- Anexo II: Días de conmoción en el sistema - Actualización de la hemeroteca (Durante el segundo semestre de 2008, “todo sigue igual o peor”… Pasen y lean)
- Bear, Ben, Freddie, Fannie, & so on… (Sé lo que hicisteis el último verano…)

El pasado 16 de marzo (2008) Bear Stearns fue intervenido por las autoridades americanas y rescatado por JP Morgan, un hecho sin duda histórico en la reciente historia económica. Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal Americana (la Fed), demostró que no iba a dejar caer a ninguna entidad bancaria. 

Pasados pocos meses, lo ha seguido demostrando. No sólo se ha nacionalizado IndyMac, la segunda hipotecaria privada de EEUU el pasado 11 de Julio sino que dos días después lanzó un plan de rescate para otras dos entidades, también hipotecarias, llamadas Fannie Mae y Freddie Mac. 

Ben Bernanke no quiere que la crisis financiera que empezó con las hipotecas sub-prime de EEUU en agosto del año pasado, se convierta, previa quiebra del sistema bancario actual, en una depresión americana de consecuencias difíciles de prever. Algo que puede pasar si la gente de a pie empieza a ver desaparecer sus ahorros y empieza a hacer colas ante las ventanillas de los bancos para recuperar sus dinero.

Para evitar esto, Ben está dispuesto a intervenir e, incluso, a nacionalizar. Esta doctrina también ha sido aplicada, bien que a su pesar, por el Banco de Inglaterra en el caso de Northern Rock.

Lo importante no es tanto los planes de rescate o las nacionalizaciones, sino el mensaje que lanzan al mercado los bancos centrales: no vamos a dejar caer ningún banco. No servirá de nada. Se tiene que hacer porque el modelo dice que es lo que debe hacerse. Esto sirve para tapar un agujero, pero se abrirá otro. Estamos hablando de cifras tan brutales que es imposible tener dinero suficiente para tapar todos los agujeros.
Se continúa aplicando un manual viejo que ya no funciona. Se han agotado las herramientas que se pusieron en marcha como el hiperconsumismo, el hipercrédito o la hiperdeuda y pasamos a otra película… 
- De la “exhuberancia irracional” al “miedo irracional”

(El subrayado es mío. Lectura recomendada)
- Los nubarrones de la economía derrumban las bolsas mundiales. Pocas se escapan (The Wall Street Journal - 1/7/08)

(Por Tom Lauricella y Peter McKay, en Nueva York, Neil Shah, en Londres, y Jonathan Cheng, en Hong Kong)
El primer semestre de 2008 pasará a la historia como una debacle global para las bolsas del mundo. Desde Shanghai, donde la bolsa cayó 48%, a Francfort, donde perdió 19%, a Estados Unidos, las acciones recibieron una paliza.

Entre los pocos mercados que salieron bien parados están Canadá, un país rico en materias primas, y Japón, cuya bolsa experimentó un repunte en el segundo trimestre después de un primer trimestre abismal.

Algunos mercados latinoamericanos, ayudados por economías exportadoras de commodities como Brasil, salieron bien librados durante el trimestre. El índice de mercados emergentes MSCI Latin America subió 6,6% en el segundo trimestre, mientras que el índice general de mercados emergentes MSCI perdió 12%.

Los inversionistas comenzaron el año, preocupados de que la contracción crediticia, cuyo epicentro está en EEUU, desembocara en una recesión global. El crecimiento superó las previsiones en algunos lugares, pero la inflación pasó a ocupar el rol protagónico.

Economistas de Merrill Lynch calculan que la tasa global de inflación está en un 5,5% frente a un 3,5% a principios del año, gracias a los crecientes costos de los alimentos y la energía.

En momentos en que comienza el segundo semestre, los inversionistas están preocupados de que los bancos centrales del mundo se vean forzados a subir las tasas de interés para contener el alza en los precios de las materias, pese a que el sistema financiero global aún es vulnerable a los problemas del mercado hipotecario estadounidense.

La mejor noticia para muchos mercados sería un declive en los precios de los commodities, lo cual aliviaría la presión sobre los márgenes de ganancias y les daría espacio de maniobra a los bancos centrales. La probabilidad de ello, sin embargo, puede ser escasa.

Brasil y China ya han empezado a subir las tasas. Merrill Lynch calcula que más de tres cuartas partes de los bancos centrales del mundo han hecho lo mismo. Se cree que el Banco Central Europeo se unirá a este grupo el jueves y elevará su tasa de referencia un cuarto de punto porcentual a 4,25%. “Los problemas ya no están confinados sólo a EEUU”, dice Bruno Berry, gestor de portafolio de Morley Fund Management en Londres, el cual maneja cerca de US$ 313.000 millones en activos. “Ningún área va a ser inmune”.
Males financieros

El bajón del Promedio Industrial Dow Jones comenzó a mediados de mayo e hizo que el principal indicador estadounidense acabara el segundo trimestre con una baja 912,88 puntos, un 7,6%, para ubicarse en 11.350,01 unidades. La caída representa un declive de 19,9% frente a su máximo, a un tris del 20% que es considerado el inicio de un mercado a la baja.

Las acciones del sector financiero lideraron el descenso a medida que bancos grandes y pequeños anunciaban rebajas contables a raíz de sus pérdidas crediticias. La aseguradora American International Group, uno de los integrantes del Dow, cayó 39% en el segundo trimestre al paso que Bank of America, otro miembro del índice, descendió 37%.

El componente del Dow que registró la mayor caída fue la automotriz General Motors, cuya acción cedió casi 40%. De los 30 integrantes del Dow, 23 cerraron el trimestre en rojo. Entre las pocas empresas que salieron airosas figuran ExxonMobil y Chevron, las cuales se beneficiaron del auge en los precios del crudo, que superaron los US$ 140 el barril.

Los inversionistas ven el futuro con pesimismo. Después de siete recortes en las tasas de interés desde septiembre, la Reserva Federal parece estar en un dilema entre estimular el crecimiento y combatir la inflación. La Fed mantuvo las tasas estables en su reunión de la semana pasada, en medio de especulación de que podría haber incrementos de tasas en los próximos meses para frenar las presiones inflacionarias. Algunos en Wall Street temen que las altas tasas de interés ahoguen el tímido ímpetu de la economía estadounidense en los últimos meses.

Ha habido señales recientes de fortaleza, incluyendo prometedores datos del Producto Interno Bruto y pedidos de bienes durables, pero muchos analistas argumentan que las cifras serán más negativas una vez se desvanezcan los efectos del paquete de estímulo fiscal del gobierno y los consumidores queden con pocos ingresos disponibles después de llenar los tanques de sus autos y los carritos del supermercado. “Es como si hubiera una suspensión por lluvia y estuviéramos esperando a que comenzara la recesión”, dice el estratega de Standard & Poor's Sam Stovall.

Aparte de la inflación, mercados emergentes como China e India luchan con las consecuencias de los gigantescos saltos que dieron sus acciones el año pasado.

En China, los altos costos de las materias primas y el fortalecimiento del yuan están mermando las ganancias de las empresas. Las utilidades de las compañías chinas subieron 17,4% en el primer trimestre de 2008, frente a un crecimiento de 49,4% del año pasado, según Jing Ulrich, presidenta de renta variable para J.P. Morgan Securities en Hong Kong. El número de compañías no rentables se ha más que doblado, dice, y ahora representa el 15,4% de todas las empresas chinas en bolsa.

China no es un caso aislado. Las bolsas de Hong Kong, Mumbai y Singapur han caído 21%, 34% y 15%, respectivamente, en el primer semestre. “Lo que ha sucedido en los mercados de valores ha sido una revaloración del riesgo y las bolsas asiáticas no escaparon a ello”, explica Daniel McCormack, estratega regional de Macquarie Securities en Hong Kong.

Por su parte, los gestores de fondos se están empezando a preocupar de que la desaceleración de la economía europea tenga graves repercusiones en los mercados accionarios de la región. Los bancos europeos, afectados por rebajas contables de miles de millones de dólares, son renuentes a conceder crédito a las empresas en momentos en que el alza de la energía y el costo del dinero le quitan aire a las ganancias. El indicador bursátil paneuropeo Dow Jones Stoxx 50 ha caído 25% este año. Entre las principales víctimas están empresas como la alemana Siemens, cuyas acciones han perdido un 34% de su valor este año, y las de Unilever, que han caído un 27%.
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- Las bolsas, al borde del abismo (Negocios - 1/7/08)
 El segundo semestre arranca con un rebrote de las tensiones geopolíticas y un vendaval vendedor en Europa, donde los índices pierden entre el 2,6% y el 1,6% y quedan al filo de soportes clave.

El segundo semestre empezó ayer con tormenta. El factor geopolítico deterioró aún más el fondo del mercado, presionado por la inflación, el enfriamiento económico y los tipos al alza. El Ibex bajó el 2,29% hasta mínimos desde el 1 de agosto de 2006. El CAC francés cayó el 2,11% y ya está en niveles de 2005.

 Una situación un poco más desahogada viven el DAX y el FTSE. El primero retrocedió el 1,6% y, aunque no ha perforado los mínimos del año, el consejero delegado de Deutsche Boerse -gestora de la Bolsa de Francfort- cree que hay “razones evidentes para que baje”. El índice británico fue el peor del día, tras caer el 2,6%, pero todavía se encuentra a un 1,2% del suelo de 2008. 

Salvo el FTSE, los grandes índices europeos, así como el Dow Jones, caen más del 20% desde los máximos de 2007 (ver gráfico), por lo que puede considerarse que han entrado en un mercado bajista. 
Israel e Irán
La cadena estadounidense ABC informó de que las posibilidades de que Israel ataque Irán este año van en ascenso, factor que provocó un despegue de 3 dólares en el precio del crudo, que fijó otro récord en 142 dólares.

Este nuevo máximo realimentó los temores inflacionistas. Sobre todo, a un día de la reunión del BCE. “El mensaje que ofrezca Trichet es importante. Si mantiene un tono neutral, podría haber una recuperación de las bolsas”, señala José Luís Martínez, estratega jefe para España de Citi.

Los expertos esperan una subida de tipos de un cuarto de punto que coincidiría con un severo enfriamiento de la economía. El último dato es revelador. El ministro Pedro Solbes adelantó ayer que el producto interior bruto (PIB) español crecerá este año menos del 2%.

Por si fuera poco, el sector bancario sigue sin mejorar. Rumores de mercado apuntaban que Deutsche Bank podría rebajar sus objetivos de beneficios. En EEUU volvían a circular especulaciones sobre problemas financieros en Lehman Brothers y UBS recortaba sus estimaciones para el sector.

El dinero se dirigió a la renta fija y el oro. La rentabilidad del bono español a 10 años -que evoluciona inversamente a los precios- bajó el 0,77%, al 4,863%, mientras el metal escaló a 941 dólares por onza, máximo desde el 17 de abril.
Los bancos se hunden y las “telecos” se libran de la quema en solitario

Bajadas en bloque en Europa, con la sola excepción de las telecos. La peor parte estuvo en el sector financiero, después de que JP Morgan advirtiese de que los precios de los activos ligados a las hipotecas de alto riesgo irán a menos en toda la banca y que eso llevará a que tengan que recabar capital por otras vías. “Es el peor periodo que he vivido nunca”, llegó a decir el multimillonario Eli Broad, conocido inversor y poseedor de una de las mayores fortunas del planeta. El día transcurrió entre comentarios de posibles profit warnings. A la contra, France Télécom y Deutsche Telekom, en verde, descontaron un parón en seco en su política de adquisiciones…
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- La prima de riesgo de la banca sube en Europa y EEUU (Cinco Días - 4/7/08)
(Por A. Perona)

Las alarmas se han vuelto a disparar en los mercados. Los inversores temen que lo peor de la crisis aún está por llegar y que el sector financiero pasará más aprietos. Esta desconfianza ha provocado que los diferenciales de crédito retomen con fuerza su escalada, aunque aún están lejos de su punto más alto, alcanzado a mediados de marzo con la aparición de la primera víctima de la tormenta desatada por los productos subprime (de alto riesgo), el estadounidense Bear Stearns. La prima de riesgo de Lehman Brothers, una de las entidades que ha sido objeto de continuos rumores sobre una posible quiebra, se sitúa en 285 puntos básicos, frente a los 119 en que comenzó el año. En marzo llegó a tocar la cota de 450. El spread de Merrill Lynch está en 253 puntos básicos, el de Morgan Stanley en 200 y el de Citi en 135.

El escepticismo sobre la situación de la banca ha salpicado también a Europa, sobre todo a aquellas entidades que ya han anunciado que tienen que ampliar capital para sortear la crisis. El diferencial de HBOS ha saltado hasta los 171 puntos básicos, mientras que el de UBS ha subido a 132 puntos básicos y el de Crédit Agricole a 103 puntos básicos. En enero, se encontraban en 68, 46 y 41 puntos básicos, respectivamente.

En España, la más castigada es la banca mediana, ya que a pesar de estar a resguardo de las pérdidas ocasionadas por los productos subprime tienen una elevada exposición al sector inmobiliario español. El diferencial de crédito de Sabadell, por ejemplo, se eleva ya a 152 puntos básicos. Los dos grandes bancos, sin embargo, han capeado mejor el temporal, gracias a la diversificación de su negocio fuera de España. En Santander y BBVA, el spread ronda los 85 puntos básicos, unos 40 puntos por encima del arranque del ejercicio.

“Existe una percepción de mayor riesgo, sobre todo respecto a los grandes bancos norteamericanos. Esto es el reflejo de la debilidad que ha mostrado el sistema financiero, sujeto a un fuerte ajuste de su balance, y a que buena parte de los activos de la banca están perdiendo valor cada mes. Además, se ha producido un deterioro de las perspectivas de negocio”, explica un operador.

Los expertos consideran que la situación puede empeorar en los próximos meses y no descartan que se vuelvan a alcanzar los récords de marzo. “No hay la sensación de pánico de marzo. La caída ha sido paulatina y no brusca y los niveles de volatilidad no son tan altos. Pero es probable que dentro de unas semanas el mercado claudique y decida que no hay nada que hacer”, señala Félix López, de Atlas Capital. Añade que la tendencia de los diferenciales es al alza. “Cuando no sale ninguna noticia y el mercado está inquieto, se piensa que está a punto de salir algo malo”, afirma.

Para José Luís Cárpatos, analista técnico Serenity Markets, la crisis del crédito continúa. “Lo que abrió el tarro de las esencias negativas fue la crisis inmobiliaria en EEUU y no hay ni un solo dato que apunte a una mejora. De hecho los futuros de EEUU que reflejan las expectativas sobre el precio de la vivienda apuntan a que los precios van a seguir cayendo”, explica. Y recuerda que, para la banca un cambio de tendencia es complicado: el índice europeo de este sector se ha depreciado desde abril más de un 48%, hasta los 285,04 puntos. “Sería necesario que rompiera la resistencia de los 350 puntos”.
Las previsiones para la banca española tampoco son muy halagüeñas. “El último trimestre va a ser muy complicado para los bancos. Vamos a ver muy malos resultados empresariales y en algunos casos tasas de crecimiento negativos y aumentos de la morosidad. Es muy probable que en el próximo año y medio alguna entidad española tenga que hacer una ampliación de capital”, sostiene Félix López.

Ampliaciones de capital sin freno

La crisis ha provocado una auténtica sangría en el capital de los principales bancos, que ven cómo el valor de sus activos se deprecia cada día. Esta situación ha obligado a  recurrir a ampliaciones, venta de activos o la entrada de fondos soberanos en su capital para intentar restaurar sus cuentas. Citi encabeza la tabla, tras anunciar que en dos o tres años realizará ventas por valor de 260.000 millones de euros, una cifra que supone más de un 20% de su balance. Merrill Lynch ha recibido 12.000 millones de un fondo de Corea del Sur y Singapur.

En Europa, la peor parte se la ha llevado el suizo UBS, que ha recaudado un total de 18.000 millones y sobre el que se repiten con insistencia los rumores acerca de que podría verse forzado a una nueva ampliación. El británico Royal Bank of Scotland ha tenido que ampliar su capital en 15.000 millones, mientras que el francés Crédit Agricole ha reunido por esta vía 5.900 millones y otros 5.000 con ventas. Fortis ha apelado a los mercados con una ampliación de 1.500 millones, se ha desprendido de 4.000 millones en activos y ha suprimido su dividendo.

- 25 motivos por los que es mejor seguir cauto con la bolsa (El Confidencial - 4/7/08) (Por S. McCoy)

Credit Suisse tiene una herramienta de aproximación a los suelos y techos de las bolsas, razonablemente fiable. Recibe el nombre de Risk Appetite Index o Indicador de Apetito por el Riesgo y se construye sobre la base de 64 tipos de activos tomados a nivel global. Se ponderan por su peso, se correlaciona su volatilidad y su exceso de rentabilidad sobre la deuda sin riesgo y de los pares resultantes se obtiene una línea de regresión cuya pendiente es la cifra final que ellos ofrecen al mercado en cada momento. A servidor, que estudió latín en COU, pues eso. El caso es que más allá de las tripas del instrumento, lo realmente interesante es su predictibilidad. Históricamente, la entrada en zonas de euforia ha supuesto oportunidades claras de venta mientras que, cuando se adentra en las profundidades de la zona de pánico, ha ocurrido justo lo contrario, siendo los dos últimos ejemplos las debacles de enero y marzo. Pues bien, en el más reciente informe de los estrategas del banco suizo, se señala que, a las bolsas mundiales, al calor de lo que se traduce del propio Risk Appetite Index, les quedan un 10% de caída adicional, al menos, para tener siquiera un rebote. Una estimación que vendría refrendada por cinco de los otros seis mecanismos complementarios de estudio del sentimiento de los inversores analizados por la entidad.

¿Tiene fundamento esta predicción más allá del fundamento cuantitativo? En mi opinión sí. Lo que no sé es si se quedará corto. Llega el verano, con él los menores volúmenes y la capacidad, por tanto, de que cualquier movimiento al alza o a la baja se exagere. Continuamos, de hecho, en el periodo de extraordinaria incertidumbre que se iniciara hace prácticamente un año. No sabemos todavía la dimensión real de la crisis financiera (¿está al 30%-50%-70%?); tampoco conocemos su impacto final sobre la economía real (macro) ni sobre los beneficios y márgenes de las empresas (micro), si bien podemos intuir, tal y como van las cosas, que no va a ser nada bueno; y, aunque veamos que determinadas variables (petróleo, dólar, oro, ¿euribor?) se sitúan a niveles extremos, tampoco es fácil adivinar cuál puede ser el catalizador que haga revertir las tendencias, dada la discusión existente sobre la aplicabilidad o no del simple mecanismo de la relación entre oferta y demanda como elemento determinante de los precios. Ante ese panorama el dinero se retrae y con él uno de los primeros y posibles catalizadores para que las bolsas se den la vuelta. ¿Un discurso pesimista? Más bien realista, diría yo. De, como se define comúnmente, un optimista bien informado. Pero vamos, que si creen que McCoy es cenizo, pasen y lean lo que dicen dos, a mi juicio, de las voces más respetables y respetadas del universo inversor.

