Respuesta. No lo sé. Es para pensar que, normalmente, se acabará en año y medio o cosa así, en el mundo. Pero en España va a durar más porque tenemos una crisis inmobiliaria muy grave.

P. O sea que nos hinchamos de decir que el sistema financiero español es el mejor, y nos encontramos con que la crisis va a durar más por los excesos inmobiliarios.

R. Sí, yo creo que sí.

P. ¿Es esta crisis peor que las otras?

R. Yo diría que es más desconcertante. Y más difícil de salir de ella.

P. A su juicio, ¿por qué empezó?

R. Por muy diferentes causas; pero las más importantes fueron las relativas al mundo financiero. Tiene su origen en Estados Unidos y se genera como consecuencia de una actuación de los bancos muy compleja, con muy poco criterio y una falta muy considerable de rigor en los préstamos concedidos. Ése es el origen básico del problema. Luego ha habido otros adicionales como el precio del petróleo, las materias primas y, finalmente, la crisis alimenticia. Todo ha determinado una situación muy difícil de atajar.

P. ¿A eso se podría añadir que algunos Gobiernos y organismos reguladores no han sabido tomar las medidas oportunas?

R. Pues sí, claro. Lo que ha pasado también es que la regulación bancaria y la actuación de las autoridades han sido muy deficientes. No me cabe la menor duda. Y ha sido, además, una política cuyas medidas se han adoptado con muchísimo retraso.

P. ¿En todo el mundo?

R. En todas partes.
P. ¿Incluida España?

R. Sí. En España algunas medidas se han tomado más a tiempo; pero en conjunto se ha producido un retraso muy considerable.

P. Usted predijo en 2006 que iba a haber una recesión y que iba a empezar en EEUU. Acertó.

R. Cuestión de suerte.
P. Supongo que hay algo más que suerte.

R. La verdad es que vi en 2001 que las cosas iban mal y que irían a peor. Y, ciertamente, así ha sido. Tras los ataques a las Torres Gemelas, Estados Unidos adoptó una política a mi juicio equivocada. Les ha pasado lo que les tenía que pasar, se ha reventado la burbuja porque se tenía que reventar inevitablemente.

P. ¿Por qué ocurrió?
R. Por no actuar con demasiado rigor y no fijarse en lo que tenían delante. Ha sido muy perturbador.

P. ¿Hubo demasiada ambición? ¿Demasiado quererse hacer rico muy deprisa?
R. Sí, sí. Pero eso que ha dicho el señor (Alan) Greenspan de que la culpa la tienen los banqueros porque se han dejado llevar por su ambición, no lo veo así. Los banqueros siempre habrán sido más o menos ambiciosos, pero ése no es el problema. Francamente, Greenspan no ha estado demasiado afortunado con ese diagnóstico de la situación.

P. La crisis ha desnudado a Greenspan, que era intocable.

R. Era inevitable. Su política era absurda. Yo me he pasado bastantes años diciendo que la política del señor Greenspan no me gustaba y todo el mundo me miraba. Y yo les decía ¿qué queréis que os diga? No me gustaban nada las cosas que hacía y cómo las hacía. Al final, mire, nos hemos dado todos el batacazo…
P. Se le ve muy crítico con el BCE.

R. Tenía que haber actuado antes y bajar los tipos. Pero mis críticas mayores son para el Fondo Monetario Internacional (FMI). Lo del señor (Dominique) Strauss-Kahn (director del FMI) en los últimos 10 días ha sido como para que se dedique a otra cosa.

P. ¡Ah, sí!

R. Cuando se están hundiendo los bancos, el FMI no puede entrar en el escenario y decir que la situación es terrible, que los bancos se van a hundir. No me fastidie, ¿usted qué ha hecho? ¿ha hecho una política sensata de suavizar las cosas y mejorar a los bancos? No. Entonces, ¡cállese, por Dios! Ni Greenspan, ni el FMI, ni el BCE me parece que han funcionado bien.
P. ¿Y en la época de Rato?