Martin Wolf, Financial Times del pasado 2 de julio, “Lecciones de la crisis financiera” en la que hace un repaso del último informe internacional del Banco Internacional de Pagos de Basilea. La previa: Martin es el espejo en el que servidor se mira. No importa tanto cuál es su conclusión sobre el tema que aborda, sino la forma en que la fundamenta, muy sólida. Infalibilidad, la del Papa y sólo sobre determinadas cuestiones. De forma retórica, se pregunta: ¿Cuál es el tamaño de los riesgos actuales? Cito literalmente. “La respuesta es: enorme. La economía mundial se debate entre el efecto deflacionario del colapso financiero e inmobiliario de alguno de los países de mayor renta y el incremento de precios que genera el reciente boom de las materias primas, lo que conduce a una serie de preguntas inevitables: ¿el fenómeno de las commodities es estructural o coyuntural?; ¿reducirán los americanos su consumo que supuso un 70% del PIB cada uno de los años entre 2003 y 2007?; ¿el fenómeno de desapalancamiento de las economías desarrolladas, puede ocurrir sin que se dispare la inflación?; ¿cuánto veneno queda en el sistema financiero?; ¿pueden las economías emergentes permitirse sus actuales tasas de inflación sin abandonar su intervención en el mercado de divisas?; de ser así, ¿se dispararán los tipos a largo en Estados Unidos?; ¿son esas mismas naciones en desarrollo más vulnerables a una ralentización de las importaciones estadounidenses de lo que hasta ahora se ha creído?; ¿cuándo recuperarán los mercados? Y, finalmente: ¿están los mercados valorando adecuadamente los riesgos a los que se enfrentan?”. Aquí, haciendo amigos. Y concluye: “la divergencia en las posibles respuestas a estas preguntas es tan amplia que nadie puede reclamar, de forma creíble, que sabe a lo que se enfrenta. La combinación de un reajuste al alza masivo del riesgo y la presión inflacionista mundial no tiene precedentes y, sinceramente, da miedo”. No se vayan todavía que aún hay más... y peor. 

Lawrence Summers, ex Secretario del Tesoro norteamericano, Financial Times del 30 de junio. Título, “Qué podemos hacer en estos momentos tan peliagudos” (la traducción, es obvio, es libre). La previa: Summers es uno de los principales contribuyentes, con sus ideas, al proceso de rediseño de la regulación y supervisión bancaria en los Estados Unidos; sus pensamientos han sido incorporados en sus discursos por numerosas autoridades monetarias regionales; su conocimiento del sistema financiero norteamericano es exhaustivo lo que da más relevancia, si cabe, a su discurso. Comienzo: “Probablemente nos encontremos ante el momento más peligroso desde que la crisis financiera estadounidense se iniciara en agosto del año pasado”. Uf, no está mal como aperitivo. Sigamos. Tras coincidir con Wolf en la descripción de los males que afectan al universo financiero, una novedad que suscribo: cuestiona la idoneidad de la política monetaria, “que va por detrás de la curva”, para hacer frente tanto a la crisis financiera, como a las tensiones inflacionistas actuales que, a su juicio, no se derivan únicamente de fenómeno monetario como ocurriera en espirales anteriores de precios. De acuerdo completamente. De ahí lo absurdo, a mi juicio, y sigo erre que erre, de la subida de tipos de ayer de Trichet (es verdad, me la tengo que envainar). Tras ese interesante tránsito, por venir de quien viene, llega a un cuarto párrafo que es como para salir corriendo: “En los meses que vienen existe una posibilidad real de que alguna institución financiera de postín sufra problemas, no ya de liquidez, sino de solvencia en la medida en que la economía se deteriore y necesite hacer más provisiones en sus cuentas”. Y así llega a la suerte final. Toca rematar la faena a lo José Tomás, arrimándose al peligro sin complejos: “Lo peor de todo es que nos movemos en un entorno económico donde tenemos más que temer que el propio pánico. Pero no debe de ser excusa para el fatalismo”. A buenas horas mangas verdes. ¿Qué les parece?

Por último y para que ustedes se puedan “relajar” de cara al fin de semana, la pieza que da nombre a esta columna de hoy extraída de una de mis webs norteamericanas favoritas: Minyanville. Se refiere al mercado norteamericano y, por supuesto, todas sus afirmaciones son discutibles. Se las ordeno para su mejor comprensión.

1. Análisis Técnico. El S&P está claramente en una tendencia bajista. El mercado técnicamente está a punto de romper a la baja. De hecho se ha roto la media de 200 sesiones del Dow por primera vez desde 2003. Y todavía Estados Unidos es uno de los mercados que mejor lo ha hecho en el año, mientras que las bolsas europeas están tocando mínimos.

2. Análisis fundamental. Los estimados de beneficios son demasiado altos. Si las compañías más seguras no están cumpliendo estimados, ¿que ocurrirá con las más volátiles? Hay compañías como GM, Ford o Lehman que son técnicamente insolventes. 

3. Flujos. No hay mercado primario de acciones. Sin embargo, las emisiones netas de títulos (dirigidas a inversores institucionales y soberanos) son enormes, por las necesidades de las financieras. Nadie recompra ya sus valores. Las posiciones de liquidez de los fondos de bolsa es muy baja (no apoyan al mercado y se ven obligados, si hay reembolsos, a sacar papel). Los inversores sacan dinero de sus fondos de pensiones para vivir.

4. Deuda. La mierda del subprime se está extendiendo al prime. Continúan creciendo los activos que se han de valorar a dedo (mark to model o Level III). El balance de la Reserva Federal se ha deteriorado con la aceptación de determinados colaterales de peor calidad. Los diferenciales corporativos se están expandiendo. El caos del sector financiero se expandirá a otros sectores.

5. Macro US. Estamos entrando en la peor fase del ciclo presidencial. Estamos en guerra en múltiples frentes. El consumidor no tiene donde agarrarse. La tasa de ahorro es cero. El petróleo por encima de 100 es bajista sobre el mercado y el consumo. El dólar se desploma. Hay una confianza excesiva en la propia fortaleza de Estados Unidos.
La autora llega a la siguiente conclusión: es mejor perder la oportunidad que perder el dinero. No puedo estar más de acuerdo. Sean pacientes. Buena semana a todos.

- Materias primas y bolsa hacen historia en sentido opuesto (Negocios - 5/7/08)
(Por Alicia M. Serrano)

El semestre ha dejado un balance dispar en los mercados. Mientras la renta variable ha sido campo abonado para unos números rojos que han hecho historia, las materias primas podrían haber tenido sus mejores seis meses en 35 años, según estimaciones de Bloomberg. De hecho, Wall Street tendría que remontarse a 1930, en pleno crash bursátil, para encontrar un junio más nefasto que el que acaba de concluir, un patrón que se repite en el resto del mundo. 

Así, las bolsas europeas acaban de sellar su peor semestre desde al menos 1987, y el principal indicador bursátil japonés, el Nikkei, ya encadena su mayor caída consecutiva en 55 años, desde el periodo mayo-junio de 1953.

En España, la primera mitad de año ha sido la peor del Ibex en toda su historia, pues el selectivo nunca había caído más del 20,66% que se dejó entre enero y junio de este año. Eso sí, existe el precedente de 1948, fecha en la que el Índice General de la Bolsa de Madrid se desplomó el 30,8%. 
Desde la II Guerra Mundial

Ninguno de estos datos ha pasado desapercibido por los inversores, que se remontan más de medio siglo atrás para hacer comparaciones. Así, para el multimillonario Eli Broad, EEUU está viviendo la peor recesión desde la Segunda Guerra Mundial. Ni siquiera parece considerar la crisis tecnológica desatada a principios de siglo.

Este mar de números rojos contrasta con las subidas de las commodities, cuyo saldo obliga asimismo a mirar al pasado para encontrar parangón. La cesta de 19 materias primas que componen el índice Reuters/Jefferies se revalorizó casi un 30% en el periodo, la cifra más alta desde que en 1973 estallara la crisis del petróleo y un avance mayor que en cualquier segundo semestre en al menos 50 años. 

El índice UBS Bloomberg de 26 materias primas subió el 31%, un nivel sin precedentes. También se movió en estos niveles el indicador Rogers International Commodities, que ganó en el semestre un 29%.

Sin embargo, el futuro se presenta algo más incierto. “He sido positivo durante siete años pero ésta es la primera vez que pienso que realmente podría haber una fuerte y prolongada reversión de la tendencia en las materias primas”, asegura Michael Aronstein, director general de Marketfield. En la misma línea, Marian Fernández, de Inversis Banco, cree que existe una sensibilidad de los consumidores al precio y que los intentos de regulación harán que lo que cada día se parece más a una “burbuja” acabe perdiendo fuerza. 
- La Fed considera extender los préstamos de emergencia a Wall Street (Negocios - 9/7/08)

El presidente de la Reserva Federal (Fed), Ben Bernanke, aseguró hoy que considera extender los préstamos de emergencia a las firmas de Wall Street para ayudarlas a superar los problemas crediticios que afrontan.

El responsable del banco central estadounidense aseguró en un discurso en Virginia que la Fed “tiene un firme compromiso” con la estabilidad financiera y considera varias opciones incluida la de extender los préstamos de emergencia más allá de finales de año.

La Fed accedió en marzo a conceder préstamos de forma temporal a las firmas de valores de Wall Street para que estas tuviesen acceso así a efectivo de forma rápida. Esos préstamos excepcionales deberían de finalizar a mediados de septiembre.

Las palabras de Bernanke llegan después de que la Fed asegurase el mes pasado que los mercados financieros siguen afrontando una “presión considerable” incluso después de que la autoridad monetaria pusiese en marcha sus programas de préstamos en marzo.

El plan de emergencia se creó tras el colapso del banco de inversión Bear Stearns, que fue adquirido por la firma rival JPMorgan Chase.
Bernanke recordó durante su comparecencia que la Fed trabaja conjuntamente con la Comisión de Valores (SEC) estadounidense para ayudar a las firmas de valores a aumentar su capital y liquidez. 

- Las grandes pierden en 2008 casi dos billones de euros en capitalización (Negocios - 9/7/08)
(Por Rocío Martínez)
La crisis financiera está dejando secas las bolsas. Desde que comenzó el año, los seis principales índices mundiales, que caen entre el 15% y el 24%, se han dejado por el camino un total de 1,87 billones de euros de capitalización, cifra que casi dobla el producto interior bruto (PIB) español.

Los mercados contaron ayer con otra batería de malas noticias financieras. Los expertos de Lehman Brothers recordaron que cambiar las normas contables podría forzar a las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac a captar 75.000 millones de dólares, tres veces su capitalización conjunta.

Pero el escenario para solicitar ayuda financiera a los particulares sigue sin ser el más idóneo. Sobre todo, teniendo en cuenta que la Reserva Federal anunció ayer que prolongará las condiciones de financiación especiales por la situación de emergencia que sigue viviendo el mercado. Hasta la fecha, el sector financiero estadounidense ha captado un total de 320.000 millones de dólares.
Descalabro europeo

En el caso concreto del Ibex, con la caída de ayer del 1,56%, han volado 111.840 millones de euros desde el arranque del ejercicio. Justo ocho meses después de marcar máximo histórico, el índice no sólo acusa la incertidumbre bancaria, sino también las débiles perspectivas económicas nacionales. 

El FTSE británico tampoco vive un buen momento. Su última caída, del 1,31%, le ha llevado a entrar en mercado bajista (el descenso desde su máximo histórico supera el 20%), al igual que el resto de sus homólogos, y a perder -271.670 millones de euros de valor.

Al estallido de su particular burbuja inmobiliaria y un caso de quiebra bancaria (Northern Rock) ahora se suma la posibilidad de que la economía entre en recesión con un déficit presupuestario del 3,3%, por encima de los límites comunitarios del 3%, tal y como teme la Comisión Europea. 

El índice del motor económico de la zona euro, el DAX alemán, vale 226.320 millones de euros menos que el 28 de diciembre de 2007, y la capitalización del CAC francés cae en 331.600 millones.

El mercado estadounidense, foco de la crisis financiera actual, puede presumir de aguantar el chaparrón, si se compara su situación con la que vive el Viejo Continente. Y es que las ventas han llevado a una caída del valor del Dow Jones de 441.410 millones de euros, mientras la capitalización del Nasdaq es 482.506 millones inferior a la del cierre de 2007.

Resultados trimestrales

El arranque de la temporada de presentación de los resultados del segundo trimestre de la banca de inversión impide que los inversores aparquen sus miedos. Citigroup y Merrill Lynch serán los próximos en dar a conocer sus cifras, pero las perspectivas no son buenas. Los expertos se han lanzado a una carrera de rebajas en las estimaciones para estas dos financieras que no resulta positivo para el sentimiento del mercado.

La última corresponde a Wachovia, que ahora espera que Merrill Lynch pierda en el segundo trimestre 2,16 dólares por acción, frente a unas ganancias de 0,63 dólares estimadas inicialmente. Además, no descarta amortizaciones de bonos problemáticos por 5.000 millones. Todos estos factores han llevado a que cinco de los seis grandes índices se encuentren en zona de mínimos del año. Sólo el Nasdaq Composite está lejos de su suelo, a un 4%.

- Rebelión en los fondos soberanos (Negocios - 9/708)

 (Por Alicia M. Serrano)

El dinero está cambiando de manos y el mundo occidental se resiste a aceptar el poder de inversión que las materias primas y el petróleo han otorgado a los gobiernos de Oriente Medio y Asia. Así, un fondo soberano medio podría comprar las mayores compañías de la bolsa de Nueva York, como Apple o Cisco, y se calcula que la cifra que moverán en siete años podría superar el PIB estadounidense, según Global Insight. De hecho, son asiduos de las ampliaciones de capital de bancos castigados por la crisis.

Sin embargo, aunque algunos se están plegando a las demandas de mayor transparencia para evitar una oleada de proteccionismo, otros empiezan a reaccionar ante los desplantes de administraciones que, como la estadounidense o la alemana, muestran reticencias a un capital público de cuyas intenciones desconfían. 

El primero en abrir la veda ha sido China Investment (CIC), que evitará invertir 200.000 millones de dólares en países que han expresado “demasiada preocupación” sobre su influencia. “Aún prevalecen los prejuicios sobre la China roja”, confiesa el responsable de inversiones, Gao Xiqing, a Bloomberg. 

Ultimátum en toda regla

El endurecimiento de la postura de los fondos, que, según Inversis, no tendrán reparos en buscar inversiones en otra parte, complica una situación que adquiere tintes de ultimátum. La cuestión es si los países desarrollados, cuyo sistema financiero necesita 400.000 millones de dólares para recapitalizarse, están dispuestos a perderse los recursos de entre 2 y 3 billones que manejan. Y algunos, como EEUU o Alemania, parece que sí. El primero podría endurecer su postura sea cual sea la Administración que gobierne desde noviembre. Incluso el demócrata Obama ha advertido sobre una mayor vigilancia. 

También Alemania, nerviosa ante su “agresividad”, pretende exigir una autorización del Consejo de Ministros cuando un fondo vaya a invertir más del 25% en una empresa. Y la Comisión Europea ha pedido un acuerdo para limitar su influencia política.

Pero en CIC se preguntan por qué los gobiernos no dejan a la economía decidir en vez de centrarse en “tonterías políticas”. “No buscamos el control, sino los beneficios”. Y eso es lo que debe de pensar Reino Unido. Stuart Fraser, de la Corporación de Londres, dio la bienvenida a todos aquellos que elijan la ciudad. Y Barclays acaba de contar con estos fondos para ampliar capital por 5.690 millones de euros.

Intento fallido en España

También España se muestra favorable a que entren sin limitaciones. Sin embargo, la situación económica es la que pone mayores obstáculos y los fondos no están dispuestos a asumir tanto riesgo. Así, el intento de Investmentment Corp of Dubai (ICD) por hacerse con una participación en Colonial resultó fallido. En marzo, la inmobiliaria rechazó su exigencia de incluir una cláusula para retirar la opa si se producía un “cambio adverso” y el fondo abandonó. El valor, que refleja la debilidad del sector, pierde en 2008 el 75% de su capitalización. 
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En millones de dolares

Compafiia Inyeccion total Fondo soberano Aportacion
Citigroup 30.400  Government of Singapore Investment Corp ~ 6.900
KuwaitInvestment Authority, entre oros 5,600
Abu Dhabi Ivestmen Authority 7500
UBs 28000 Government of Singapore Investment Corp 11000
MerrlLynch 12800 Korea Invest, Corp, KuwaitInvest. Authorty.. 6,600
Temasek Holdings (Singapur) 5,000
Barclays 16419 China Development Bank 3000
Temasek Holdings (Singapur) 2000

Qatar Invest. Auth. (QIA), China Develop.

Bank, Temasek, e otros N
Morgan Stanley 5000~ China lnvestment Corp 5000
Blackstone China Investment Corp 3.000
Carlyle Group Fondo Mudabala de Abu Dhabi 1359




- El dinero del petróleo anima las compras de los países árabes (El Mundo - 9/7/08) 

El célebre Edificio Chrysler de Nueva York pertenecerá a un fondo soberano de inversión del emirato árabe de Abu Dhabi. La institución ha alcanzado un acuerdo con sus propietarios por el que compra el 75% de la propiedad de este rascacielos de 77 plantas por una cantidad no especificada, aunque esta podría rondar los 800 millones de dólares, según fuentes próximas a la operación.

El anterior propietario del edificio Chrysler era el grupo neoyorkino Tishman Speyer Properties, una filial de inversión del grupo Prudential, el cual compró la propiedad del rascacielos en 2001 por 300 millones de dólares.

La portavoz de Prudential, Theresa Miller, confirmó la venta, aunque Tishman Speyer Properties será dueño del 25% restante y gestionará la joya arquitectónica.

El que fuera el edificio más alto del mundo hasta 1931, superado entonces por el Empire State Building, ha sido adquirido un mes después de que un fondo dubaití, Boston Properties y Goldman Sachs pagasen 2.800 millones de dólares por el edificio de General Motors.

Los fuertes ingresos que reciben por el encarecido petróleo han animado a muchos países del Golfo Pérsico a realizar millonarias compras de este tipo. Fondos inversores de Abu Dhabi y Kuwait, entre otros países de la zona, han gastado en lo que va de año 1.800 millones de dólares en adquirir propiedades comerciales en Estados Unidos, mucho más que otros compradores, según un informe de Real Capital Analytics al que ha tenido acceso Bloomberg.

Distintivo de Nueva York por su diseño art decó y sus 319 metros de altura, el edificio Chrysler, diseñado por el arquitecto William Van Alen, está situado en el número 405 de la avenida Lexington de Nueva York

- La SEC revela graves fallos en las agencias de calificación (Cinco Días - 9/7/08)
El regulador de los mercados de EEUU puso ayer el dedo en una de las muchas llagas abiertas por la crisis del crédito al hacer público un informe que critica seriamente a las agencias de crédito por su trabajo en la calificación de emisiones de títulos ligados a hipotecas subprime. Según el regulador, Moody's, Fitch o Standard & Poor's, no pudieron seguir el ritmo de crecimiento de estas emisiones desde 2002 y, a veces, se produjeron serios conflictos de intereses entre sus empleados.

El informe afirma que alguna firma no ha tenido suficientes analistas para atender a este mercado. Pero además, y este problema era generalizado, los analistas no siempre conseguían la información necesaria para su calificación, y tampoco documentaban sus conclusiones.

En ocasiones, estos expertos cuestionaban si los procedimientos ordinarios de calificación podían ser usados en este tipo de productos que hace un año se revelaron tóxicos. Los correos electrónicos de algunos de ellos revelaron dudas sobre la viabilidad de algunos de estas emisiones. La SEC asegura que ha habido conflictos de intereses porque algunos analistas que han intervenido en los ratings han participado de discusiones en las que se tenían que fijar las comisiones que las firmas percibirían por su trabajo.

Las agencias ya se han comprometido a acatar los cambios en la regulación que preparan las autoridades.

Registro europeo

La UE someterá las agencias de calificación crediticia a un registro europeo con el fin de reforzar la buena gestión y la transparencia, según acordaron los ministros de Finanzas. El Ecofin acordó, además, introducir un régimen de supervisión más estricto.

- Los Veintisiete acuerdan un mayor control de las agencias de “rating” (El País - 9/7/08)

(Por Ricardo M. De Retuerto)
La UE reclama a los bancos una presentación de resultados más fiable 

Los ministros de Economía y Hacienda de los Veintisiete avalaron ayer los planes de la Comisión Europea para apretar las tuercas a las agencias de calificación de riesgo (rating) como respuesta a su falta de rigor ante la amenaza que acechaba a los bancos por las hipotecas basura, fuente de las turbulencias financieras que han puesto de rodillas a la economía mundial. Los ministros también reclamaron a los bancos que los resultados de sus próximas presentaciones de cuentas sean “lo más completos, legibles y comparables posible”.

Con las Bolsas mundiales debilitadas y ante la reaparición de las dudas sobre la gravedad y profundidad de la crisis financiera, los ministros se pusieron enseguida de acuerdo en la necesidad de controlar a agencias como Moody's, Standard & Poor's y Fitch, cuya función es dar un sello de calidad a los activos financieros para garantía de los inversores. Los ministros respaldaron ayer el objetivo de la Comisión de “introducir un régimen de supervisión más estricto” para esas agencias.

“Nuestro texto legislativo, que espero esté preparado en octubre, tratará del registro, de los conflictos de intereses, de las normas de calidad, de la calidad de las valoraciones y de la metodología, de las obligaciones de información y de transparencia, y de las necesidades de supervisión y de información”, adelantó el comisario Charlie McCreevy, responsable de Mercado Interior y Servicios Financieros.

Los ministros volvieron a exigir a los bancos franqueza en la inminente ronda de presentación de resultados con ánimo de conocer su auténtica situación y acabar con la incertidumbre que mina a los mercados. “Los próximos resultados deberán ser lo más completos, legibles y comparables que sea posible”, señalan las conclusiones de este Ecofín.

Los reunidos no entraron formalmente a discutir los planes de la Comisión de ampliar de forma general las actividades que se pueden beneficiar de un IVA reducido en toda la Unión, pero Alemania y Dinamarca, que en el pasado se opusieron a recortes concretos reiteraron su disgusto. “No me ha hecho ninguna gracia la propuesta” de Laszlo Kovacs, el comisario de Fiscalidad, tronó el ministro alemán de Finanzas, Peer Steinbrück, a quien todo el paquete le parece “un batiburrillo de propuestas sin pies ni cabeza que llega hasta cosas de bebés”, en referencia a los pañales. España fue uno de los grandes valedores de reducir el IVA a pañales y compresas y los socialistas europeos lo habían reclamado para los preservativos.

“Quiero un debate general sobre el asunto” zanjó Steinbrück. Las reformas de la fiscalidad sólo pueden hacerse por unanimidad y la reacción alemana es reveladora. Joaquín Almunia optó por constatar la realidad. “Hay distintas opiniones y existe la regla de la unanimidad, que desgraciadamente se aplica a la fiscalidad”, apuntó el comisario de Asuntos Económicos. “Me gustaría que esa regla hubiera desaparecido, pero ahí está”.

En un Ecofín que abordó asuntos graves, la entrada de Eslovaquia en el euro ofreció una nota de optimismo. El país centroeuropeo será el decimosexto en adoptar la moneda única a partir del próximo 1 de enero, a razón de 30,126 coronas por euro. Es la cuarta ampliación de la eurozona, que nació con 11 países en 1999 y se ha venido ampliando con Grecia (2001), Eslovenia (2007) y Malta y Chipre este mismo 2008.
- La SEC desvela polémicos correos electrónicos de las firmas de “rating” - (Cinco Días - 10/7/08) 

(Por Ana B. Nieto) 

“Esperemos que cuando se desmorone este castillo de naipes ya estemos jubilados y seamos ricos”. Esta frase es de un correo electrónico de un analista de una agencia de calificación de deuda enviado a un colega. El analista, que líneas antes afirmaba que estaban contribuyendo a crear un monstruo mayor, “el mercado de CDO”, se equivocó en un aspecto clave. El castillo cayó antes de lo que él imaginó el 15 de diciembre de 2006, fecha en la que escribió el correo.

Este correo se contiene en una nota a pie de página en un corto pero contundente informe que publicó el martes la SEC. El regulador de los mercados ha investigado durante más de 10 meses el papel de las agencias de calificación de deuda en la formación de la burbuja financiera inmobiliaria, y las conclusiones son muy negativas.

Conflictos de intereses, problemas con unos modelos de análisis insuficientes para productos tan complejos y falta de personal plagaron de problemas el trabajo de unas agencias que calificaron con buenas notas emisiones de alto riesgo apoyados en el mercado inmobiliario que empezaron a colapsar desde 2007. Todo ello se consintió para no perder el paso en un mercado muy lucrativo y creciente para unas influyentes firmas de cuya seriedad depende la decisión de muchos inversores.

Pero el resquebrajamiento de la seriedad, que comenzó en el momento que se concedía una hipoteca de alto riesgo, no se detuvo en estas firmas. El informe documenta que los analistas carecían de tiempo para revisar su trabajo con el detenimiento debido. “No hemos tenido tiempo para discutir esto en detalle con el comité así que lo hemos desestimado. Necesitaremos revisarlo en el futuro”, se explicaba en una nota de un analista. El informe de la SEC no especifica de cual de las tres agencias, Standard & Poor's, Moody's o Fitch, proceden las notas, pero se hace constar que los problemas era comunes.

Una de las pruebas documentales recoge el lamento de otra analista que explica que los modelos utilizados para calificar estos productos no eran suficientes para captar “la mitad de los riesgos”. No obstante, reconoce que el producto “podría haber sido estructurado por vacas y aún así nosotros todavía lo calificaríamos”.

Las firmas de rating no quisieron dejar pasar la posibilidad de hacerse con un porcentaje cada vez mayor de este mercado y desdibujaron la “muralla china” que separa los intereses de la corporación del trabajo del trabajo presuntamente objetivo de sus analistas. En la colección de correos electrónicos del informe se lee uno de noviembre de 2004 en el que un analista escribía que no estaba seguro si “sufriremos algunas pérdidas por nuestras decisiones y cuánto”. Los emisores de estos productos pagan una comisión a la agencia que los califican.

A todo esto se suman declaraciones de otro analista, mantenido en el anonimato por la SEC, que narraba que los problemas de plantilla “hacen difícil justificar nuestras comisiones”. “Hay fuertes tensiones, demasiado trabajo, falta gente, hay presión desde la empresa y mucha rotación de personal”. Algunos documentos especifican que los analistas trabajaban más de 60 horas semanales y muchos, quemados por el ritmo, presentaban su dimisión.
- Los “hedge funds” viven el peor primer semestre en 20 años (Cinco Días - 10/7/08) 

 (Bloomberg / Londres)
Los hedge funds tuvieron el peor rendimiento en el primer semestre en casi dos décadas por la contracción crediticia y el inicio del mercado bajista en las Bolsas. Estos fondos cayeron una media del 0,7% en junio, según datos compilados por Hedge Fund Research. Es el peor inicio del año desde 1990, cuando la firma, con sede en Chicago, empezó a seguir las rentabilidades. El sector, que mueve 1,2 billones de euros, sólo registró pérdidas en 2002, un 1,45%.

“Los mercados de renta variable han tenido un entorno increíblemente difícil'”, dijo Mark Dampier, analista de Hargreaves Lansdown Stockbrokers, en Inglaterra, que cubre el sector de gestoras de fondos. Los gestores captaron 10.500 millones durante los tres primeros meses del año, la mitad que en el cuarto trimestre de 2007.

- La muerte de la teoría de la fregona o cómo debieran actuar los bancos centrales ante burbujas inmobiliarias (El Confidencial - 9/7/08)
(Por Ignacio de la Torre)
¿Es mejor tratar la resaca con aspirinas o evitarla renunciando a las últimas copas de la fiesta del día anterior? Esta disyuntiva es la que hoy se plantean los principales bancos mundiales a la hora de determinar qué factores deben influir en la política monetaria. ¿Deben los bancos centrales tener presentes los precios de los activos -bolsas, bonos, inmuebles…- a la hora de fijar tipos de interés? Tradicionalmente no habían tenido en cuenta más que los precios de la cesta de consumo, ignorando los precios de los activos. El razonamiento estribaba en que los bancos centrales no eran el agente económico responsable de evaluar si un precio de un activo era inusualmente alto o bajo, correspondiendo esta función al mercado. 

Si éste se equivocaba a la hora de valorar un activo en cuestión (por ejemplo las acciones de TMT en 1999-2000), y como consecuencia se producía una crisis financiera  (corrección bursátil de 2000-2001), la misión del banco central consistía en “aplicar la fregona” para eliminar las manchas dejadas por el estallido de la burbuja. Esta acción se conseguía mediante agresivas bajadas de tipos (como las que Greenspan efectuó entre 2001 y 2002 o como las que ha llevado a cabo Bernanke tras la crisis crediticia) que atemperaban el efecto de la crisis financiera en la economía. 

Alan Greenspan fue el más conocido defensor de esta teoría, apoyado por Ben Bernanke. Este último mantenía en 2002 que “aparte de la dificultad que supone identificar burbujas en los precios de los activos, la política monetaria no puede ser dirigida de una forma precisa hacia los precios de los activos sin provocar severos daños colaterales”. 

Bernanke defendía, de hecho, que: a) era muy difícil para los bancos centrales identificar burbujas hasta que éstas estallasen, y  b) incluso si pudiesen identificarlas, los bancos centrales deberían emplear la regulación, y no los tipos, para limitar las consecuencias adversas del estallido de la burbuja. A pesar de esta admonición, Greenspan defendió una política de laissez-faire que limitó la supervisión del sistema financiero. 

El estallido de la crisis de crédito espoleado por la subida de morosidad en las hipotecas subprime y su impacto en el sistema crediticio están provocando que el establishment académico y monetario se replantee la teoría de la fregona. La crisis de la vivienda (caídas en torno al 15% según el prestigioso índice Case Schiller), y su especial relevancia para la riqueza de las familias y como garantía del sistema bancario, pueden provocar una crisis duradera en el consumo norteamericano y poner en riesgo la solvencia del mayor sistema financiero del mundo.

Si la FED hubiera tenido en cuenta los excesos del mercado de la vivienda habría debido subir tipos más rápidamente desde 2003 y así moderar el alza de los inmuebles, limitando el daño futuro sobre el consumo y la solvencia de los bancos. Los defensores de este pensamiento mantienen que hay que reflejar en la política monetaria no sólo perspectivas de inflación de consumo y crecimiento económico, sino además la inflación de activos, previniendo la formación de burbujas. 

Dicha teoría ha sido bautizada por Manuel Conthe en España como “la teoría del barman del guateque” (en círculos académicos anglosajones se conoce como leaning against the wind): un buen barman debe retirar el alcohol de la fiesta cuando ésta se encuentra en su clímax, para así minimizar los efectos de la resaca. En consecuencia, la FED debería haber sido mucho más agresiva subiendo tipos durante 2003-2005, pero también en 1999. 

Así, las críticas al mandato de Greenspan son dobles: por un lado no subió tipos a la velocidad a la que habría debido, contribuyendo a la formación de una burbuja en activos como la vivienda, las materias primas o ciertos bonos, y, por otro, no mostró toda la diligencia debida en la supervisión del sistema financiero, falta que contribuyó a la proliferación de hipotecas fallidas que han puesto en jaque la estabilidad del sistema financiero.

¿Qué consideraciones cabe extraer de cara a futuro? Primero, aunque existen dificultades para evaluar objetivamente si existe una burbuja, resultaba evidente que la espiral de precios inmobiliarios en EEUU, medidos en función de la renta disponible, era insostenible. 

Segundo, la formación de una burbuja en un activo clave para las garantías bancarias, como los inmuebles, no debe inducir a los bancos centrales a una política de laissez-faire, sino tratar dicha burbuja preventivamente a través de una esforzada regulación, y si es preciso, a través de la política monetaria, ya que lo que está en juego es la solidez del sistema financiero. 

Tercero, los bancos comerciales desempeñan un carácter pro cíclico en una economía, incrementando el crédito en el auge del ciclo económico y restringiéndolo en el declive, acentuando los vaivenes de la economía; este factor debería fomentar la intervención regulatoria del banco central mediante el establecimiento de provisiones genéricas como las que dispone el Banco de España de cara a moderar el impacto de una crisis financiera en el ciclo económico. 

Cuarto, la prevención del estallido de una burbuja mediante subidas preventivas de tipos de interés puede sacrificar crecimiento económico presente, pero también fomentará el crecimiento futuro. 

Quinto, la teoría de la fregona puede resultar en asimetrías a la hora de aplicar tipos de interés a una economía, ya que las subidas de tipos son más graduales que las bajadas, y estas bajadas pueden resultar en nuevas burbujas de activos y en inflación, consecuencias ambas de la mayor masa monetaria.

Aunque faltan datos para poder realizar estudios empíricos que sugieran el paso correcto a seguir (prevenir burbujas sólo con regulación o bien con regulación y tipos de interés), el sentido común y la gravedad de la crisis actual sugieren que es más responsable depender de un buen barman que de una fregona empapada en aspirinas.

- ¿Se pueden prevenir en Europa las burbujas inmobiliarias? (El Confidencial - 10/7/08)

(Por S. McCoy)
El debate, sin duda, está muy bien traído, especialmente en el momento histórico en el que nos desenvolvemos. ¿Cuál es la actitud que deben tomar los bancos centrales ante la formación de burbujas como la inmobiliaria, capaces de desestabilizar el sistema económico y financiero en su conjunto? Tal y como apuntaba ayer Ignacio de la Torre en su artículo inaugural, hasta ahora lo que primaba era el laissez faire que, en la práctica, se traducía en lo que algunos autores han bautizado como la Teoría de la Fregona o doctrina Greenspan. Esto es, una vez que la burbuja estalla, la mopa de las bajadas de los tipos de interés permite limpiar las manchas que su explosión ha generado. La concatenación de burbujas que tal actitud suscita, como ha quedado suficientemente demostrado en la última década, ha provocado que el sesgo intelectual gire hacia la prevención, es decir: hacia la utilización de la política monetaria de forma cautelar como modo de impedir que los precios de los activos se disparen. Es lo que se conoce como Teoría del Barman Prudente que se encarga de ir retirando el alcohol en la medida en que la fiesta gana en desenfreno. 

Se trata, sin duda, de una discusión apasionante pero que, desgraciadamente, tiene escasa aplicabilidad práctica cuando se trata de trasponer, de modo individual, a las naciones que integran la Unión Europea. La pertenencia a una entidad supranacional que decide sobre el precio del dinero sin atenerse, al menos en la teoría, a las circunstancias individuales de los países miembros, impide que la fregona resulte de aplicación a posteriori, salvo cataclismo universal. Simultáneamente, la coexistencia de distintos ciclos inmobiliarios, por ir al caso que nos ocupa, en los estados que configuran geográficamente la Eurozona –consecuencia de factores demográficos o fiscales, entre otros- limita, por su parte, la actuación a priori del camarero aguafiestas que da un toque de atención al cliente pesado. Desde ese punto de vista, el debate que hoy se plantea escaparía del ámbito de la política monetaria común para aterrizar en un nivel de decisión local puramente regulatorio. Dicho lo cual, quedaría sin resolver la cuestión que se plantea en el arranque de este artículo. A ver, McCoy, ¿es o no posible en Europa prevenir las burbujas inmobiliarias?

Bien, la respuesta la voy a tomar de un artículo firmado por, entre otros, el español Juan Delgado y que tomo de una web que se ha convertido para McCoy en uno de esos destinos imprescindibles que hay que visitar de vez en cuando: www.voxeu.org (basta, de hecho, con darse de alta en el boletín semanal). Tras analizar de forma sintética y, a mi juicio, bastante bien fundada, la causa de los excesos vividos en mercados como el español o el irlandés, -con reflexiones muy elocuentes, y poco consideradas por los analistas pese a su obviedad, acerca de la importancia en la génesis de los mismos, y sobre todo de su estallido posterior, del fenómeno migratorio o, más bien, inmigratorio-, y concluir -de forma excesivamente alarmista y demasiado poco fundada para su alcance- que el drenaje en términos de crecimiento en PIB este año para ambas economías va a estar, como consecuencia de la crisis del ladrillo, en el… ¡4%! -qué barbaridad-, lo que les llevaría de cabeza a una recesión duradera, establecen sus recetas para evitar que estos shocks asimétricos, como los definen, se vuelvan a repetir, con la mente puesta en las naciones que recién se han incorporado, o están en vísperas de hacerlo, a la zona euro.
¿Cuáles son? Básicamente tres. En términos de política fiscal a través del establecimiento de una imposición anticíclica en el mercado de la vivienda que compense el pernicioso efecto que, tipos de interés reales excesivamente bajos o negativos, pueden tener sobre la economía (menores deducciones o mayor gravamen para las transmisiones, entre otros). Unas medidas, a mi juicio, impopulares pero tremendamente efectivas en la medida en que se centren en la parte más especulativa de cualquier fenómeno de precios excesivos. En lo referente a la supervisión bancaria limitando aquellas prácticas crediticias que acentúan la creación de la burbuja (loan to value, garantías) y favoreciendo la adopción de medidas anticíclicas como las provisiones genéricas del Banco de España. Algo que va a llegar, sin duda, visto el agujero regulatorio y supervisor norteamericano y el peso que en algunos países de Europa ha supuesto el sector sobre el balance de los bancos. Sin embargo, en este punto, soy bastante más escéptico sobre su eficacia en la medida en la que el objeto regulatorio es el riesgo, sujeto a múltiples matices, y exige una actualización constante de los criterios en función del ciclo. A nivel supranacional, ajustando el cómputo sobre las variables macro, que determinan la mayor o menor salud de un país, de fenómenos residenciales extraordinarios. Un desiderátum académicamente apasionante, y hasta intelectualmente lógico, pero que resulta inviable en su aplicabilidad en el mundo de intereses actual.

Como todos los días, se abre el telón. Ahora es su turno. Algunos dirán: joder con McCoy, ¿no era éste liberal? Pues sí, aunque en boca de algunos esta denominación sea utilizada como arma política arrojadiza. El límite del liberalismo se encuentra en su propia supervivencia, una frase que ha quedado redonda y que quiere decir lo que quiere decir. El papel de tutela de la administración pasa, como comentábamos aquí mismo hace un par de días, por asegurar la solvencia del sistema a largo plazo. Es esa finalidad última la que justifica su intervención. Claro que, para que la misma se hiciera en el modo y lugar oportunos, alguno debería aprender la diferencia entre gestionar para el voto o gestionar para el pueblo. Mucho pedir para nuestra clase política.

(El siguiente artículo es el mencionado por  McCoy)
- How to prick local housing bubbles in a monetary union: regulation and countercyclical taxes (VoxEU.org - 27 June 2008)

(Alan Ahearne - Juan Delgado - Jakob von Weizsäcker)
Housing booms associated with credit booms are particularly damaging, but the ECB’s one-size-fits-all monetary policy is useless in pricking national bubbles. Euro area governments should use national banking regulations to dampen national bubbles and countercyclical housing taxes to prick bubbles that arise.

Academics and central bankers across the world are again engaged in an intensive debate about how central banks should react to substantial rises in asset prices in the wake of recent booms and busts in housing markets in many countries. Until recently, there seems to have been a consensus that monetary policy should not be aggressively tightened in an attempt to prick a house price bubble. This so-called “Greenspan doctrine” (Greenspan 1999) argues that policymakers should instead “focus on policies to mitigate the fallout when it occurs” a view that is supported by the research (Ahearne et al 2005).

Housing bubbles in a monetary union are different

Whatever the outcome of the debate, the prevailing hands-off approach to house prices may not be appropriate for individual euro area member states. These countries do not control their own interest rates and monetary policy is therefore not in a position to clean up the mess after a local house price bubble bursts. If there is a need to find a way to counteract bubbles more effectively in euro area countries, that responsibility will lie with national policymakers, not with the ECB.

There are already lessons to be learned on this score from the first decade of the euro. Over the past decade, house price increases in the euro area as a whole have been relatively moderate and therefore not a major factor for the ECB. However, there have been local housing bubbles that have burst and now threaten growth prospects and financial stability in some member states, most notably Ireland and Spain. It is important that we recognise what features and policies may have facilitated the overheating of housing markets in these countries and identify measures that would make national economies less vulnerable to destabilising housing booms and busts.