R. No hizo nada. No sé si lo dejó porque vio lo que se le venía encima o por qué. De todos modos son las instituciones...

P. ¿Y qué hay que hacer?

R. He estado yendo durante años al FMI y al BCE y no puede ser ese funcionamiento...
P. Habrá que crear las instituciones de nuevo.

R. Pues sí. Pero poner de acuerdo a tantos países... Además, en estos momentos en Europa no hay mucha gente muy brillante. Es muy difícil.

P. ¿El BCE debe cambiar?

R. Lo que pasa es que nació bajo el dominio de Alemania y Francia, que querían oxígeno, que se inyectara liquidez porque tenían problemas. Así no pueden funcionar los bancos centrales. Estoy de acuerdo en que tiene que adoptar una política antiinflacionista; pero no por eso ponerla delante de todo cuando hay otras cosas que están funcionando mal. Luego pasa lo que pasa.

P. Y pasa que no baja los tipos.

R. Creo que hay bajarlos más.

P. Aunque las medidas hayan llegado tarde, ¿son buenas y suficientes?
R. Que son buenas y que van en la buena dirección, no me cabe ninguna duda. Ahora, que sean suficientes, ya lo veremos. Lo peor es que han llegado muy tarde.

P. ¿El plan de Estados Unidos le convence?
R. Está bien, pero es brutal, como hacen las cosas los americanos, aunque las debían haber tomado bastante antes…
P. ¿Qué lecciones nos deja la crisis?
R. En primer lugar que no se puede seguir con esas regulaciones laxas. Tampoco puede ser que haya retribuciones de los ejecutivos tan inmensas. ¡Hay que ver las cantidades que están ganando los americanos! La gente se irrita con razón…
Queda tiempo para otro examen de “última instancia”, que me permito recomendar.
- “Hemos vendido nuestra alma al diablo por dinero” (Expansión - 24/10/08)

(Por Miquel Roig / Daniel Badía) 

A las 3:58 de la tarde del 5 de abril de 2007, un empleado de la agencia de calificación de crédito Standard & Poor’s en Nueva York comenta a un compañero suyo que la operación en la que están trabajando “es ridícula”.

El compañero le responde que, efectivamente, el modelo de rating que están usando para calificarla “no captura la mitad del riesgo”. Ante las dudas del primero sobre si deberían emitir un rating o no, el segundo le saca de dudas: “Calificamos todas la emisiones [...] Podría estar estructurada por vacas y todavía la calificaríamos”. 

Una trascripción de esta conversación, mantenida a través internet, es uno de los documentos que el Comité de Supervisión de la Cámara de Representantes del Congreso de EEUU esgrimió durante la comparecencia de los altos ejecutivos de las tres principales agencias de rating -S&P, Moody’s y Fitch Ratings-. Los tres directivos trataron de explicar por qué habían calificado con rating triple A (que indica la mayor seguridad posible de la capacidad de un emisor de hacer frente a sus deudas), unos activos que no eran merecedores de ello. 

Estos activos eran, sobre todo, titulizaciones de créditos hipotecarios estadounidenses, que incluían una cantidad importante de préstamos de baja calidad (subprime), que fueron vendidos con rating AAA a entidades financieras de todo el mundo, que confiaron ciegamente en esa calificación sin emprender un análisis del producto que estaban comprando. 

El volumen de titulizaciones estadounidenses (hipotecarias y no hipotecarias) entre 2005 y 2007, supera los 4,5 billones de dólares. No todas ellas son de mala calidad, pero desde el inicio de la crisis las entidades financieras de todo el mundo ya han provisionado pérdidas de 516.000 millones de dólares. 

Anteojeras

Pero no se trata de un problema exclusivo de S&P. Durante la sesión, salieron a la luz otros documentos, como la declaración de un empleado anónimo de Moody’s, que ponía en duda la validez de sus calificaciones. 