Housing bubbles under the euro: Ireland and Spain

Ireland and Spain have been two of the euro area’s best performing economies to date. The rapid growth in Ireland’s economy was initially driven by a positive shock to productivity in the traded sector. The Spanish expansion, in contrast, reflected a positive shock to domestic demand. In both cases, the shocks put upward pressure on the relative price of non-traded goods and services, including housing.

As we document in our Bruegel Policy Brief “A Tail of Two Countries” (Ahearne et al 2008), the associated boom in residential investment has led to a doubling of its share in GDP (Figure 1), directly contributing to annual growth of half a percentage point in Spain and a full percentage point in Ireland over the 1996-2006 period. The surge in investment was accompanied by soaring house prices (Figure 2). Other factors also contributed to the housing booms, notably sustained fast growth in disposable income; population dynamics including increased immigration flows; favourable tax treatment of home ownership; and demand by foreigners for retirement homes in Spain.
Figure 1. Residential investment (% of GNP/GDP)*
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Source: Eurostat and CSO. We use GNP instead of GDP for Ireland to exclude the supernormal value added recorded in some sectors that are dominated by foreign multinational companies.
Figure 2. Real house prices
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Source: ECB, ESRI, Eurostat and Ministerio de Vivienda.
However, as in other housing cycles, the housing booms in Ireland and Spain turned into disruptive bubbles, as irrational exuberance caused price increases to feed upon themselves and housing valuations became unhinged from fundamentals. The drops in real interest rates (Figure 3) to inappropriately low levels after Eurozone entry created difficulties for both countries. These difficulties reflect the well-known “Walters’ critique” of one-size-fits-all monetary policy: real interest rates have moved in ways that have been partly destabilising (see Miller and Sutherland 1991, and Kirsanova, Vines, and Wren-Lewis 2006).

Figure 3. Real interest rates*
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Source: Eurostat and Ameco. *Short-term nominal interest rates deflated by Harmonised Index of Consumer Prices.
Generous tax provisions for owner-occupied housing also appear to have been conducive to housing bubbles in both countries (van den Noord 2005). Both countries have generous interest deductibility systems for owner-occupied housing and tax breaks for profits made from the sale of primary residences.

Significant migration flows may also have played a role. Labour mobility is rightly regarded as a key channel by which a large currency area can cope with asymmetric shocks (Mundell 1961). However, the matter is somewhat more complicated when a local economic boom is accompanied, and to some extent fuelled, by a rapid increase in housing prices. The additional demand for housing due to immigrants is typically larger than the additional supply due to migrant construction workers so that immigration tends to push up house prices. What’s more, immigration can add an important dimension of speculative expectations. Specifically, there may have been a tendency to rationalise excessively high house prices by long-term linear extrapolation of current migratory trends, underestimating the pro-cyclical and therefore mean-reverting component of immigration.

Against a backdrop of rising interest rates in 2006 and 2007, house prices and residential investment began to fall. The contraction in home-building is expected to directly subtract about four percentage points from GDP growth in Ireland and Spain this year. This drag on growth will almost certainly push both economies into recession.
Policy conclusions

Developments in housing markets in Ireland and Spain raise questions about the functioning of the euro area and how national policy frameworks should be adapted to allow member countries to respond more appropriately to asymmetric shocks. These lessons may be particularly relevant for new catching-up countries in the euro area. Based on the experience so far, we recommend the following:

Euro area governments should prick housing bubbles using countercyclical taxation of housing. Whenever ECB interest rates become inappropriately low for a member state, for example, aggressive reductions in tax breaks on housing should aim to reduce the stimulus coming from ECB policy. For example, mortgage interest relief could be conditional on the real rather than the nominal interest rate. At the same time, tax incentives that favour fixed- over flexible-rate mortgages might be called for, as well as changes to the property tax and capital gains tax regime so that they act automatically as countercyclical stabilisers. In some cases, additional temporary tax measures to contain an emerging bubble will be required. 

Housing booms associated with credit booms are particularly damaging (Mishkin, 2008). In Ireland and Spain, financial liberalisation and increasing banking competition have contributed to lower mortgage interest rates and facilitated households’ access to credit. The process of liberalisation and further competition has also induced the creation of new mortgage instruments such as 100 percent (or even higher) mortgage products, interest-only mortgages and mortgages with longer repayment periods. This has resulted in a rapid expansion of credit. These experiences suggest that banking regulations should be used more forcefully to dampen bubbles. In particular, regulations should address banking practices that contribute to credit-driven bubbles and perhaps should allow bank supervisors to play a counter-cyclical role. 

There is little political incentive for national governments to lean against the wind of housing bubbles within the euro area system. There should be, since housing markets are so large and housing busts are always very disruptive. A country with a housing boom easily meets SGP rules on fiscal targets since booms boost government revenues. As recommended in the recent European Commission report on the lessons from the first ten years of the euro, more effective surveillance of macroeconomic developments is needed at the euro area level. This surveillance should not be concerned by budgetary developments alone but recognise that housing market bubbles and their consequences can severely hamper the smooth functioning of the Economic and Monetary Union. For this reason, they are a matter of common concern. 
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- La crisis “subprime” ha provocado más de 90.000 despidos en las grandes empresas en 2008 (El Confidencial - 10/7/08)
(Por J. R. Estévez Pozo)
Las principales entidades financieras de todo el mundo han recortado cerca de 90.000 puestos de trabajo desde que las pérdidas “subprime” infectaran a los mercados de crédito provocando cerca de 400.000 millones de dólares en pérdidas. Entre estas multinacionales, vemos nombres como UBS, Merrill Lynch, Morgan Stanley, etc. La puesta en marcha de los recortes de personal comenzó cuando las compañías presentaron sus informes del primer trimestre del año.

El pasado 17 de abril se supo que el banco suizo UBS y el estadounidense Merrill Lynch eliminarían hasta 1.300 empleos en las oficinas que mantienen en Londres debido a las turbulencias en los mercados financieros. ¿Por qué en la capital del Reino Unido? Por ser el lugar con los salarios más elevados.

El banco suizo, uno de las mayores víctimas de la crisis “subprime” (obtuvo pérdidas de unos 23.200 millones de euros en el primer trimestre y 11.500 en el segundo), tomo como medida para subsanar su economía suprimir un 10% de su plantilla en Londres y 5.500 en todo el mundo; por su parte, Merrill Lynch (a comienzos del año presentó pérdidas de 1.232 millones de euros) eliminó el 9% de sus asalariados. 

Por otro lado, el 5 de mayo, el banco de inversión estadounidense Morgan Stanley planteó una ronda de despidos que afectarían a unos 1.500 trabajadores, alrededor del 5% de su plantilla. Los recortes afectarán a todas las unidades de negocio del banco, a excepción de los “brokers”, cuya remuneración asume las bajadas y subidas del mercado.

El 23 de junio se conoció que otra entidad financiera, Citigroup, preparaba el despido de 6.500 empleados en su división de banca de inversión. No fue una gran sorpresa, pues a comienzos del ejercicio ya se supo que podría reajustar su negocio en respuesta a los resultados.

Y los resultados no fueron precisamente buenos: 5.110 millones de dólares de pérdidas en el primer trimestre y casi 15.000 en el segundo. Por lo tanto, despidos del 10% de la división, en la que actualmente trabajan 65.000 empleados en todo el mundo.

El banco suizo Credit Suisse despedirá a 75 personas pertenecientes a su división de banca de inversión en Londres con el objetivo de ajustar su plantilla a los requerimientos del mercado. Este recorte se suma a los cerca de 1.000 despidos anunciados por la entidad suiza en lo que va de año en las divisiones de banca de inversión y valores respaldados por hipotecas residenciales.

Volvemos a Reino Unido, donde Royal Bank of Scotland anunció el despido de 7.000 empleados como parte del proceso de integración en su división de mercados globales del banco de inversión holandés ABN Amro, que adquirió el año pasado por 71.000 millones de euros a través de un consorcio en el que también participó el Santander.
RBS se vio presionado a actuar de forma agresiva en el proceso de integración debido a que la crisis crediticia mundial ha afectado en mayor medida al sector financiero. Además, este recorte de empleo se produjo después de que el RBS anunciara su intención de llevar a cabo una ampliación de capital por valor de 15.192 millones de euros para mejorar sus reservas, afectadas por la crisis y por la compra del ABN.

Los despidos no sólo afectan al sector financiero

Pero fuera del mundo financiero, los recortes de plantilla para paliar la crisis económica también se dejan notar. Para muestra, un botón: el pasado 7 de julio, Wall Street Journal, afirmó que el grupo automovilístico General Motors preparaba miles de despidos, especialmente de empleados administrativos, y estudia deshacerse de alguna de sus marcas, con el fin de recuperar la rentabilidad en Estados Unidos.

El nuevo recorte de empleo, que será aprobado previsiblemente en la reunión del consejo de administración que se celebrará a principios de agosto, se sumará a la supresión de más de 35.000 puestos de trabajo que actualmente ejecuta la compañía.

Otro ejemplo lo encontramos en el mundo tecnológico, que tampoco se salva: Siemens podría eliminar alrededor de 17.200 empleos en todo el mundo, de los que 6.400 corresponderían a la plantilla de la multinacional en Alemania, como parte del ambicioso programa de ahorro de costes de la compañía

Estos planes representan la reestructuración laboral más fuerte diseñada por la compañía en sus 160 años de historia. Los afectados serán, esencialmente, altos ejecutivos y mandos intermedios de la empresa.

- La Fed quiere el control (BBCMundo - 11/7/08) 
(Por Lourdes Heredia) 

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, y el secretario del Tesoro, Henry Paulson, dijeron este jueves al Congreso que se necesita una reforma del sistema financiero para evitar futuras crisis. 

Un mayor poder para supervisar los bancos sería esencial, en opinión de estos funcionarios, quienes testificaron ante la comisión de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes. 

“El episodio de Bear Stearns y la turbulencia del mercado en general han puesto en fuerte relieve la naturaleza desactualizada de nuestro sistema regulatorio financiero y me ha convencido de que tenemos que movernos mucho más rápido para actualizar nuestra estructura regulatoria”, explicó Paulson. 

Bear Stearns, el que fuera el quinto banco de inversión más importante de EEUU, fue una de las víctimas de la crisis hipotecaria. 

Tras ser rescatado por la Fed fue comprado con carácter de urgencia en marzo pasado por JPMorgan Chase. Algunos de sus directivos están siendo investigados. 

“Deberíamos considerar cómo dar, en forma más apropiada, la autoridad a la Reserva Federal para acceder a la información necesaria de las instituciones financieras complejas (...) y las herramientas para intervenir y mitigar el riesgo sistémico antes de una crisis”, enfatizó Paulson. 

“Tomará un tiempo más superar los desafíos. El progreso no se ha producido en línea recta, pero se ha logrado bastante”, agregó. 

Ayuda 

Pese a algunos sobresaltos, los funcionarios dijeron que el gobierno está haciendo todo lo posible para calmar los mercados financieros ante la crisis hipotecaria. 

Bernanke por ejemplo, aseguró a los legisladores que “dentro de su capacidad existente” están “concentrados en ayudar a que el sistema financiero regrese a un funcionamiento más normal”. 

“La cooperación entre la Fed y la SEC (siglas en inglés de la Comisión de Valores de EEUU) se está dando dentro del actual marco legal con el objetivo de enfrentar la situación en el corto plazo”, explicó el presidente de la Reserva Federal. 

Tan solo ayer las acciones de las financieras Freddie Mac y Fannie Mae se desplomaron en Wall Street, después de que varios analistas consideraran a estas instituciones como insolventes. 

Por eso, a largo plazo, Bernanke insistió que “podría necesitarse una legislación para dar un marco más robusto para la supervisión de los bancos de inversión y de otros grandes operadores de valores”. 

El problema es que, con las elecciones presidenciales del 4 de noviembre, el Congreso está casi paralizado y será prácticamente imposible lograr una legislación para lograr una reforma estructural. 
- Bernanke reclama plenos poderes para combatir la crisis financiera (Cinco Días - 11/7/08)

(Por Ana B. Nieto / Nueva York)
El desplome financiero ha acabado con la paciencia de los reguladores. El presidente de la Fed, Ben Bernanke, y el titular del Tesoro, Henry Paulson, dijeron ayer al Congreso que los supervisores, sobre todo la Fed, necesitan actualizar y aumentar su poder para atajar la crisis, devolver la normalidad al sistema financiero y aislar a la economía en caso de que una firma de Wall Street caiga. Así se lograría mayor disciplina en el mercado. 

Las turbulencias en el sistema financiero estadounidense están lejos de encontrar su fin. Ayer el presidente de la Fed dijo que aunque sus esfuerzos hoy se concentran en ayudar a que el sector vuelva a la normalidad, “no es demasiado pronto para pensar en los pasos que se deben tomar para reducir la incidencia y severidad de futuras crisis”. En un país en el que se rehúye de la supervisión y regulación, el cambio de tercio de las autoridades es muy notable.

En la misma línea que Bernanke, Paulson dijo al Congreso que cuando presentó el proyecto de nueva regulación para los mercados financieros pensó que éste podría ser desarrollado a largo plazo. Pero ya no. “El episodio de Bear Stearns y las turbulencias financieras han revelado que nuestro sistema regulatorio es anticuado y me han convencido de que tenemos que movernos mucho más deprisa para actualizarlo y mejorar la supervisión y la disciplina de mercado”, explicó.

El presidente de la Fed aprovechó la oportunidad para reiterar la necesidad de que un solo regulador federal tenga poder para establecer los estándares de capitalización, liquidez y gestión de riesgos en las firmas de inversión.

Bernanke no pidió directamente estos poderes para la institución que él preside, aunque si herramientas para controlar la actual crisis porque no tienen todas las que le gustaría tener. El consenso político y el borrador de la nueva regulación de Paulson se inclinan a otorgar este poder extraordinario a la Fed en detrimento de la SEC.

Lo que el presidente de la autoridad monetaria pidió al Congreso que considerara es otorgar a la Fed y el Tesoro “nuevas herramientas para asegurar una liquidación ordenada de una institución sistemicamente importante que esté al borde de la bancarrota”. Algo que la Fed no tuvo en el caso de Bear Stearns, lo que debilita al libre mercado.

Según el secretario del Tesoro, “para que haya una disciplina de mercado que controle el riesgo de forma efectiva, debe permitirse que las entidades financieras se caigan”. Paulson admitió que hay muchas firmas cuya debacle causarían un impacto sistémico.
Paulson tuvo que dedicar parte de su intervención a calmar el nerviosismo causado alrededor de las hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae. Ambas cotizan en bolsa pero su objeto social está fijado por el Estado y es garantizar el acceso a la vivienda. Freddie y Fannie, garantizan y compran hipotecas y en su cartera tiene casi la mitad del mercado hipotecario del país, unos seis billones de dólares (el PIB de EEUU es de 14 billones). En lo que va de semana Freddie ha caído un 44,5% y Fannie un 30%.

Los analistas cuestionan la salud financiera de estas dos compañías clave para el mercado de la vivienda en EEUU. Creen que las perdidas que acumulan de 11.000 millones de dólares van a ampliarse por el aumento de los embargos y se especula con que necesiten una millonaria inyección de capital. Paulson dijo ayer que ambas están bien capitalizadas pero en el turno de preguntas Bernanke tuvo que reconocer que “su papel, que es vital, estaría mejor cubierto sin estuvieran mejor capitalizadas y mejor supervisadas”. Preguntado sobre si habría posibilidad de que estas firmas desaten un riesgo sistémico, Bernanke se limitó a contestar que “la especulación no ayuda”. Horas antes, el ex miembro de la Fed, William Poole, aseguraba que ambas son insolventes.

En sintonía
El presidente del comité financiero, el demócrata Barney Frank, estuvo ayer en sintonía con Bernanke y Paulson “Es evidente que estamos en una de las crisis económicas más serias en parte por lo inadecuado de las regulaciones”. Frank, no obstante, dijo la actualización tomará tiempo.

Lehman sigue a merced de los rumores

La cotización de Lehman Brothers se precipitó ayer con el rumor de que Pimco, el mayor gestor de renta fija del mundo, estaba retirando sus fondos y no aceptaba a este banco para sus operaciones en el mercado de repos. Bill Gross, gestor de fondos de Pimco, apareció en televisión para negar ese extremo. “No estamos reduciendo nuestra exposición”. “Seguimos trabajando con Lehman”. La cotización se recuperó ligeramente. Los rumores que circulaban ayer en torno a esta firma eran similares a los que se oyeron cuando colapsó Bear Stearns. Con su intervención en la cadena CNBC, Gross dio una de cal y otra de arena porque, por un lado aseguró que gracias a la ventanilla de la Fed la insolvencia del banco no se puede cuestionar pero, por otro, manifestó sus dudas con respecto al futuro del modelo de negocio del banco. Muchos analistas se preguntan ahora cómo va a ganar dinero la entidad financiera que más productos estructurados apoyados en hipotecas ha suscrito.
- La Fed podría extender su programa de préstamos de emergencia a Wall Street (Libertad Digital - 11/7/08) 

(Por M. Lamas)
El tiempo da y quita la razón. Los salvavidas de los bancos centrales para inyectar liquidez en el mercado no han servido absolutamente de nada para recuperar la estabilidad financiera, tal y como avanzó Libertad Digital. Así, se confirma que lo peor del credit crunch (restricción del crédito o falta de liquidez) aún estaba por llegar, pese al optimismo mostrado por algunos de los grandes gurús económicos.

Es más, tal y como adelantó este diario, la Fed se encuentra en estos momentos ante una disyuntiva histórica: Acudir al rescate de nuevas entidades financieras y grandes compañías que cotizan en Bolsa, ante la amenaza masiva de quiebras en el mercado estadounidense. De hecho, ya ha tenido lugar un proceso similar, puesto que la Reserva Federal ha puesto en marcha en los últimos meses diversos mecanismos en un intento desesperado por nacionalizar la mala deuda que acumulan los bancos norteamericanos. 

Sobre todo, los gigantes hipotecarios de EEUU, cuyo riesgo de quiebra se ha disparado en el mercado de derivados (credit-default swaps), tal y como advierte LD. Ante este negro panorama, el presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke, y el secretario del Tesoro, Henry Paulson, han reiterado este jueves que los reguladores públicos del mercado financiero necesitan competencias adicionales para proteger a la economía de un posible colapso de una importante compañía de Wall Street. Y ello, apenas dos días después de anunciar la extensión de su programa de créditos de emergencia para apoyar a las empresas que cotizan en la Bolsa estadounidense.

Estas recomendaciones forman parte de un debate ante el Comité de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes sobre la manera de modernizar el sistema regulador del país, para responder mejor a crisis como las actuales del mercado inmobiliario o de crédito.

Según Bernanke, múltiples firmas están casi en la “bancarrota”

Tanto Bernanke como Paulson abogan, así, por nuevas medidas y procedimientos con los que el Gobierno pueda efectuar una liquidación “ordenada” de un banco de inversión en crisis, con el fin de evitar un posible contagio al sistema financiero y la economía en general. Precisamente, Fortis advertía hace escasas fechas del riesgo real de que el sistema financiero de EEUU se viera inmerso en el colapso en apenas unas semanas.

Tales procedimientos existen para la banca comercial, pero no para la de inversión, y unas normas claras habrían facilitado la disolución de la firma Bear Stearns, que fue adquirida finalmente por JPMorgan Chase. “A la luz del episodio de Bear Stearns, el Congreso podría analizar si se necesitan nuevas herramientas para asegurar una liquidación ordenada de firmas importantes que se encuentran en el abismo de la bancarrota”, según Bernanke.