“Me parece que hemos estado llevando anteojeras y que nunca hemos cuestionado la información que se nos daba [...] Esos errores, combinados, nos hacen parecer o bien incompetentes para el análisis crediticio, o bien que hemos vendido nuestra alma al diablo por dinero, o un poquito de ambas cosas”, afirmó el empleado en una encuesta interna a finales de 2007. 

Estos documentos recuerdan a aquellos e-mails que los analistas bursátiles de lo grandes bancos de inversión se enviaron en plena burbuja tecnológica de finales de los noventa, en los que reconocían que algunas de las acciones que recomendaban comprar, eran «basura». El proceso judicial de entonces se cerró con una multa de 1.400 millones de dólares a diez bancos de inversión. 

El consejero delegado de Moody’s, Raymond McDaniel, aseguró durante su comparecencia que la agencia había desarrollado sistemas para prevenir los conflictos de interés. Sin embargo, el Comité sacó a la luz un documento en el que el propio McDaniel ponía en entredicho la efectividad de esos controles, y sembraba dudas sobre la calidad de las calificaciones: “Los analistas y los directores generales estaban continuamente presionados por banqueros, emisores e inversores, cuyas opiniones podían influir en el juicio sobre el crédito [...] Esto, unido al fuerte énfasis interno en la cuota de mercado y en los márgenes, constituye un riesgo para la calidad de los ratings crediticios”, aseguró McDaniel en una reunión con directivos de Moody’s en octubre de 2007. 

Por su parte, Deven Sharma, presidente de S&P, reconoció que “una serie de supuestos previos que utilizamos para preparar ratings sobre titulizaciones hipotecarias no funcionó”, pero aseguró que la compañía ya había iniciado procedimientos para corregir sus errores: “Nuevos procedimientos de buen gobierno y controles designados a salvaguardar la integridad de los ratings; cambios analíticos en los análisis; hacer llegar y compartir nuestro supuestos con el público; y nuevas maneras de comunicar y explicar al mercado los ratings, su utilidad y sus limitaciones”. 

En cuanto al intercambio de mensajes de sus analistas, aseguró que el “inapropiado” lenguaje utilizado, “no prueba mala conducta” y “no refleja la cultura de la firma”. 

Pero las agencias no solamente han recibido críticas por haber calificado inadecuadamente las titulizaciones hipotecarias. La caída de grandes entidades financieras con elevadas calificaciones crediticias también ha despertado reproches, a la vez que ha recordado quiebras como las de los gigantes estadounidenses Enron y WorldCom. 

Lehman Brothers, que entró en proceso concursal el pasado 15 de septiembre, contaba ese día con un rating A; su compatriota Bear Stearns. que tuvo que ser rescatado el pasado 14 de marzo, mantenía una calificación de BBB; y la aseguradora AIG, que vivió una situación similar a mediados de septiembre, cayó con A-. Estos rating son más elevados que los de algunas entidades españolas. Pero la respuesta de las agencias es la similar que en otras crisis: que hacen la mejor valoración posible con la información de la que disponen. 

Los líderes políticos y los bancos centrales ya han lanzado algunos dardos envenenados contra las agencias de rating, y han dado los primeros pasos para mejorar su operativa. Uno de los momentos clave será probablemente la cumbre que se celebrará el próximo 15 de noviembre en Washington, en lo que ya se ha bautizado como el segundo Bretton Woods. 

La cadena de errores de la crisis

1- Brókeres de hipotecas: Los brokers hipotecarios relajaron sus criterios de concesión de créditos, porque luego vendían esa hipoteca a cambio de una comisión y se quitaban de encima el riesgo de impago. 

Se concedieron hipotecas a los denominados ninja, que responde a No Income, No Job, no Assets, es decir, a personas sin ingresos, ni trabajo, ni activos. De ahí surgieron las hipotecas subprime. Durante el tiempo que se revalorizó la vivienda en EE UU no hubo apenas problemas, pero tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, los ninjas dejaron de pagar y dispararon la mora. 

2- Estructuradores de titulización: Los bancos de inversión compraban estas hipotecas a los brokers y las empaquetaban en vehículos de inversión, que ofrecían una rentabilidad más elevada de la habitual en este tipo de activos. Esto atraía a inversores institucionales -bancos y fondos de inversión- que se lanzaron a comprar estos activos. Al venderlos, las firmas de inversión se desligaban del riesgo de los créditos basura. 

3- Las calificadoras: Las agencias de rating otorgaron la máxima calificación AAA a las titulizaciones hipotecarias contaminadas con activos tóxicos. Sin embargo, el valor de estos fondos de titulización se ha desplomado y las agencias se han visto obligadas a rectificar y a rebajar la calificación a muchos de ellos. 

Según datos de Bloomberg, desde 2005 hasta el tercer trimestre de 2007, S&P calificó con AAA 855.000 millones de dólares en titulizaciones con exposición a hipotecas basura. La compañía ha rebajado la calificación al 17,6% de todos estos vehículos, aunque más del 94% todavía mantienen el nivel de grado de inversión. 

4- Los inversores institucionales: El reglamento de Basilea II recomienda que los inversores no sólo se guíen por el rating que tenga el activo. Además, deben hacer su propio due diligence o análisis interno.
Al final “nada es cierto”, viene a decir mi viejo Maestro Paul Samuelson (con cuyos libros comencé a estudiar economía, hace ya tanto tiempo que se nublan los recuerdos). Un buen ejercicio de crítica al turbo-capitalismo financiero de “manos libres” que, en un alarde de optimismo patológico (presuntuoso y falaz), nunca, nunca, utilizó el espejo retrovisor, ni pisó el freno… De lo grotesco a lo siniestro (sin abandonar el esperpento)… Ahora toca la vuelta de “la mano visible”. Es una oportunidad histórica para demostrar lo que dijo Keynes: “Las finanzas deben ser un sirviente leal y no un amo cruel”.
- Tribuna: Paul A. Samuelson - Adiós al capitalismo de Friedman y Hayek (El País - 26/10/08)

El capitalismo puro se impuso entre 1915 y 1919, cuando yo era niño. ¿Quién lo mató? El presidente republicano Herbert Hoover y su multimillonario secretario del Tesoro Andrew Mellon fueron culpables antes y después del hecho. ¿Quién lo devolvió a la vida? El New Deal de posición intermedia impuesto por Franklin Roosevelt. Pero tuvieron que pasar siete años desde la investidura de Roosevelt, en marzo de 1933, para conseguirlo.
Permítanme avanzar rápidamente en el tiempo hasta el actual estallido financiero mundial. Los sistemas de mercado no regulados acaban destruyéndose a sí mismos. ¿Ha llegado el sistema de mercado a su fin? Como persona apegada a los valores tradicionales, espero que no. Mil años de historia económica atestiguan objetivamente lo indispensable que son los sistemas de mercado.
Marx, Lenin y Stalin eran paletos en lo que a economía se refiere. Mao era incluso peor. Y olvidémonos de Castro en Cuba, de Chávez en Venezuela y de quienquiera que fuese el que sumió a Corea del Norte en la hambruna y el estancamiento.

¿Qué es entonces lo que ha causado, desde 2007, el suicidio del capitalismo de Wall Street? En el fondo de este caos financiero, el peor en un siglo, encontramos lo siguiente: el capitalismo libertario del laissez-faire que predicaban Milton Friedman y Friedrich Hayek, al que se permitió desbocarse sin reglamentación. Ésta es la fuente primaria de nuestros problemas de hoy. Hoy estos dos hombres están muertos, pero sus envenenados legados perduran.

Son palabras duras que deben justificarse. Pero permítaseme advertir a los lectores que mi larga y variada experiencia en historia económica me ha convertido en un centrista incurable. Peor que eso: he aprendido por las malas a ser incurablemente ecléctico.