En concreto, Bernanke opina que las reformas en materia reguladora de bancos de inversión deben tener en cuenta la particularidad de este negocio y establecer una “supervisión consolidada” de esas entidades. La Reserva ha abierto un debate con otras agencias federales para reformar la regulación de las instituciones financieras a raíz del colapso de Bear Stearns y las turbulencias financieras provocadas por la crisis de las hipotecas de alto riesgo.

El Tesoro de EEUU estudia rescatar a Fannie Mae y Freddie Mac 

Bernanke no se ha referido en sus declaraciones ante el Comité de Servicios Financieros sobre qué agencia federal debería tener más poder para proteger a la economía de las crisis financieras. El secretario del Tesoro, por su parte, que fue quien recientemente propuso esa reforma, afirma ante el Congreso que “está claro que algunas instituciones, si colapsan, pueden tener un impacto” en la economía y otras empresas, alerta.

De hecho, no se trata de ninguna posibilidad remota. El Tesoro de EEUU estudia ya la aplicación de diversos planes de contingencia para acudir al rescate de Fannie Mae y Freddie Mac (los gigantes hipotecarios de EEUU) en caso de que ambas entidades acaben en quiebra, según recoge el diario Wall Street Journal. Según esta información, los reguladores llevan estudiando esta posibilidad desde hace meses, dada la necesidad de capitalización que presentan los balances de ambas entidades, de cuya salud depende además directamente el mercado inmobiliario del país (copan el 80 por ciento de las hipotecas), y una parte sustancial del sector bancario.
Las rebajas en las anotaciones ascienden a 1,6 billones de dólares

Según un reciente estudio de la entidad de inversión Bridgewater Associates, las pérdidas y la necesidad de ampliar capital apenas ha dado comienzo. Así, según este informe, las entidades financieras retienen en sus balances un importante volumen de activos cuyo valor no es real. En concreto, dicha firma estima que la rebaja (writedowns) en la valoración de activos podría alcanzar una cifra astronómica: 1,6 billones de dólares. De momento, tan sólo ha salido a la luz una parte de estas devaluaciones. Es más, anotaciones por valor de otros 26,6 billones de dólares podrían también estar en riesgo, en caso de aplicar el valor actual de mercado.

Según dicho documento, “tenemos grandes dudas de que las instituciones financieras sean capaces de obtener suficiente capital para cubrir las pérdidas. Lo cual empeorará la falta de liquidez o restricción del crédito”, según recoge en un reciente artículo el diario Sonntagszeitung. Bridgewater Associates es el segundo mayor fondo de cobertura crediticia del mundo.

Nueva subprime: Tarjetas de crédito, préstamos comerciales... 

Las pérdidas esperadas se extienden a una amplia gama de productos crediticios, tales como hipotecas, tarjetas de crédito o meros préstamos comerciales, tal y como adelantó LD. La mayoría de estas pérdidas se concentrarían en EEUU. Bridgewater considera que, hasta el momento, las entidades financieras tan sólo han reconocido rebajas de activos por valor de 400.000 millones de dólares (la mayoría por parte de UBS). 

De este modo, la compañía prevé que las mayores pérdidas en el futuro se concentrarán en EEUU, pudiendo afectar a entidades tales como Citigroup, Bank of America o JP Morgan Chase, entre muchas otras de menor tamaño.

- Las gemelas que pueden dar la puntilla a la crisis (El Confidencial - 11/7/08)
(Por S. McCoy)

Lo que está ocurriendo en los Estados Unidos es de una importancia excepcional. Sólo la vorágine diaria en la que nos desenvolvemos nos impide apreciar su verdadera dimensión. Se trata de un mercado financiero en estado de excepción como consecuencia de la implantación de un conjunto de medidas extraordinarias que persiguen que la situación no se descontrole aún más. Un sistema intervenido por unas autoridades que, por más que tratan de poner diques al violento cauce que, con su desidia, ayudaron a engordar, se ven impotentes ante la fortaleza de una corriente que amenaza con llevarse el conjunto de su negociado por delante. Sí, soy todavía pesimista. Y con noticias como las conocidas a lo largo de esta semana sobre las dos principales agencias hipotecarias pseudo gubernamentales, Freddie Mac y Fannie Mae, todavía más. Estas instituciones son capitales para mantener el herido inmobiliario a flote a la espera de tiempos mejores. Y están muy tocadas. Y, lo que es peor, el mercado lo sabe. Tendremos noticias no muy tarde sobre ellas que generarán momentos de pánico. Será la oportunidad. Sean pacientes entre tanto.

En esencia, Fannie Mae y Freddie Mac actúan como garantes de la solvencia del mercado hipotecario norteamericano a través de una labor de intermediación según la cual compran hipotecas, las empaquetan, les prestan su rating y se las venden al mercado que las adquiere con la tranquilidad que dicha aparente, que no real, garantía estatal otorga. Su papel ha ido ganando relevancia con el paso del tiempo y, si en 1990 apenas respaldaban el 4,7% de la deuda hipotecaria norteamericana, y a finales de 2006, el 12,9%, en la actualidad entre las dos garantizan o son titulares de casi la mitad de las hipotecas en vigor en aquél país. Es la consecuencia inmediata de la muerte del mercado hipotecario estadounidense que ha llevado a que ambas compañías hayan dado soporte a más del 80% de las hipotecas constituidas en aquél país desde el inicio de la crisis hace ahora doce meses. La consecuencia no se ha hecho esperar: las llamadas GSEs o Goverment Sponsored Entreprises se han convertido en unos hedge funds terriblemente apalancados y con pura exposición hipotecaria. En efecto: los recursos propios apenas son un 5% del total de su deuda emitida, en un momento en el que las ejecuciones de activos residenciales aumentan, los precios de las casas continúan cayendo y las pérdidas en el balance se acumulan. No es de extrañar que no sólo la bolsa sino también el mercado de deuda, les estén dando la espalda, poniendo en riesgo su solvencia y elevando el coste de su financiación para adquirir nuevas hipotecas al doble de lo que pagaban hace un año. 

Un panorama sombrío para el que sólo se presenta, dada la situación del mercado residencial estadounidense, una solución realista: el rescate. El debate que está sobre la mesa ahora en Estados Unidos es quién puede llevarlo a cabo cuando hay tan pocos argumentos que hagan interesante la inversión, dada su escasa visibilidad a corto y medio plazo. Parece que la única alternativa es una intervención pública (directa mediante inyección de fondos o líneas de crédito; indirecta, a través del reaseguramiento o la apertura de la ventana de descuento como ya hizo la FED con los brokers) que asegure su supervivencia. Una obligación moral, en este caso sí, que se derivaría de que fueron las propias autoridades las que modificaron al alza su capacidad operativa con objeto de que pudieran dar contrapartida al mercado el pasado mes de enero. Un colapso de las GSEs provocaría menos hipotecas, caída de la demanda de pisos, precios más bajos, mayores dificultades para hacer frente a las hipotecas ya concedidas, un incremento de los impagos, más pisos en manos de los bancos y vuelta a empezar. Casi nada. Como señalan numerosos analistas de aquél país, el impacto que una situación de este tipo podría tener sobre el conjunto del sistema haría que la intervención de Bear Stearns pareciera un chiste a su lado. Ya en abril S&P´s cuantificó el riesgo en un billón de los nuestros (millón de millones) de dólares y subrayó que podría afectar a su visión sobre la propia solvencia de Estados Unidos. Casi nada. No quiero ni pensar a dónde se podría ir el dólar si esto ocurriera (argumento defensivo, por cierto, que podría incentivar la entrada de un fondo soberano con moneda ligada a la divisa estadounidense). Tal y como anticipaba ayer Bloomberg a última hora, no les pueden dejar caer.

Pese a que el Secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, considera a Freddie y Fannie como bien capitalizadas a los niveles actuales, al menos desde el punto de vista regulatorio, hay algunos que han decidido ponerse la venda antes de la herida. Así la Administración Bush, según informaba el WSJ ayer, habría elaborado un plan de contingencia para el caso en que lo inevitable, como tiende a ocurrir, acabe produciéndose. Mientras, ex miembros de la Reserva Federal, como Poole, apuntan ya directamente al corazón del problema al señalar, de forma justificada a mí entender, que ambas sociedades son, en la práctica, insolventes. ¿Qué va a determinar que el estallido se produzca o no finalmente? La evolución del mercado inmobiliario, uno de los elementos, junto con el desapalancamiento, que hay que vigilar para encontrar un punto de inflexión en esta crisis. Pues bien, pese a que algunos columnistas como John Berry de Bloomberg defienden que lo peor ha podido pasar ya, lo cierto es que el número de ejecuciones hipotecarias sube a un ritmo de 70.000 casas al mes mientras que el de impagados crece a un ritmo tres veces y media superior en lo que es ya el peor entorno inmobiliario desde la década de los 30. La cosa no pinta demasiado bien, desde luego. Al menos de momento. Claro que cuando se han tomado tantas medidas y la situación no mejora es precisamente el tiempo el que apremia. No obstante, cuando el estado de sitio es lo que prevalece, cualquier iniciativa se puede tomar para salvaguardar el orden. Y es exactamente lo que va a ocurrir. Nos vamos a divertir. Buen fin de semana a todos.

- Claves: Fannie Mae y Freddy Mac (BBCMundo - 11/7/08) 

Los gigantes hipotecarios Freddie Mac y Fannie Mae, cuyas acciones perdieron casi la mitad de su valor en la bolsa de Nueva York, se encuentran en el corazón del mercado de la vivienda de Estados Unidos. 

Sus acciones se hundieron debido a los temores de que el gobierno de EEUU se vea obligado a intervenir las dos empresas. 

¿Qué clase de empresas son Fannie Mae y Freddie Mac? 

Ambas son compañías cuya propiedad -por mandato del Congreso de EEUU-, está en manos de accionistas, y tienen como fin proporcionar financiamiento al mercado de la vivienda. 

Fannie Mae es la abreviación de la Federal National Mortgage Association. Freddie Mac es la abreviación de la Federal Home Loan Mortgage Corporation. 

Fannie Mae fue fundada en 1938, en momentos en que millones de familias no tenían la posibilidad de ser propietarios, o enfrentaban la posibilidad de perder su vivienda, todo debido a la falta de recursos destinados a la financiación de hipotecas. 

Fannie Mae fue un organismo gubernamental hasta 1968. 

Freddie Mac fue creada en 1970. 

¿Qué hacen estas dos compañías? 

Estas empresas no prestan directamente a los compradores de vivienda, sino que compran las hipotecas aprobadas por las entidades que prestan el dinero, y luego las venden a inversionistas. 

Ellas garantizan o son dueñas del cerca de la mitad del mercado hipotecario de EEUU, que en total asciende a US$ 12 billones. 

Casi todos los prestamistas hipotecarios de EEUU, desde enormes instituciones financieras como Citigroup, hasta bancos pequeños, locales, dependen de Fannie Mae y Freddie Mac. 

Los prestamistas se dirigen a Freddie Mac y Fannie Mae para obtener los fondos que necesitan y atender la demanda de hipotecas inmobiliarias. 

Las entidades hipotecarias se dirigen a Freddie Mac y Fannie Mae para obtener los fondos que necesitan para satisfacer la demanda de los consumidores de préstamos hipotecarios. 

Mediante la vinculación de los prestamistas hipotecarios con los inversores, las dos empresas mantienen disponible el suministro de dinero a un costo más bajo. 
¿Por qué están en problemas? 

Fannie Mae y Freddie Mac han sufrido enormes pérdidas debido a que el mercado de la vivienda en EEUU ha experimentado un fuerte aumento de la morosidad en los pagos, por lo que han aumentado los embargos. 

Para cubrir estas pérdidas, las dos empresas han estado recaudando fondos, pero los inversionistas temen no ser capaces de conseguir la cantidad de dinero suficiente como para cubrir sus pasivos. 

Si los propietarios de las viviendas no pagan sus préstamos hipotecarios, ellas deben responder. 

¿Qué podría ocurrir si entran en bancarrota? 
Los mercados asumen que el contribuyente adquiriría la carga de todas sus hipotecas porque las dos empresas apuntalan todo el mercado hipotecario de EEUU. 

Si se derrumbaran, se agravaría la situación del sistema financiero estadounidense y otras entidades financieras podrían sufrir mayores pérdidas. 

También se dificultaría la concesión de hipotecas y éstas serían más costosas. 

El secretario del tesoro de EEUU, Henry Paulson, dijo que la tarea principal del gobierno es respaldar a Fannie Mae y Freddie Mac, y que, de producirse una intervención, ambas empresas mantendrían su actual estructura. 
- ¿Armagedón?: Rescatar los gigantes hipotecarios de EEUU triplicaría el déficit público (Libertad Digital - 11/7/08)

(Por M. Lamas)

El Gobierno de EEUU se plantea asumir el control de los gigantes hipotecarios del país (Fannie Mae y Freddie Mac). Su nacionalización dejaría sin valor alguno las acciones de ambas entidades, y además conllevaría el desembolso de casi 1 billón de dólares por parte de los contribuyentes, según el peor escenario (Armagedón) contemplado por la agencia de calificación Standard & Poor´s. Los expertos coinciden en que ambas compañías son “insolventes”.

Y el pánico estalló, pese a que los análisis vaticinaban los peores augurios desde hace meses. Los tambores de quiebra se dispararon en los ámbitos financieros especializados de la primera potencia mundial durante las últimas jornadas.  

Hasta tal punto está en duda la solvencia de los gigantes hipotecarios norteamericanos, que la Reserva Federal reconocía abiertamente este jueves la posibilidad de poner en práctica un plan de contingencia para acudir al rescate de ciertas compañías cotizadas “al borde de la quiebra”, con el fin de evitar el “colapso” de Wall Street, tal y como avanzó este diario. 

Pese a ello, el secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, ha lanzado un mensaje de calma a los mercados al asegurar que el Gobierno quiere que los gigantes hipotecarios sigan adelante con su labor. “Nuestro objetivo es respaldar a Fannie Mae y Freddie Mac en su estado actual mientras llevan adelante su importante misión”, señala Paulson en un comunicado. Sin embargo, el mensaje no ha tranquilizado a los inversores y las bolsas han registrado importantes caídas.

Ambas entidades, que cuentan con el respaldo gubernamental para la emisión de hipotecas, copan casi el 80 por ciento de los préstamos hipotecarios que se conceden en la actualidad en EEUU. Casi el doble que en 2007. Fannie Mae y Freddie Mac acumulan un capital próximo a los 83.000 millones de dólares, mientras que su deuda supera casi los 5 billones.

Su elevada exposición a la crisis inmobiliaria que sufre el país ha disparado la incertidumbre bursátil acerca de la posible quiebra de ambas compañías, tal y como avanzó LD. William Poole, el ex presidente de la Reserva Federal de Sant Louis, afirmaba a Bloomberg que la situación de ambas entidades es de clara “insolvencia”. 
EEUU estudia planes de contingencia

Hasta tal punto esto es  así, que el Tesoro de EEUU estudiaba desde hace meses la posibilidad de poner en práctica diversos planes de contingencia para acudir al rescate de Fannie Mae y Freddie Mac en caso de quiebra. Y es que, las cuantiosas pérdidas por la rebaja a aplicar en el valor de las anotaciones (writedowns) de los balances obligan a ambas compañías a ampliar su capital. Y ello, en un momento en el que, precisamente, el capital privado no estaría dispuesto a asumir tales riesgos. 

De este modo, el Gobierno de EEUU se encuentra ante una disyuntiva: Acudir o no al rescate de ambas entidades. Según los analistas, la Administración norteamericana no dejará caer a Fannie y Freddie, debido a los enormes efectos colaterales que provocaría sobre el sistema financiero y la economía estadounidense e, incluso, mundial.

Las consecuencias de la quiebra “serían mucho peores que la caída del banco de inversión Bear Stearns”, según Sean Egan, director de calificaciones crediticias de Egan Jones. “Sumiría a la economía en la depresión”, según recoge la revista Fortune. Tan sólo Freddie tendría que ampliar capital por valor de  7.000 millones de dólares en los próximos dos trimestres debido a la acumulación de writedowns y pérdidas. 

Sin embargo, su valor en el mercado apenas alcanza los 8.700 millones de dólares, tras el desplome bursátil de las últimas jornadas. Este jueves las acciones de ambas compañías habían perdido más de un 80 por ciento en lo que va de año, al tiempo que la cotización caía cerca de un 50 por ciento al cierre de esta edición.

 “Nivel crítico de capital” 

Pese a todo, Fannie Mae y Freddie Mac deberían registrar unas pérdidas de 77.000 millones de dólares antes de que el Gobierno norteamericano se viera obligado a acudir al rescate financiero de ambas compañías, según las estimaciones de Fox-Pitt Kelton and Friedman, Billings, Ramsey & Co analistas, informa Bloomberg.

La tutela gubernamental se activaría en caso de que las empresas cayeran por debajo del denominado “nivel crítico de capital”, que se sitúa en el 2,5 por ciento de los activos más el 0,45 por ciento del balance de obligaciones, basadas, principalmente, en valores hipotecarios garantizados. Para que algo así suceda, el precio de la vivienda tendría que registrar una caída próxima al 40 por ciento a nivel nacional, al tiempo que la morosidad tendría que ascender a un nivel próximo al 10 ó 12 por ciento en las hipotecas contratadas en 2006 y 2007, respectivamente, según los analistas consultados por dicha agencia. Algo “muy poco probable”.

En este sentido, algunos análisis a los que ha tenido acceso LD, sitúan ya la caída del precio de la vivienda en EEUU próxima al 20 por ciento interanual.

En todo caso, y ante la necesidad de tener que acudir al rescate de ambos gigantes hipotecarios, existen diversos escenarios, según los expertos. Según un informe de Standard & Poor´s del pasado mes de abril, aunque un escenario de Armegedón (el peor posible) es “poco probable”, la mera posibilidad de quiebra supone una amenaza  para la economía estadounidense mucho mayor que el derrumbe de cualquier banco de inversión (en referencia a Bear Stearns).  

Pese a ello, en caso de que se cumpliera el peor de los escenarios posibles (es decir, el rescate financiero) el coste directo para los contribuyentes estadounidenses podrá ascender a cerca de 1 billón de dólares. De este modo, tan sólo esta decisión dispararía casi por tres el déficit presupuestario estadounidense previsto para 2008 (400.000 millones de dólares, casi el 3 por ciento de su PIB). 

Efectos sobre la deuda de EEUU

Llegados a este punto, al agencia de calificación se vería obligada, incluso, a degradar el rating de solvencia (indicador de riesgo país) de EEUU, con las implicaciones que ello conllevaría sobre la calidad de la deuda pública del Gobierno estadounidense.

Mientras, la revista Times señala este viernes que en caso de que la Administración se vea obligada a intervenir y avalar la deuda hipotecaria de ambas entidades, garantizar la solvencia de los 5 billones de dólares que acumulan tales compañías duplicaría el monto de la deuda pública estadounidense.

En este sentido, entidades financieras de la talla de Fortis o Royal Bank of Scotland (RBS) advertían hace escasa fechas del riesgo de “colapso”. En concreto, RBS aconsejaba a sus clientes prepararse para un “crash en el mercado mundial de crédito”, según recogía el diario británico Telegraph.

- Tambalean bancos hipotecarios (BBCMundo - 12/7/08) 

Uno de los principales bancos hipotecarios de Estados Unidos es intervenido por el gobierno mientras caen las acciones de otros dos. Los reguladores financieros tomaron control de todos los bienes del banco Indy-Mac de California tras su colapso. 

Las autoridades temieron que la institución no hubiera podido enfrentar el continuo retiro de fondos de los inversionistas presionados por la crisis crediticia. Indy-Mac había estado luchando para recaudar fondos y mantenerse a flote en uno de los estados más impactados por la caída en el mercado inmobiliario. 

Caen las acciones 

El fracaso del banco sucedió el día en que las acciones de otras dos instituciones de crédito hipotecario cayeron a casi la mitad de sus valores. Fannie Mae y Freddie Mac poseen o garantizan la mitad de las deudas hipotecarias en Estados Unidos. Que dos instituciones financieras tan grandes quiebren sería casi impensable y provocaría un caos en la economía estadounidense. 