Fui un estudiante brillante en la conservadora Universidad de Chicago desde 1932 hasta 1935. Mis profesores de Economía mundialmente famosos me encantaban, y me colmaron de notas altas. Pero. Pero. Siempre que miraba al exterior por las ventanas de la universidad veía tasas de desempleo cercanas al 50%. (La situación en la Alemania prehitleriana era más o menos la misma). Nada de eso cuadraba con lo que se escribía en los libros de texto que me mandaban leer.

¿Por qué pasé mis cuatro vacaciones de verano universitarias en la arenosa playa del lago Michigan? Mi familia no era pobre, pero tampoco asquerosamente rica. Por aquel entonces no había ningún trabajo. Ninguno significa eso, ninguno. Prácticamente todos los bancos de Indiana, Illinois y Wisconsin habían quebrado.

¿Cómo se las apañaron el benévolo presidente Roosevelt y el pérfido Adolf Hitler para restaurar casi el pleno empleo en los seis largos años que siguieron a 1933? Lo que finalmente resolvió el problema fue un enorme gasto deficitario que aumentó la deuda pública. Esta historia, tal y como yo acabo de contarla, no se encuentra en casi ninguna de las tesis doctorales de las grandes universidades privadas después de 1970. (Evidentemente, la ciencia mejora y desmejora).

Mis frases conectan con el desconcertante futuro de las iniciativas de rescate que están teniendo lugar en los cinco continentes. Primero, aclaremos quién tiene la culpa de que la estabilidad y el crecimiento que se produjeron en torno a 1995 se convirtieran en el caos de 2008.

1. No olvidemos nunca las idioteces que ha hecho George Bush en geopolítica. La historia futura documentará ese aspecto.

2. Desde que Ronald Reagan fue elegido para ocupar la Casa Blanca, en 1980, Estados Unidos se ha ido convirtiendo gradualmente en un país de derrochadores en los planos familiar, empresarial y público, como buenos derechistas radicales partidarios de la oferta.

En una fecha futura incierta, cuando se produzca un ataque mortal y desordenado contra el dólar como divisa, los gestores de fondos de cobertura que sobrevivan en Estados Unidos serán los principales vendedores al descubierto de dólares. Esos legados de Reagan habrán desempeñado una función crucial.

3. Los programas de “conservadurismo compasivo (sic)” prometidos por George Bush resultaron ser un programa de enormes recortes tributarios exclusivamente para gente como mis prósperos vecinos.

4. El fomento deliberado de la desigualdad no aceleró la productividad total de los factores en Estados Unidos. Por el contrario, la obscena subida de los emolumentos de los altos directivos volvió disfuncional todo el sistema de gobernanza empresarial. Los directores generales de carrera se lo montaron muy bien contando mentiras sobre los verdaderos beneficios de las empresas. Incluso después de que los descubriesen, se fueron al banco con una sonrisa de oreja a oreja.
De hecho, los candidatos de Bush para la Comisión de Control del Mercado de Valores, como el primer presidente que nombró, Harvey Pitt, fueron elegidos sólo porque liberalizarían el sistema, en lugar de mantener una sensata regulación centrista. Pitt fue escogido principalmente porque había sido abogado de las cuatro empresas contables principales, que a su vez estaban fabricando nuevas formas engañosas de medir la verdadera rentabilidad.

5. Pongan a estos contables en el estrado de los testigos. Les pagan aquellos a quienes se supone que deben vigilar, un caso flagrante en el que la vigilancia y la reglamentación son una necesidad fundamental.

6. Dejen sitio en el juzgado para las tres grandes agencias de clasificación: Fitch, Moody's y S&P-McGraw Hill. Se supone que sólo dan aprobaciones AAA al material seguro. Pero si una de las tres se volviera objetivamente veraz, las otras dos se quedarían con todo el negocio. Eso apesta a conflicto de intereses. Que tome nota el Congreso.

7. Por ahorrar espacio, pasaré a los nuevos “diabólicos monstruos Frankenstein” de la nueva “ingeniería financiera”. Puede que yo y otros compañeros del MIT de Chicago, de Wharton, Penn y otras universidades, lo pasemos mal cuando nos enfrentemos a san Pedro en las puertas del cielo.

¿Cuál es el problema? Es verdad que los derivados y los créditos recíprocos pueden proporcionar un reparto racional del riesgo y, por consiguiente, reducir el riesgo total, pero también pueden destruir por completo cualquier transparencia.

Durante décadas he participado en consejos directivos sin ánimo de lucro con directores generales desde Nueva York hasta California. Ninguno de ellos entendió nunca nada de las fórmulas de Black, Scholes y Merton para valorar activos. Todo lo que sabían, o pensaban que sabían, era que los nuevos y maravillosos centros de beneficios libres de riesgo habían invadido sus despachos. Era mejor que la alquimia que convertía el estiércol en oro.
Por lo visto, nadie aprendió la lección de 1998, cuando Long Term Capital Management (LTCM) estuvo a punto de quebrar y necesitó un rescate pactado por parte del Banco de la Reserva Federal de Nueva York. La ingeniería financiera es lo que nos permite pasar del apalancamiento cero hasta, pongamos, un apalancamiento de 50 a 1. Y cuando el riesgo acumulado resultante explota, de nuevo todo lo que ocurre es que el director general y el director financiero se van al banco partiéndose de risa por el camino.

Bear Stearns convirtió de la noche a la mañana a sus multimillonarios en millonarios. El emperador Nerón tocaba la lira mientras Roma ardía. El jefe de Bear Stearns jugaba torneos de bridge mientras sus accionistas quedaban hechos polvo. Teniendo en cuenta que ésta era una de las casas de corretaje que manejaban muchas de las transacciones de LTCM, ¿no debería haber aprendido lo letal que es el hiperapalancamiento?

Lo primordial es que la mayoría de las pérdidas será permanente, como entre 1929 y 1932. Sin embargo, si la Reserva Federal y el Tesoro de EEUU crean suficiente dinero nuevo, la recuperación y la estabilidad serán posibles.

De haber seguido la línea intermedia de Roosevelt, Truman, Kennedy y Clinton, podrían haberse evitado el caos y las quiebras de hoy. Los académicos siguen debatiendo si Colón introdujo la sífilis en el Nuevo Mundo o fue al revés. Pero no cabe duda de que la crisis mundial de 2008 lleva en su etiqueta las palabras made in USA.

Desde Islandia hasta la Antártida, niños aún por nacer aprenderán a temblar ante los nombres de Bush, Greenspan y Pitt. Por supuesto, estoy exagerando, pero sólo un poco.

(Paul Samuelson. Distribuido por Tribune Media Services)
- Tribuna: Primer plano Paul A. Samuelson  - Acordaos de la economía real (El País 16/11/08)

Del mismo modo que se culpa con razón al presidente George Bush por la mala liberalización económica llevada a cabo entre 2000 y 2008, al presidente Herbert Hoover (1929-1933) y a su multimillonario secretario del Tesoro, Andrew W. Mellon, se les considera, por su inacción y sus ideologías ultraliberales, responsables de permitir durante mucho tiempo que la economía real se sumiera en un estancamiento cada vez mayor.

Tras un considerable ejercicio de ensayo y error, el activista New Deal de Franklin Roosevelt salvó el capitalismo. Los bancos centrales -la Reserva Federal estadounidense, el Banco de Inglaterra y los demás- se volvieron impotentes para invertir la marea de la depresión profunda. ¿Por qué? Desde el momento en que la deflación del nivel de precios redujo casi a cero el rendimiento de las menos arriesgadas letras del tesoro, todo el dinero nuevo que se crease no haría más que ser acaparado. (¡Los economistas estadounidenses se adelantaron al inglés J. M. Keynes al reconocer y dar nombre a la trampa de liquidez descrita más arriba!).