Las acciones se desplomaron el viernes en Wall Street tras los temores de los inversionistas de que se les acabarían los fondos por los miles de clientes que dejaron de pagar sus mensualidades. El presidente se reunió en la mañana con sus altos consejeros financieros y declaró que “se trabaja sobre el problema con mucha intensidad”. El secretario del Tesoro Henry Paulson también prometió apoyar a las dos instituciones en dificultades. “Hoy, nuestra principal prioridad es apoyar a Fannie Mae y Freddie Mac tan como existen a medida que desempeñan su importante misión”, declaró Paulson. 
Las acciones de los dos bancos se recuperaron más tarde después de que el director de la Reserva Federal, Ben Bernanke, dijo que podría poner fondos a disposición de las dos empresas en caso de tener una crisis de liquidez. 

- Paulson desiste de intervenir las hipotecarias en crisis (El País - 12/7/08)

(Por S. Pozzi)  

Wall Street tembló ayer al ver cómo los títulos de las entidades hipotecarias semipúblicas Fannie Mae y Freddie Mac volvían a desplomarse. El secretario del Tesoro, Henry Paulson, dejó claro que no se plantea una intervención para hacerse con su control, aunque garantizó que las respaldará para que sigan cumpliendo su misión, que calificó de “vital”.

Fannie y Freddie garantizan la mitad de los créditos concedidos en EEUU para la compra de la vivienda, un mercado estimado en 12 billones de dólares. En el parqué dudan de la solvencia de las dos entidades, y presionan al Gobierno para que salga a su rescate cuanto antes. El Dow Jones reaccionó con fuertes caídas, que al cierre se quedaron en el 1,14%; Freddie cedió el 6,25% y Fannie, un espectacular 23%. Paulson trató la cuestión por la que atraviesan las dos entidades con el presidente George Bush, quien dijo que tanto el Tesoro como la Reserva Federal “trabajan duro” para evitar su colapso.

- EEUU aumentará temporalmente la línea de crédito para sus dos principales hipotecarias (Cinco Días - 14/7/08)
El secretario del Tesoro estadounidense, Robert Paulson, anunció hoy el incremento temporal de la línea de crédito para las dos principales hipotecarias del país, Fannie Mae y Freddie Mac, como medida previa a la solicitud que se espera presente la administración Bush para que el Congreso apruebe “un paquete de rescate”, como apunta el diario estadounidense The New York Times, por el que se concedería al Gobierno la autoridad necesaria para comprar miles de millones de dólares en reservas y prestar dinero a ambas compañías para que cubran sus necesidades a corto plazo. 

“Fannie Mae y Freddie Mac juegan un papel fundamental en nuestro sistema hipotecario, y deben seguir haciéndolo en su calidad actual de empresas controladas por accionistas”, declaró hoy Paulson. “El apoyo que prestan al mercado es particularmente importante, sobre todo mientras resolvemos la situación hipotecaria actual”, añadió.

El plan pide específicamente al Congreso que conceda al Gobierno la autoridad necesaria, durante los dos próximos años, para comprar una cantidad no especificada de dichas reservas. Además, como ha señalado el propio Paulson, se ampliará la línea de crédito que ambas compañías tienen respecto del Tesoro, y actualmente estimada en 2.225 millones de dólares para cada una, establecidas ambas hace 40 años, cuando su deuda era mucho menor de la que se estima ahora -800.000 millones de dólares en el caso de Fannie; 740.000 millones de dólares en lo que respecta a Freddie.

La línea de crédito que el Tesoro concede a las compañías es considerada por el mercado estadounidense como una señal de que ambas empresas serían “rescatadas” por el Gobierno si alguna vez se encontraran afectadas por severos problemas económicos. Se trata de un sistema de “garantía implícita”, tal y como indica el Times cuya existencia ha sido negada varias ocasiones por los altos funcionarios de la economía estadounidense.

Ahora, no sólo se acepta la realidad de este sistema, sino que además varios funcionarios del Tesoro y de la Reserva Federal Estadounidense (FED) hablan de un “endurecimiento” de esta garantía, y todo ello después de que el propio Paulson saliera el viernes al paso de las informaciones publicadas en la prensa estadounidense respecto a un posible “plan de contingencia” del Gobierno que colocaría a las dos entidades bajo la tutela de la Administración e implicaría que las potenciales pérdidas de las dos compañías repercutirían en los contribuyentes.

El plan que pretende adoptar ahora la administración Bush estipula además una petición adicional al Congreso para que aumente el límite de la deuda nacional, según informaron fuentes cercanas al plan al diario estadounidense. Del mismo modo, se solicitará a la cámara que conceda a la FED un papel más relevante a la hora de determinar “el colchón de capital” con el que cada compañía hipotecaria debería contar.
- EEUU sale a apagar el incendio provocado por la crisis de confianza en gigantes hipotecarios (The Wall Street Journal - 14/7/08)
(Por Michael Corkery, James Hagerty, Liz Rappaport, Deborah Solomon y Sudeep Reddy) 

En un intento por apuntalar la confianza en los gigantes semiestatales de hipotecas Fannie Mae y Freddie Mac, el Departamento del Tesoro y la Reserva Federal estadounidense (Fed) anunciaron un paquete de medidas que deja en claro el respaldo del gobierno a ambas entidades.

En un comunicado divulgado antes de la apertura de los mercados el lunes y de una anticipada subasta de deuda de Freddie Mac, el Departamento del Tesoro señaló que planea solicitar al Congreso la aprobación de un aumento temporal de una línea de crédito para ambas compañías. También anunció que buscará obtener una autorización temporal para adquirir una participación accionaria en cualquiera de las dos compañías “en caso de ser necesario”. El plan también contempla “un rol de asesoría” para la Fed en el proceso para establecer los requisitos de capital y otros temas para Fannie y Freddie.

La Fed, por su parte, otorgó al Banco de la Reserva Federal de Nueva York facultades para prestar dinero a las entidades si se estima necesario. La medida les otorga a Fannie y Freddie acceso a los fondos de la ventanilla de descuento.

En su conjunto, el paquete constituye un intento de parte del gobierno para hacer todo lo que esté a su alcance sin tener que intervenir en las entidades. El objetivo es enviar a los inversionistas una clara señal de su respaldo a Fannie y Freddie y su fe en sus perspectivas de largo plazo.

Para gran parte del mundo, el mayor impacto de la crisis de Fannie y Freddie puede ser un mayor deterioro de la confianza en los mercados globales de capital y en la posibilidad de que la economía estadounidense y el dólar se puedan recuperar en el corto plazo.

Los bancos centrales e instituciones financieras de Asia, por ejemplo, son grandes tenedores de deuda estadounidense y se cree que poseen sustanciosas porciones de deuda de Fannie Mae y Freddie Mac. Según los últimos datos del Departamento del Tesoro de Estados Unidos, los extranjeros poseían un 21,4%, o US$ 1,3 billones (millones de millones) del total de la deuda circulante a largo plazo emitida por el gobierno estadounidense hasta junio del año pasado. China y Japón eran con holgura los mayores inversionistas en estos valores.

Las medidas del gobierno buscan romper lo que algunos economistas denominan un círculo vicioso que agobia al mercado inmobiliario.

Todo empieza con una oferta excesiva de viviendas que hace que los precios se precipiten. La caída en los precios causa más ejecuciones hipotecarias, a medida que aumentan las dificultades de los propietarios para refinanciar sus préstamos o vender sus casas. Los bancos son reticentes a prestar en un momento en que el valor de las viviendas se sigue hundiendo y los impagos siguen subiendo. Eso, a su vez, perjudica la demanda por bienes raíces, que se traduce en nuevas caídas de precios y más cesaciones de pagos.

Este círculo vicioso, que empezó con los deudores de créditos hipotecarios de alto riesgo o subprime, ha crecido mucho más allá de ese pequeño segmento y ahora abarca a las hipotecas que no son de alto riesgo, el principal sustento de los activos hipotecarios de Fannie y Freddie. Por ahora, las pérdidas crediticias de ambas empresas han sido relativamente pequeñas en comparación a su tamaño. En el primer trimestre, Fannie Mae reportó US$ 728 millones en pérdidas sobre préstamos individuales que resultaron impagos y que están en el proceso de ejecución. Eso representa una mera fracción de los US$ 5,2 billones en hipotecas que Fannie Mae posee o garantiza. Sin embargo, las compañías están sufriendo una crisis de confianza porque no está claro cuán grandes llegarán a ser las pérdidas relacionadas al crédito. Mucho dependerá de hasta dónde caigan los precios de las viviendas.”El derrumbe en los precios inmobiliarios está en la raíz de todos nuestros problemas económicos y financieros”, dice Mark Zandi, economista jefe de Moody's Economy.com y autor de un nuevo libro sobre la debacle de las hipotecas subprime.

Los problemas de Fannie y Freddie ya empiezan a repercutir en los mercados de deuda. Los bonos del Tesoro estadounidense son ampliamente considerados como la inversión de menor riesgo. No obstante, a medida que se acumulan las dificultades financieras, algunos inversionistas empiezan a evaluar el riesgo de un evento antes inconcebible: una cesación de pagos por parte del gobierno estadounidense. Los bonos del Tesoro estadounidense llevan una calificación de triple A, la máxima a la cual se puede aspirar, y tienen el respaldo de las empresas y los contribuyentes del país. Así que dicha posibilidad es difícil de imaginar. Sin embargo, un vistazo al mercado de los seguros contra la cesación de pagos, instrumentos financieros derivados llamados en inglés de credit default swap, o CDS, sugiere que los inversionistas creen que pueden ganar dinero si aumenta la percepción de que el peor de los escenarios es factible. La semana pasada, se duplicó el precio de un CDS que se activa si el bono del Tesoro de EEUU a diez años cae en cesación de pagos. Actualmente, un inversionista tendrá de pagar US$  35.050 al año para asegurar un total de US$ 10 millones en bonos del Tesoro de EEUU, mucho más que su auge anterior de US$ 28.677, alcanzado en marzo.
- Dolor para el dólar (El Confidencial - 14/7/08)

(Por Rubén J. Lapetra)
Y reaparece la crisis financiera, cuando parecía que la liquidez volvía a regresar. Cuando se observaban visos de normalización en los mercados de crédito, la desconfianza financiera vuelve a campar a sus anchas. Fannie Mae y Freddie Mac han desatado el último terremoto, ante las amplias posibilidades de que el Estado tenga que salir en su rescate. EEUU ya ha tenido que tomar el control de la hipotecaria IndyMac, otra entidad hipotecaria que se ha quedado corta de liquidez. El prólogo lo escribieron los SIV (Special Investments Vehicles), el primer capítulo los hedge funds, el segundo las hipotecarias, el tercero, los bancos, el cuarto, las monolines; el quinto, otra vez las hipotecarias y después vendrá algún otro banco.

La siguiente víctima de la actual crisis financiera va a ser el dólar estadounidense, sobre el que se cierne unos nubarrones de desconfianza. Cuando la Reserva Federal (Fed) parecía que tenía claras las cosas, un camino que seguir, ha vuelto a dejar a todos estupefactos desandando el camino andado y abriendo otra vez la puerta a los rescates de instituciones financieras. Lo de IndyMac sucede al episodio terrorífico del Bear Stearns y a las superrebajas monetarias (del 5,25% al 2%) realizadas durante la crisis. Además, el viernes, la Fed abrió el grifo de la ventana descuento -esa fórmula de financiación de emergencia para bancos comerciales, primero, y de inversión, después- a las agencias semiestatales Freddie Mac y Fannie Mae. 

En consecuencia, con el sector privado de las finanzas hecho unos zorros, se avecina un nuevo golpe para EEUU en esta crisis. El enésimo proceso de caída del dólar estadounidense. George W. Bush inició su mandato con una balanza de pagos en equilibrio y saneada, crecimiento económico y un dólar en cotas de 0,82 dólares por euro. Ocho años después va dejar tras de sí un déficit de un billón de dólares, el PIB al borde de la recesión y la emblemática moneda en 1,6 dólares por euro, a la mitad de su valor. En ese periodo, el precio del petróleo -denominado en dólares- se ha salido de órbita, pasando de apenas 20 dólares a más de 140.

El punto de partida semanal es de 159 centavos de dólar. Los inversores, ante la nueva ola de desconfianza surgida en el sector hipotecario de EEUU y las amplias posibilidades de que se tenga que utilizar dinero público para su rescate, huirán de todo lo que huela a dólar. Sí. No hay ahora mismo nada que sostenga los flujos de inversión extranjeros hacia las arcas del Tesoro que dirige Hank Paulson, el ex jefe de Goldman Sachs. Tanto éste como Ben Bernanke, responsable de la Fed, han asegurado que mirarán para otro lado ante la próxima caída de instituciones financieras para asegurar la disciplina del sistema. Han faltado a su palabra con IndyMac, pero puede que no les quede más remedio que cumplirla con otras sociedades de menor tamaño. 

El dólar sufrirá como nunca en esta crisis en las próximas semanas, salvo los bancos centrales (Fed, BCE, Canadá, Australia, Japón...) se alineen para contener una turbulencia sobre la divisa. Puede que se necesite incluso, la ayuda de China y su ya decisivo banco central. La divisa estadounidense ha pasado en el último año de 1,36 a los 1,59 dólares actuales, que supone una depreciación del 17% aproximadamente. Una caída muy dura que están sufriendo casi todos los agentes de mercado. Y puede venir más. En el mercado ya se barajan apuesta de 1,7 y 1,8 dólares para este verano, un tipo de cambio que puede ser demoledor para los exportadores europeos. Y, además, traerá consigo nuevos ascensos de los precios del crudo. Según cálculos de Barclays Capital, la correlación entre los movimientos del euro/dólar y el crudo es la más alta desde la introducción de la moneda única. Por cada subida o caída del 10% del petróleo se traslada un movimiento del 1% para el tipo de cambio; al contrario, el efecto divisa es menor: por cada 1% de vaivén entre las dos monedas se traslada un impacto del 1,2% al oro negro. Estadística dixit.
- La banca de inversión y las tecnológicas provocan una caída del 0,4% en Wall Street (Cinco Días - 14/7/08)
(Por M. Iñiguez)

El Dow Jones cayó un 0,4% tras el retroceso de las firmas financieras y de las hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae, que ahora cuentan con la ayuda del Departamento del Tesoro y de la Reserva Federal de EEUU para afrontar la crisis. El alivio inicial sobre el rescate de las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac duró poco. El Dow Jones terminó perdiendo otros 45 puntos y encadena una caída del 20% desde sus máximos de octubre. Por su parte, el S&P 500 retrocedió un 0,90%, mientras que el tecnológico Nasdaq 100 cayó un 1,17%.
Sin duda alguna, las dos hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae estuvieron en el ojo del huracán durante toda la sesión. Sus títulos, que subían en torno a un 20% tras la campanada de inicio, acabaron perdiendo un 8,2% y un 5%, respectivamente. El banco Indymac, especializado en créditos de alto y medio riesgo, también estuvo en el punto de mira de los inversores. El viernes pasado, la Administración de Bush se vio obligada a nacionalizarlo por sus problemas de liquidez. Sus títulos se hundieron un 57% y provocaron un efecto que golpeó, principalmente, a los bancos regionales.

National City, el mayor banco de Ohio, terminó perdiendo un 14%, tras estar suspendido temporalmente de cotización. Zions Bancorporation cayó más de un 23% y Huntington Bank un 17,2%. Pero una de las caídas que más preocupó a los economistas fue la de Washington Mutual. Los títulos de la principal caja de ahorros y préstamos de Estados Unidos se hundieron un 34% al cierre…

- La SEC estrecha el cerco a los rumores (Negocios - 14/7/08)
Misión: acabar con la manipulación de los precios en la bolsa.

Los malintencionados rumores lanzados al mercado para que unos pocos obtengan beneficios se han acabado. Al menos es lo que pretenden los mayores reguladores de Wall Street, que han iniciado una investigación sobre la difusión de informaciones falsas con el fin de manipular los precios.

Las turbulencias vividas la semana pasada, donde el sector bancario e hipotecario en EEUU fue un hervidero de este tipo de noticias, han acelerado la decisión tomada  el domingo por la comisión del mercado de valores estadounidense Securities Exchange Comission (SEC, en sus siglas en inglés). “Los operadores saben que hay información falsa en el mercado. Tienen que pensárselo dos veces antes de realizar cualquier movimiento”, señaló el director de la oficina de inspecciones de la SEC, Lori Richards. “Es importante que las empresas sean conscientes de la supervisión y cumplan con sus obligaciones para prevenir que se viole la ley del mercado de valores”, dijo Richards.
Las investigaciones tendrán como objetivo ver qué políticas han puesto en marcha las empresas para prevenir la transmisión de información falsa. La intención es poner fin a los rumores maliciosos sin obstaculizar el natural intercambio de información en el mercado. Desde el colapso sufrido por Bear Stearns a principios de año, los altos ejecutivos de Wall Street  han rogado a los reguladores que investigaran cómo los especuladores cortoplacistas lanzan informaciones falsas para beneficiarse de ellas. 
Un ejemplo claro fue el vivido la semana pasada por Lehman Brothers. Varios rumores que apuntaban a que dos importantes clientes habían  dejado de hacer negocios con la firma, hundieron su cotización un 20%. Poco después, ambos clientes negaron por completo la información. La SEC no lo va a tener fácil. Los rumores han sido parte del engranaje de la fábrica de Wall Street desde su nacimiento y demostrar que son falsos es misión casi imposible, sobre todo en la era de la tecnología de la información y de noticias 24 horas.
- Los fondos soberanos, con más dinero para comprar bancos gracias al crudo (Negocios - 14/7/08)
(Por Gema Velasco)
Sea cual sea la referencia que se tome, la que se utiliza en EEUU, el crudo de Texas (WTI), la que se usa en Europa, el Brent, o el barril de crudo de la OPEP, la cifra es la misma: en un año, el precio del petróleo se ha duplicado, ha crecido más de un 100% para colocarse en una horquilla de entre 140 y 146 dólares por barril. Y el fin de la carrera alcista parece lejos de acabar.

Esta evolución perjudica a muchas economías, pero beneficia a otras cuantas, como las que basan su riqueza en las exportaciones de crudo; las mismas que controlan los mayores fondos soberanos del mundo, esos temidos y opacos grandes inversores que desde 2007 mantienen en vilo a la comunidad financiera por su especial gusto por tomar participaciones significativas en bancos en dificultades de EEUU y Europa.   

Más ricos que nunca
Unos fondos que ahora son más ricos que nunca. En total, según los datos que maneja el Banco Central Europeo (BCE) en un informe interno, estos inversores soberanos gestionan entre 2 y 3 billones de dólares (1,2 y 1,9 billones de euros), cifras que representan en torno a un 6% del PIB mundial. Los datos son orientativos porque sólo unos pocos dan información sobre su  cartera. Y, además, en los últimos tiempos se ha aliado a ellos la escalada imparable del petróleo que les ha hecho más poderosos. 

Los países productores de petróleo y materias primas, fundamentalmente Oriente Medio, son los que con más ahínco han desarrollado fondos soberanos que tienen como objetivo precisamente gestionar los ingresos procedentes de estas exportaciones. Nada menos que 12 de los 20 mayores inversores de este tipo pertenecen a gobiernos exportadores de crudo. Entre ellos está el más grande del mundo, el Abu Dhabi Investment Council, con unos activos de entre 400.000 y 800.000 millones de dólares, y controlado por el Gobierno de los Emiratos Árabes, país que este año arrojará un  superávit comercial de 72.500 millones de dólares, un 60% más que en 2007, gracias al crudo, según  las estimaciones del FMI.

En total, según el BCE, los vehículos de inversión de los gobiernos de estas naciones exportadoras controlan la mayor parte de los activos gestionados por estos fondos, entre 1,2 y 2 billones de dólares. Y los expertos y autoridades esperan  que sigan creciendo gracias al aumento de ese superávit externo.  Esta circunstancia alimentará aún más los recelos hacia este tipo de inversores. Muchos de ellos han manifestado de forma clara en los últimos tiempos su tendencia a tomar posiciones en las principales entidades financieras de EEUU y Europa. En total, los mayores fondos han invertido en lo que va de año en instituciones financieras y cinco grandes grupos bancarios internacionales más de 45.000 millones de dólares. 

De entre los fondos de países exportadores destaca el mencionado Abu Dhabi con una inversión de 7.600 millones en Citigroup, el Kuwait Investment Authority con 3.400 millones en Merrill Lynch o el Investment Corporation de Dubai (también de Emiratos Árabes) con una inversión de 1.000 millones en Standard Chartered.

Su capacidad para hacerse fuertes en el sector bancario de los países desarrollados crece, y con ella la desconfianza que generan en las instituciones financieras. El BCE se ha unido al grupo de entidades preocupadas por el tema. La autoridad monetaria europea, en su informe sobre el impacto de los fondos soberanos en las finanzas globales, asegura que su capacidad para desestabilizar el sistema hace que sea “particularmente importante que estos inversores sean lo suficientemente transparentes sobre su tamaño, distribución de cartera y motivos de la inversión, a fin de aliviar las preocupaciones sobre potenciales distorsiones y reducir la incertidumbre en los mercados financieros”… Hoy por hoy, esa transparencia que demanda el BCE no existe.
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- Fannie, Freddie y tú (El País - 15/7/08)

(Por Paul Krugman)   

Y ahora, la nueva etapa de nuestra aparentemente interminable crisis financiera. Esta vez ocupan los titulares Fannie Mae y Freddie Mac, con serias advertencias de quiebra inmediata. ¿Hasta qué punto debemos estar preocupados? No podemos dejar caer a Fannie y Freddie. Son más importantes que nunca para la economía

Pues bien, voy a ser la voz de la discordia: el temporal en torno a estas dos entidades hipotecarias se ha exagerado. Seguramente, Fannie y Freddie necesitarán que el Gobierno acuda al rescate. Pero, como ya está claro que ese rescate se va a hacer, sus problemas no tendrán consecuencias negativas para la economía. Además, aunque Fannie y Freddie son unas instituciones con problemas, no tienen la culpa del lío en el que nos encontramos.
He aquí los antecedentes: Fannie Mae -la Asociación Nacional Federal de Hipotecas- se creó en los años treinta para facilitar la adquisición de viviendas mediante la compra de las hipotecas a los bancos, con lo que se liberaba un dinero que podía utilizarse para hacer nuevos préstamos. Fannie y Freddie Mac, que hace prácticamente lo mismo, financian hoy la mayoría de los préstamos hipotecarios que se llevan a cabo en Estados Unidos.
Los argumentos contra Fannie y Freddie empiezan por su condición peculiar: aunque son compañías privadas, con accionistas y beneficios, son “empresas patrocinadas por el Gobierno”, creadas por una ley federal, lo cual significa que gozan de privilegios especiales.

El más importante de estos privilegios está implícito: es la convicción de los inversores de que, si Fannie y Freddie están en peligro de quiebra, el Gobierno federal acudirá al rescate. Esta garantía implícita significa que los beneficios están privatizados pero las pérdidas están socializadas. Si a Fannie y Freddie les va bien, sus accionistas cobran los beneficios, pero si las cosas van mal, Washington paga la factura. Cara, ganan ellos, cruz, perdemos nosotros.

Estas apuestas marcadas pueden animar a correr riesgos peligrosos, porque los inconvenientes son problema de otros. El clásico ejemplo de cómo puede ocurrir eso es la crisis de las entidades de ahorro y préstamo en los años ochenta: los propietarios ofrecieron tipos de interés elevados para atraer numerosos depósitos garantizados por el Gobierno federal y luego, en definitiva, apostaron con ese dinero. Cuando muchas de sus apuestas salieron mal, las autoridades federales tuvieron que hacerse cargo. Arreglar la situación acabó costando a los contribuyentes más de 100.000 millones de dólares.

Pero hay que decir una cosa: Fannie y Freddie no tuvieron nada que ver con la explosión de préstamos de alto riesgo de hace unos años, una explosión al lado de la cual el desastre de las entidades de ahorro no fue nada. Es más, Fannie y Freddie, después de haber tenido un rápido crecimiento en los años noventa, desaparecieron casi por completo del escenario durante el apogeo de la burbuja inmobiliaria.

En parte se debió a que las autoridades, ante los escándalos de contabilidad en las compañías, establecieron límites provisionales para Fannie y Freddie que restringieron su capacidad de préstamo precisamente cuando los precios de las viviendas empezaban a dispararse. Además, tampoco emitían ninguna hipoteca basura, porque no pueden: la definición de un préstamo basura, o de alto riesgo, es precisamente un préstamo que no cumple el requisito, impuesto por ley, de que Fannie y Freddie sólo compran hipotecas emitidas a prestatarios que hayan dado unas entradas sustanciales y hayan aportado minuciosas pruebas documentales de sus ingresos.

Por tanto, fueran cuales fueran los malos incentivos creados por la garantía federal implícita, se han visto compensados por el hecho de que Fannie y Freddie tenían y tienen estrictamente regulados los riesgos que pueden asumir. Podría decirse que la experiencia de Fannie y Freddie prueba que la regulación funciona.

Ahora bien, en ese caso, ¿cómo han acabado en esta situación?

La respuesta está, en parte, en el enorme tamaño de la burbuja inmobiliaria y la dimensión de la caída de los precios que está produciéndose ahora que se ha pinchado esa burbuja. En Los Ángeles, Miami y otros lugares, cualquiera que pidiera prestado dinero para comprar una casa en el momento de apogeo del mercado tiene seguramente un capital negativo en este momento, aunque inicialmente diera una entrada del 20%. El resultado es el aumento de los impagos incluso en préstamos que se atienen a las directrices de Fannie y Freddie.

Además, a Fannie y Freddie, aunque tienen muy regulados sus préstamos, no se les ha exigido que aportasen suficiente capital, es decir, dinero recaudado mediante la venta de acciones, y no mediante los préstamos. Eso significa que la más mínima caída en el valor de sus activos puede dejarles en una situación complicada, con una deuda mayor de lo que poseen.

Es verdad que nos encontramos ante un verdadero escándalo político: ha habido advertencias repetidas de que la escasa capitalización de Fannie y Freddie representaba riesgos para los contribuyentes, pero los directivos de las dos compañías compraron el proceso político y contrataron sistemáticamente a personajes influyentes de ambos partidos. No obstante, las maquinaciones políticas de Fannie y Freddie, aunque eran peligrosas, no fueron un factor importante en la aparición de nuestros problemas actuales.

Pese a todo, ¿no llama la atención que los contribuyentes tengan que acabar rescatando estas instituciones? La verdad es que no. Estamos atravesando una grave crisis financiera y dichas crisis casi siempre acaban con algún tipo de rescate del sistema bancario por parte de los contribuyentes.

Y hay que dejar una cosa clara: no podemos dejar que Fannie y Freddie vayan a la quiebra. Con la caída de los préstamos basura, son hoy más importantes que nunca para el mercado de la vivienda y la economía en general.

(Traducción de María Luisa Rodríguez Tapia. © 2008 New York Times News Service)
- La SEC restringe la venta al descubierto de acciones de Fannie Mae y Freddie Mac (The Wall Street Journal - 15/7/08)
(Por Kara Scannell)

La Comisión de Bolsa y Valores (SEC) anunció una medida de emergencia dirigida a reducir las ventas al descubierto que afectan a las firmas de corretaje de Wall Street así como a Fannie Mae y Freddie Mac e inmediatamente comenzará a considerar nuevas reglas para extender nuevos requerimientos al resto del mercado.

El presidente de la SEC, Christopher Cox, dijo que el regulador implementaría una orden de emergencia restringiendo la venta al descubierto de acciones de Fannie Mae y Freddie Mac, las alicaídas entidades semiestatales que poseen o respaldan más de la mitad de las hipotecas de EEUU. También sería aplicable a las acciones de Lehman Brothers, Goldman Sachs, Merrill Lynch y Morgan Stanley. La orden es a corto plazo y expirará en 30 días.

La medida probablemente limitará las ventas al descubierto para las dos entidades hipotecarias, las cuales han visto cómo se han hundido sus precios en las últimas semanas. Wall Street ha estado clamando para que la SEC tome medidas frente a la venta al descubierto, que para algunos está contribuyendo a la volatilidad del mercado y podría ser usada para manipular las acciones financieras.

Esto llega cuando la cantidad de acciones en circulación compradas al descubierto está en su nivel más alto para las acciones que cotizan en NYSE Euronext.

Vender al descubierto, una legítima estrategia bursátil para obtener ganancias de la caídas de los precios de las acciones, ha sido un tema controversial por mucho tiempo, por eso los cambios que abarquen a todo el mercado probablemente serán muy discutidos. Las compañías se han quejado de que los vendedores al descubierto le apuntan a sus acciones con el propósito de hacerlas caer, aunque les han dado crédito por identificar el valor de mercado real de las compañías.    

Bajo las reglas actuales, un vendedor al descubierto debe localizar acciones para pedir prestadas, las cuales luego son reemplazadas con acciones compradas a un precio menor. Algunos observadores se han preocupado de que los vendedores pidieran prestadas las mismas acciones del mismo banco o institución financiera una y otra vez, e hicieran bajar sus precios.  

Bajo la medida de emergencia, los vendedores tendrán que pedir prestadas las acciones y el banco o institución financiera luego lo sacaría del mercado y no dejaría que otros vendedores las usen  para satisfacer sus requerimientos de que consigan acciones. 
- El Dow cierra por debajo de 11.000 puntos (The Wall Street Journal - 15/7/08)
(Por Peter McKay)

Las acciones industriales cayeron a niveles que no se habían visto en dos años, pese a la mayor caída del petróleo en un sólo día desde la primera guerra del Golfo Pérsico, a medida que los temores de más colapsos bancarios y un crecimiento anémico continuaron rondando a los mercados.

El Promedio Industrial Dow Jones cayó 92,65 puntos, o 0,8% a 10.962,54, su primer cierre por debajo del nivel psicológicamente importante de los 11.000 puntos desde julio de 2006. El indicador fue afectado por un pronunciado declive de American Internacional Group, que cayó 8,5% y de Bank of America que descendió 8,1%. Citigroup cerró la sesión con una caída de 4,3%.

Otras mediciones sugirieron que la incertidumbre comienza a apoderarse de los pisos de negociación. Las acciones a la baja superaron a las que ganaron terreno en la Bolsa de Nueva York, mientras que 1.272 acciones tocaron sus puntos más bajos en los últimos 12 meses, frente a sólo 12 que alcanzaron su cenit en el mismo período.

Los mercados fueron altamente volátiles durante la sesión. Las acciones inicialmente cayeron a medida que los inversionistas continuaban concentrados en los riesgos del sector financiero. Pero el crudo cayó rápidamente en un período muy corto, ayudando a lanzar un alza. Pero las ganancias se desvanecieron por el debilitamiento de los fundamentos económicos y financieros.

El Índice Compuesto Nasdaq bajó 2,84 puntos, cerrando en 2.215,71, mientras que el S&P 500 cayó 13,39 a 1.214.91.

Los futuros de crudo cayeron US$ 6,44 su mayor baja en un día desde el 17 de enero de 1991, cuando EEUU y sus aliados comenzaron su campaña para sacar a las fuerzas de Irak de Kuwait. El martes, el petróleo cerró 4,4% a la baja a US$ 138,74 el barril en Nueva York.

Los comentarios de los principales funcionarios financieros y económicos parecieron alimentar el aire de incertidumbre sobre el mercado. El presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke hizo comentarios pesimistas sobre el panorama económico, los cuales fueron un factor para reducir el precio del petróleo.

- El optimismo de Bernanke apenas duró un mes (El Mundo - 15/7/08)
El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, dijo a mediados de junio que los problemas de la crisis estadounidense habían empezado a solventarse. Salvo el brusco aumento del desempleo, las turbulencias empezaban a calmarse y ya no era necesario bajar más los tipos de interés.

Craso error. Un mes después, Bernanke ha reconocido que los riesgos que acechan al crecimiento y a la inflación son mayores “de forma significativa”.

En su comparecencia ante la comisión bancaria del Senado, el máximo responsable de política monetaria de Estados Unidos incidió otra vez más en las causas de todo el problema: las dificultades para solicitar créditos, el desplome inmobiliario, el debilitamiento del mercado laboral y el encarecimiento del petróleo, de los alimentos y de otras materias primas.

El Departamento del Tesoro de EEUU ha tenido que tomar la iniciativa para salvar del hundimiento a Fannie Mae y Freddie Mac, las dos mayores inmobiliarias del país, con las aportaciones que necesiten de fondos y préstamos.

“El crecimiento económico saludable depende del buen funcionamiento de los mercados financieros, por lo que ayudar a los mercados financieros a volver a un funcionamiento normal continuará siendo una prioridad máxima para la Reserva Federal”, afirmó Bernanke.

No obstante, el presidente de la Fed admitió que la inflación se mantiene elevada y probablemente “subirá temporalmente en el corto plazo” para moderarse en 2009 y 2010 ante la ralentización económica, aunque reconoció que esta estimación se encuentra bajo una “inusual incertidumbre” ante la escalada de precios de la energía y de las materias primas, que de prolongarse, supondría un “importante riesgo” para los pronósticos del comité de mercado abierto de la Fed (FOMC).
Por otro lado, el máximo responsable de política monetaria en EEUU afirmó que la depreciación experimentada por el dólar en los mercados internacionales “puede haber contribuido algo” al encarecimiento del crudo, aunque señaló que es difícil cuantificar este efecto, puesto que el petróleo se ha encarecido considerablemente en todas las principales divisas, lo que en su opinión “sugiere que hay otros factores aparte del dólar, especialmente aquellos relacionados con cambios en la demanda global de petróleo, han sido los elementos fundamentales de este encarecimiento”.
- Los mercados se recuperan de mano de las acciones financieras (The Wall Street Journal - 16/7/08)
(Por Peter McKay)
Una frenética recuperación de las acciones financieras y una segunda caída consecutiva de los precios del crudo impulsaron a las acciones el miércoles, a medida que los corredores y analistas sintieron confianza de que la ronda más reciente de temores crediticios ha terminado.

El Promedio Industrial Dow Jones saltó 276,74 puntos o 2,5% a 11.239,28 impulsado por grandes ganancias en sus componentes financieros. Bank of America tomó la delantera, subiendo 22,4% mientras que J.P. Morgan Chase avanzó 15,9% a medida que los inversionistas apostaron en anticipación del informe de ganancias del banco de inversión que será presentado antes de que se abra el mercado el jueves. El S&P 500 subió 2,5% a 1.245,36.

“Mucha gente ha buscado una oportunidad para comprar acciones financieras y esta fue una de ellas” dijo el estratega de S&P Alec Young. “Las noticias de estas compañías no van a ser buenas, pero tiene que verlas como relativas a las expectativas”.

Los inversionistas también analizaron una conflictiva perspectiva inflacionaria, después que el Departamento de Trabajo reportara un sorprendente salto de 1,1% en los precios al consumidor en junio, el segundo mayor desde 1982. Sin embargo, el petróleo cayó por segundo día consecutivo, más de US$ 4 el barril en Nueva York, un factor que podría hacer que las presiones inflacionarias se calmen si se mantiene…

- El FBI investiga por fraude al banco norteamericano IndyMac (La Vanguardia - 16/7/08)

El FBI ha abierto una investigación por supuesto fraude a IndyMac, uno de los mayores prestamistas hipotecarios de Estados Unidos, apenas una semana después de que el Gobierno interviniera la entidad por problemas de solvencia.

En concreto, la Oficina Federal de Investigaciones (FBI, por su sigla en inglés) investiga al banco, con sede en Pasadena, California, en conexión con préstamos hipotecarios que ha hecho a prestatarios considerados de “alto riesgo”, informó hoy la cadena de noticias CNN.

El FBI no quiso revelar detalles sobre la investigación. La pesquisa de la agencia se centra en la compañía y no en empleados o responsables de la entidad, que fue intervenida el viernes por la Corporación Federal Aseguradora de Depósitos (FDIC, por su sigla en inglés), una agencia pública.

La FDIC mantendrá el control de la institución mientras decide si venderla o escindir sus activos. Sus planes son que el banco vuelva a estar pleno funcionamiento y en manos privados en unos meses.

IndyMac, que abrió el lunes sus puertas bajo el nombre de IndyMac Federal Bank, fue víctima de los problemas del sector hipotecario estadounidense. El banco sufrió fuertes pérdidas durante los últimos nueve meses debido al elevado índice de morosidad de sus prestatarios.

Sus clientes habían retirado 1.300 millones de dólares desde el 27 de junio ante las dudas sobre la solidez de las cuentas del banco, que tenía una cartera muy amplia de hipotecas de alto riesgo. Se trata del segundo mayor colapso de la banca en la historia de Estados Unidos.

Las investigaciones del FBI sobre posibles fraudes en el sector de las hipotecas de alto riesgo han aumentado en los últimos meses, a tal punto que el organismo ha hecho de ellas una de sus prioridades.

En abril estaba trabajando en 19 investigaciones y actualmente tiene ya sobre la mesa 21 dossiers de empresas relacionadas con el mercado hipotecario que podrían haber incurrido en fraude.

- “Una generación sin patrimonio” (BBCMundo - 17/7/08) 

(Por José Baig) 

El sistema funcionaba así: los inmigrantes llegaban al país, comenzaban a producir, compraban una casa y para el momento en que la terminaban de pagar, ya tenían un patrimonio para dejarle a sus hijos. Pero ese sistema ya empezó a colapsar por culpa de la actual crisis hipotecaria aquí en Estados Unidos y que ya se está sintiendo con fuerza en otros países. 

“Si no actuamos ahora, toda una generación de latinos se va a quedar sin patrimonio”, advierte Carol Ornelas, de la organización Visionary Homebuilders, que apoya a familias de escasos recursos para tener casa propia. Es decir, los que hoy pierdan sus casas en la crisis hipotecaria, no van a poder dejarle a sus hijos ni las viviendas ni los ahorros que invirtieron en ellas. 

La situación afecta especialmente a los latinos porque este sector de la población recibió dos veces más préstamos caros y de alto riesgo -las famosas hipotecas sub-prime- que otros grupos. Alan Fisher, de la California Reinvestment Coalition, que facilita el acceso a créditos a familias pobres, asegura que “estos créditos de alto riesgo fueron comercializados intencionalmente entre trabajadores de escasos recursos”. Las observaciones de estos expertos fueron hechas en el transcurso de un seminario sobre la crisis hipotecaria, en el marco de la Asamblea Anual del Consejo Nacional de la Raza, la organización latina más importante del país. 
“Profunda crisis” 

Los expertos presentes y los asistentes a la reunión confirmaron que las ejecuciones de las hipotecas ya comenzaron a afectar no solamente a familias, sino también a vecindarios y hasta ciudades enteras en todo el país. “Las hipotecas (sub-prime) se concedieron a pesar de que los prestamistas no tenían ninguna certeza de que los deudores iban a poder pagar”, explicó Martin Gruenberg, directivo del Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC, por sus siglas en inglés). 
Explicaron que muchas veces, los prestatarios convencieron a las familias de aceptar el crédito con la promesa de mensualidades muy bajas. Pero que pocas veces se explicaba que el costo iba a aumentar hasta niveles insostenibles en pocos años. 60% de las personas que enfrentan la ejecución de su vivienda se quejan de que hicieron toda la transacción en español de principio a fin, pero los documentos que firmaron estaban en inglés y sin traducción, según un informe de la California Reinvestment Coalition. 