Lo que en última instancia consiguió que casi se alcanzara el pleno empleo en Estados Unidos en 1939 fue, a fin de cuentas, el enorme gasto estatal deficitario. La Agencia para la Mejora del Trabajo entregó a los trabajadores en paro más pobres miles de millones de dólares en salarios gastables. Además, la Administración de Obras Públicas del New Deal gastó miles de millones más en obras públicas. Nada de esto fue suficiente.

La aceleración de los pagos públicos a los agricultores apuntaló los precios de los cereales y aumentó el poder adquisitivo. Por fin, algo nuevo: la sociedad de financiación de la reconstrucción (RFC, en sus siglas en inglés), que ayudó a sostener a los bancos con problemas. Esta RFC asumió las inversiones arriesgadas que podrían no llegar nunca a ser plenamente amortizadas.

De igual modo que es mejor amar y perder que no haber amado nunca, en tiempos de gran depresión toda la sociedad sale ganando incluso si la rentabilidad esperada no llega nunca.

Recuerdo que durante el segundo mandato de Roosevelt en la Casa Blanca se construyó un útil crucero de la Armada. Resulta que en la Segunda Guerra Mundial resultó ser valiosísimo. ¿Cuál fue su verdadero coste documentado cuando se construyó?

Una contabilidad minuciosa calculaba que el coste de este barco había sido de hecho negativo para la sociedad. Lo que los contables consideraban dinero en efectivo perdido, la macroeconomía de la depresión propiamente dicha lo calcula como una compensación por los miles de millones de dólares de nueva producción y salarios que este barco había aportado al producto interior bruto.

Nada de lo dicho anteriormente es una crítica a los dólares que Bernanke y Paulson han dedicado a rescatar bancos, aseguradoras y balances de las grandes empresas. Este equipo llevó a cabo con rapidez la importante labor que el equipo de Hoover-Mellon nunca llegó a hacer.

Parte de la grandeza de Franklin Roosevelt fue su voluntad de explorar nuevos programas contra los vientos de la depresión. Probó el malhadado experimento de la administración para la reconstrucción nacional que consistió en dejar que los ejecutivos de la lana reorganizaran su sector, junto con otros planes empresariales de Mussolini igualmente descabellados. Pero pronto abandonó esos experimentos.

En las ocasiones en que el Tribunal Supremo cortó las alas de Roosevelt, redundó en beneficio de la sociedad. Es de esperar que cuando el joven y activo presidente Obama dé un paso en falso, los controles y equilibrios de nuestro sistema de democracia puedan ayudar a moderar los giros excesivos hacia la izquierda o hacia la derecha del sagrado centro.

En política, el tiempo es esencial. Los nuevos presidentes tienen periodos de gracia limitados para innovar. Por eso, recordando 1933 y 1934, animo a la próxima Casa Blanca y al próximo Congreso a improvisar para la economía real nuevas y grandes inyecciones de gasto directo que ayuden a debilitar las espirales descendentes que las recesiones son tan propensas a desarrollar.

Gasten así, recordando que en tiempos como éstos la deflación puede convertirse en un enemigo peor que la inflación. Ningún economista sensato lamenta hoy que Roosevelt rompiese las promesas electorales de “equilibrar el presupuesto” que hizo en 1932.

En aquel momento, con una jugada por sorpresa, Roosevelt devaluó el dólar, sacando así a Estados Unidos del cruel patrón oro. Mis profesores estaban escandalizados. Dado que Estados Unidos era un refugio seguro para el amedrentado capital europeo, no había necesidad de tomar en aquel momento decisiones tan poco ortodoxas.

Por una vez, los jóvenes sabíamos más del asunto que nuestros mayores. Mientras que ellos pensaban que eran unas medidas egoístas por parte de Estados Unidos para “empobrecer al vecino”, a nosotros Keynes nos había convencido de que devaluar el dólar para hacerlo coincidir con la devaluación de la libra británica era precisamente lo que nos permitiría a los dos mantener un gasto de déficit presupuestario expansionista.

A las pruebas me remito. Los cautos belgas depreciaron su franco. En Francia, el Frente Unido se mantuvo en el patrón oro. Bélgica se recuperó antes. La débil Francia fue la primera conquista fácil de los tanques alemanes.

Sólo después de que hayamos iniciado la recuperación habrá llegado el momento de que los bancos centrales vuelvan a “centrarse en la inflación”. Cuando llegue el feliz día de la recuperación, sospecho que los niveles de precios estarán hasta un 10% por encima de los de 2007. Es una pena. Pero habrá sido el precio necesario de salvar a la economía real y a las clases medias.

(Paul Samuelson. Distribuido por Tribune Media Services)

Este Anexo ha tratado de “confirmar” (en palabras de otros) que lo que hemos visto desde mediados de 2007 (aunque el asunto viene de más lejos) ha sido efectivamente el colapso del sueño americano. No sólo han caído las instituciones financieras, ha caído el sueño basado en la fe ciega en el mercado, la creencia de que si cada uno persigue su riqueza individual el mercado se encargará del resto... El sueño ha muerto por exceso de riesgo, autoindulgencia, ingenuidad y avaricia.
De Bretton Woods hemos pasado a Bretton Bu$h: “la crisis no se debe al fracaso del mercado” (la cumbre de las buenas intenciones; un acontecimiento más simbólico que práctico; apenas un punto y seguido)… A resultas de ello (o gracias al “deja-vu” y los “líderes bonsai” -el club de los poetas “vivos”-), no se ha escuchado la Misa de Réquiem en re menor de Mozart, muy adecuada para funeral de tanto rango y, en consecuencia, “seguirá habiendo bancos, ejecutivos cuya avaricia rompe nuestro saco, especuladores de distinto pelaje, multinacionales canallas, paraísos fiscales, muchos parados y el resto de figuritas del Belén financiero, que, por tener, tiene hasta un “caganet” llamado Greenspan que ha dicho que todo le ha pillado por sorpresa y con los pantalones a media asta” (sic J. C. Escudier - El Confidencial 15/11/08). 
Puro “storytelling” (una herramienta de comunicación que se adapta a una forma de capitalismo emocional y mutante; es, como dice Rodrigo Antonio Fernández, una ruta al corazón. “La nueva ideología del capitalismo privilegia el cambio sobre la continuidad, la movilidad sobre la estabilidad, la tensión sobre el equilibrio y propone un nuevo paradigma organizativo: la empresa sin frontera, descentralizada y nómada, liberada de las leyes y los empleos, ligera, ágil, furtiva, que no conoce otra ley que el relato que se da, otra realidad que las ficciones que prodiga por el mundo”- p. 111). 

El “storytelling” consiste en una ficcionalización de la realidad. Mientras los viejos grandes relatos trataban de condensar la realidad en el texto, el storytelling trata de pegar sobre la realidad una ficción orientada, “saturando el espacio simbólico”. Es el fin de esos grandes relatos preconizado por los filósofos posmodernos y su sustitución por la anécdota -stories-. Los discursos de Bush, los “mitos de empresa”, el pseudoperiodismo, son formas de violencia simbólica que bloquea los canales de información crítica no mediante la censura sino mediante la saturación y el engaño. “Los nuevos relatos que nos propone el storytelling no exploran las condiciones de una experiencia posible, sino las modalidades de su sometimiento” (p. 211).

Esperando a Obama (Super Mario World)… ¿Cambiará algo con el tiempo? Veremos.

Por favor, ahora que han leído, juzguen y opinen (eso, ya depende de ustedes).
(El que quiera “ir a más”, puede pasar a la Hemeroteca - Anexo II)