Para millones de personas, la posibilidad de tener una casa pagada en mensualidades bajas hizo realidad una de las principales aspiraciones del llamado sueño americano: tener una casa propia. Hoy se calcula que 1 de cada 12 créditos hipotecarios en todo el país van a terminar en ejecución, es decir, ante la imposibilidad de pagar, la gente va a devolverle las casas a los bancos. “Es una profunda crisis nacional”, dijo Gruenberg. 

“No hay luz al final del túnel” 

Los especialistas explicaron que cuando una vivienda entra en ejecución, inmediatamente las casas de alrededor se deprecian porque baja su valor de mercado. Eso crea una reacción en cadena de casas que, al perder valor, son más baratas que la deuda que la familia tiene con el banco y, por lo tanto, ya no vale la pena seguir pagando. 

La crisis ha tenido efecto también en la seguridad de algunos vecindarios y hasta en las finanzas de decenas de ciudades. “Muchas ciudades se van a declarar en bancarrota porque han dejado de cobrar impuestos sobre esas propiedades”, explicó Ornelas. Agregó que “los esfuerzos actuales de la industria y del gobierno no están funcionando” para detener la crisis. “Este problema no se va a resolver fácilmente y, por ahora, no hay luz al final del túnel”, dijo. Las organizaciones demandaron que los prestamistas comiencen a trabajar junto a sus deudores para buscar soluciones y que se apruebe una legislación federal que ponga freno a las prácticas abusivas de algunos bancos. 
- Caruana alerta de que lo peor aún no ha llegado y que habrá “sorpresas” (ABC - 17/7/08)
El director general del departamento de mercados monetarios y de capital del Fondo Monetario Internacional (FMI), Jaime Caruana, aseguró ayer que las turbulencias financieras continuarán todavía “algunos meses”, y alertó de que no se puede decir que lo peor ha pasado porque la situación sigue siendo “frágil” y puede haber “sorpresas”.

El ex gobernador del Banco de España explicó que, de acuerdo con las estimaciones del FMI, las pérdidas totales de los bancos por la crisis ascenderán a un billón de dólares (630.000 millones de euros).

“Ha habido un proceso de ajuste ya importante pero que todavía no ha terminado. Ajustar los balances de las entidades de crédito y del sistema financiero lleva su tiempo y por lo tanto es prudente esperar que todavía en términos de la crisis financiera nos queda una temporada en la que la situación va a ser relativamente frágil como para que pueda haber sorpresas”, dijo tras su comparecencia ante la comisión de Asuntos Económicos de la Eurocámara.

Caruana precisó que “ha habido una buena parte del ajuste que ha sucedido, pero las complicaciones que vienen de la situación de deterioro en la economía global y de las presiones inflacionistas están añadiendo tiempo al proceso de ajuste”, afirmó.
- La inflación de EEUU llega al 5%, máximo nivel desde 1991 (El País - 17/7/08) 

(Por Sandro Pozzi / Nueva York)
La inflación se desboca también en Estados Unidos. Los precios subieron en junio un 1,1%, el mayor incremento mensual en 26 años. Este fuerte repunte elevó la tasa anual al 5%, un nivel que no se veía desde mayo de 1991. La energía y los alimentos vuelven a ser los que trastocan el indicador general, pero incluso cuando se excluyen se observa que hay inflación dispersa por todos lados.

El precio de la energía subió un 6,6% en junio, impulsada por un alza del 10,1% en las gasolinas, del 4,9% en el gas natural y del 3,4% en los transportes. La bebida y los alimentos también subieron con fuerza, en torno a un 0,8%, más de lo que esperaban los analistas de Wall Street.

La inflación subyacente, que es la que sigue el banco central para guiar su política monetaria, subió tres décimas en el mes, el nivel más alto de los últimos dos años, lo que eleva la anual al 2,4%. Por su parte, Eurostat confirmó ayer que la inflación alcanzó una tasa anual del 4% en junio en la zona euro, el mayor incremento desde su creación.
- Los bancos se vuelven locos en Wall Street: firman la mayor subida en la historia del S&P´s (El Confidencial - 17/7/08)
(Por María Igartua)
El sector financiero se ha vuelto loco en Estados Unidos. La mayor parte de las entidades que cotizan en la bolsa de Nueva York han terminado con repuntes de dos dígitos que han llevado a acumular la mayor subida en la historia del Standard & Poor´s.

Tras una apertura bajista después de conocerse que el IPC en Estados Unidos ha alcanzado el 5% en el mes de junio, su nivel más alto desde 1991, los principales indicadores de Wall Street han rebotado con fuerza al calor de un nuevo desplome del precio del crudo, que encadena dos caídas consecutivas hasta los 134 dólares y con el sector financiero volando alto tras los buenos resultados trimestrales de Wells Fargo que han devuelto la confianza a los inversores.

De esta manera, el Dow Jones ha firmado un alza del 2,5%, al igual que el Standard & Poor´s, mientras que el Nasdaq ha acabado un 3,1% arriba.

El gran protagonista de la sesión ha sido, por tanto, el sector financiero. De hecho, en su conjunto han firmado la mayor subida de la historia del S&P´s 500 cerrando en total con un alza del 12%.

Los resultados presentados por el banco estadounidense Wells Fargo han contribuido a dicho baño de optimismo. Y es que a pesar de ganar un 23% menos en el segundo trimestre del año, ha batido las expectativas de Wall Street. Sus acciones han firmado un alza del 32% al cierre.

Por otro lado, cabe destacar el comportamiento tanto Fannie Mae como de Freddie Mac, que han rebotado con fuerza. Ambas compañías se han visto en el ojo del huracán después de que la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro acudieran en su rescate para evitar su debacle bursátil y parece que las medidas adoptadas, que en un principio no convencieron a los inversores, comienzan a tener su efecto. Prueba de ello es que tanto Fannie como Freddie han terminado por encima del 30%.

Otro de los valores destacados del sector ha sido Bank of America, que se ha anotado una subida del 22% hasta los 22,62 dólares. Pero no ha sido el único, las subidas del resto de bancos en su mayoría presentan las dos cifras. Lehman Brother ha terminado un 26% arriba, Citigroup un 13%, National City un 22%, Ambac un 16%, Sovereign un 15,46%, Merrill Lynch un 13,41% y Morgan Stanley un 13,06%...

- Los grandes bancos entonan el mea culpa de la crisis financiera (Intereconomía - 17/7/08)  

Las grandes entidades financieras mundiales entonan el mea culpa. Además, reconocen su responsabilidad en la actual crisis financiera global. Por otro lado, prometen portarse bien de ahora en adelante, y estudian que medidas tomar para evitar que se repita. 

Según la asociación IIF, la asociación bancaria que cuenta con más miembros, son ellos mismos los responsables de esta catástrofe que ha hecho que la FED y el BCE tengan que actuar sin ton ni son en favor de paliar la crisis. “La industria de servicios financieros reconoce plenamente su responsabilidad”, ha declarado este jueves Josef Ackermann, responsable del gigante financiero alemán Deutsche Bank. 

El informe destaca que, de cara al futuro, los incentivos salariales a los profesionales del sector deberían reflejar los intereses de los accionistas y una visión de beneficios a largo plazo y no deberían de animar a asumir un riesgo excesivo. Igualmente importante es reforzar el acceso a la liquidez, o efectivo, que escasea ahora en los mercados. Para ello se requiere, según los banqueros, que el sector tenga en cuenta la liquidez a la hora de planificar, diseñar productos financieros y tomar decisiones empresariales. 

Además, el sector concuerda en la importancia de una estandarización y armonización en el mercado de productos estructurados (que incluyen distintos productos, en ocasiones complejos, pero se comercializan como uno solo). Más de 100 altos ejecutivos de 65 grandes firmas financieras participaron en la elaboración del informe durante los últimos nueve meses). 

El presidente del Deutsche Bank admite además que “existieron serias debilidades en las prácticas empresariales, que contribuyeron significativamente a ampliar los problemas en el total de la industria de servicios financieros y la economía en su conjunto”. 

“Es esencial para la industria reformarse”, concluye el banquero, que habló en nombre del sector y explicó que los cambios propuestos son necesarios para que inversores y mercados recuperen la confianza perdida en la industria financiera, tras la debacle que ellos mismos según reconocen han provocado. 

Esas reformas, detalladas en un informe de 200 páginas presentado en Washington por Ackermann y otros altos ejecutivos del sector, representan la respuesta de los bancos a la inestabilidad global desencadenada a raíz de la crisis en el sector por las hipotecas subprime que arrancó en agosto del año pasado. 

Las oleadas expansivas de esa crisis, de las que muchos culpan, y no sin razón a raíz de este informe, a los propios bancos por la titulación de activos hipotecarios de alto riesgo que se comercializaron como valores de gran calidad y paquetes de deuda estructura que se vendieron sin dar a conocer el verdadero contenido de esta bomba de relojería que ha ido dejando víctimas por doquier. 

Para atajar la crisis en los mercados y el endurecimiento del acceso al crédito, Ackermann y sus colegas proponen mejorar la gestión de riesgos, las políticas de compensación a los profesionales del sector y la valoración de activos. 

Los portavoces del IIF dicen que existe también consenso en el sector sobre la necesidad de reformar la gestión de la liquidez y la calificación de productos estructurados. Además, los gigantes de la banca, a los que en el último año se ha acusado de oscurantismo, parecen coincidir ahora en que es preciso aumentar la transparencia. 

Ackermann dijo que el informe recién presentado cuenta con un “fuerte y amplio respaldo” y confió en que el grueso del proceso de reformas finalice a finales de año. 

El estudio asegura que las firmas se comprometen a abordar evaluaciones críticas y regulares y a ajustar sus planes y políticas según sea necesario. 

Ackermann aventuró que la actual crisis financiera se aproxima a su final, aunque alertó de que continuará la amenaza inflacionista fruto de los altos precios energéticos. 

Insistió, además, en que las propuestas de reforma no sólo ayudarán a capear el actual temporal, sino a prevenir crisis futuras, mediante la creación de un Grupo de Supervisión de Mercado (MMG) para detectar debilidades en los mercados y el sistema financiero. 

Por su parte, Rick Waugh, presidente del banco canadiense Scotiabank, ha señalado que el sector bancario ha pagado “muy caros” sus errores y destacó que el papel de la industria bancaria es “esencial” tanto para los mercados financieros como para el futuro de las economías globales.
- Fannie Mae y Freddie Mac han invertido 200 millones de dólares en comprar influencias políticas (El Confidencial - 18/7/08)
(Por J. R. Estévez Pozo)

¿Cómo puede ser que Fannie Mae y Freddie Mac hayan podido sobrevivir a los números negativos, a la crisis y a los escándalos? No es gracias al duro trabajo ni a planes innovadores sino al gasto, durante la última década, de casi 200 millones de dólares para comprar influencias políticas.

Las dos sociedades semipúblicas han llevado a cabo una operación muy sofisticada gracias a la cual se han asegurado tener a su favor a personajes muy influyentes de Washington. Como consecuencia, Fannie Mae y Freddie Mac han tenido a lobbys presionando a los legisladores y éstos a la Casa Blanca. 

Entre sus “empleados”, las hipotecarias cuentan con agentes de bolsa con poder en Washington que tocan todos los niveles posibles de política. De esta manera se han cercado a Rick Davis, gerente de la campaña presidencial del aspirante republicano John McCain; y a la cabeza pensante de la campaña de Barack Obama, Jim Johnson.

¿Cómo se han beneficiado? De por sí, Fannie y Freddie tienen ventajas especiales como la exención de impuestos sobre la renta estatal y local o la capacidad de recibir préstamos con un interés bajo. Cuando sus acciones bajaron la semana pasada, sus aliados del gobierno ampliaron su ayuda económica con un plan que aprobará el Ministerio de Hacienda, la Reserva Federal y, posiblemente, el Congreso.

La carrera por la presidencia, en el punto de mira
Arthur B. Culvahouse Jr. y Jim Jonson, personas con mucho peso en las campañas de McCain y Obama, respectivamente, trabajaron para las gigantes hipotecarias. Durante años, Rick Davis fue presidente de un grupo de abogados conducido por Fannie Mae y Freddie Mac, que defendió a las dos compañías contra la regulación americana.

Hasta ahora, Freddie Mac ha contribuido con 555.567 dólares para las campañas presidenciales mientras que Fannie Mae lo ha hecho con 1,1 millones de dólares. En total, las dos compañías han gastado 170 millones de dólares para conseguir influencias.

Desde la gerencia de la campaña de McCain se ha negado esta información. “Si es necesario, diremos todo lo que tenemos que ver con Fannie y Freddie para que se vea la verdad”, dijo el consejero económico de McCain, Douglas Holtz-Eakin. 

Un portavoz de la campaña de Obama se negó a comentar la noticia, sólo apuntó que el antiguo presidente de Fannie Mae, Jim Jonson, renunció a su puesto de la campaña en junio por los gastos excesivo que estaba cosechando. 

Momento clave

Las operaciones entre el gobierno y Fannie viene desde mediados de los años 90, cuando el presidente de la compañía, Jonson, “mandó” a Washington a Robert Zoellick, ex ejecutivo de la hipotecaria y que sirvió en administraciones de Bush padre y de Clinton. 

Bajo la presidencia de Jonson, Fannie abrió más de 50 oficinas en varias ciudades y comunidades rurales. Tanto Fannie como Freddie hicieron grandes proyectos a pesar de tener ingresos bajos.

- Las pérdidas de Merrill Lynch y Citigroup alimentan el temor financiero en EEUU (Libertad Digital - 18/7/08)

La crisis que asola los mercados financieros de EEUU parece no tener fin. La mayoría de los analistas asegura que la situación empeorará en los próximos meses y los resultados bancarios así lo demuestran. Los últimos son los bancos de inversión estadounidenses Merrill Lynch y Citigroup que registraron unas pérdidas de 4.650 millones y de 2.500 millones, respectivamente.

La cifra de negocio de Merril Lynch registró un resultado negativo de 2.100 millones de dólares (1.324 millones de euros), frente a los 9.500 millones de dólares (5.990 millones de euros) del segundo trimestre de 2007. 

En concreto, Merrill Lynch sufrió depreciaciones y ajustes en el valor de activos por un importe de 9.400 millones de dólares (5.926 millones de euros), además de asumir una carga extraordinaria de 445 millones de dólares (281 millones de euros).

En el conjunto de los seis primeros meses del ejercicio, Merrill Lynch registró pérdidas netas por importe de 6.600 millones de dólares (4.162 millones de euros), frente al beneficio neto de 4.300 millones de dólares (2.711 millones de euros); mientras que su cifra de negocio sumó 818 millones de dólares (516 millones de euros), un 96 por ciento menos que en el mismo periodo del año anterior.
Venta de Bloomberg 

Por otro lado, el banco anunció el cierre de la operación de venta del 20 por ciento que controlaba en la agencia de noticias Bloomberg a la propia agencia, que contaba con un derecho preferencial sobre la participación de Merrill en la compañía, por 4.425 millones de dólares (2.790 millones de euros). 

Asimismo, la entidad de Wall Street indicó que negocia la venta de una “participación de control” en su filial Financial Data Systems por unos 3.500 millones de dólares (2.207 millones de euros).

Citigroup despide empleados

Por su parte, Citigroup ha registrado una pérdida de 2.500 millones en el segundo trimestre y ha despedido a más empleados debido a los crecientes impagos de préstamos que sufre el grupo. El mayor banco de Estados Unidos por activos anunció hoy una pérdida de segundo trimestre de 2.500 millones, o 54 centavos por acción, frente al beneficio de 6.230 (1,24 dólares por acción) del mismo periodo del año anterior. 

La división de intermediación y banca de inversión ha amortizado 7.200 millones de activos, antes de impuestos. Los costes de los créditos han subido a 7.200 millones de dólares ante creciente impago de préstamos entre sus clientes. 

El banco redujo su plantilla en 6.000 puestos durante el segundo trimestre, elevando el total de despidos en el año a 11.000 personas.

- Mercado bajista, año uno (Cinco Días - 19/7/08)
(Por Beatriz P. Galdón)

Hace justo un año que las Bolsas comenzaron a protagonizar un nuevo capitulo de la historia financiera. El viernes se cumplían 12 meses de la quiebra de dos fondos de Bear Stearns. El día 19 el Ibex marcaba máximo histórico en 15.207 puntos, y el viernes 20 cayó el 1,82%, la segunda mayor caída del año. Era el principio de una crisis, la de hipotecas de alto riesgo, que ha estallado a través de sus vertientes inmobiliaria y crediticia, y que supone una grave amenaza para la economía mundial. Y con ella han entrado en el diccionario palabras como subprime, monolines, CDO o MBS.

El primer efecto fue el cambio de tendencia en las Bolsas. La euforia compradora que se prolongó desde los mínimos de la burbuja tecnológica, entre los meses de septiembre y octubre de 2002 para la mayoría de las plazas financieras y hasta mediados de 2007, se cambió por un profundo pesimismo. “Ha sido muy duro”, confiesa David Navarro, gestor de Inversis Banco. Los analistas esperaban una desaceleración de las Bolsas, pero no sopesaban el alcance que ha tenido. La mayoría de los principales mercados de Estados Unidos y de Europa acumulan descensos en estos 12 últimos meses superiores al 20%. “Ha sido la primera crisis de unas Bolsas globalizadas, donde los índices más desarrollados y los sectores han caído más o menos lo mismo”, comenta Navarro.
Las compañías más dañadas a nivel bursátil han sido los bancos, las constructoras y las inmobiliarias, porque también han sido las empresas más afectadas por la contracción del crédito y la desaceleración de las economías. Pero la penalización ha alcanzado a todas; las víctimas han sido cuantiosas y los analistas avisan que la lista puede ser más amplia. “Se han vivido situaciones como del pasado martes, día en que el Ibex llegó a perder un 4% que han rayado el pánico. Se ha vendido todo, sin entrar en detalle. Son reacciones más sentimentales, donde se piensa que las caídas de las Bolsas no tienen suelo”, señala Jordi Padilla, de Popular Gestión Privada. La salida de dinero ha provocado una fuerte depreciación del valor de las empresas. Según datos recogidos por Inversis Banco, los mercados mundiales de renta variable han perdido 11 billones de dólares (siete billones de euros) de capitalización en este último año. “El 50% de esta cuantía se ha debido a los bancos”, añade Navarro.

Las Bolsas han dibujado movimientos paralelos desde julio de 2007. Durante aquel verano acumularon importantes descensos, que después se paliaron, gracias a las bajadas de tipos, con una recuperación que culminó en máximos históricos para algunos índices como el Ibex o el S&P. “Ha sido una crisis muy compleja desde el inicio por las ramificaciones que ha tenido y por su efecto dominó. Había vehículos estructurados que se emitieron por todo el mundo y que han tenido resultados negativos muy importantes. A medida que van pasando los meses los bancos van asumiendo nuevas pérdidas; al final lo que se conoce en un momento determinado puede suponer sólo la punta del iceberg de los problemas”, explica Daniel Suárez, de Afi.

Desde los récords de noviembre se ha producido un goteo constante de caídas, pero durante este tiempo se han vivido tres momentos críticos: el crac de enero pasado, el rescate de Bear Stearns y la caída ininterrumpida desde mediados de mayo pasado hasta la fecha. La consecuencia es que las Bolsas han vuelto ha cotizar a niveles de hace varios años; en el caso del Ibex y del S&P, de julio de 2006. En Inversis Banco esperan que se pierda entre el 50% y 60% de la subida acumulada desde 2002. “Cuanto más caigamos en 2008 menos lo haremos en 2009, o antes empezaremos a subir”, señala el gestor de la firma David Navarro.

Desde el punto de vista técnico, el mercado presenta similitudes con respecto a otras crisis. “Me recuerda a la de 1998 provocada por el desplome las divisas asiáticas y la quiebra del hedge fund LTCM, e iniciada casualmente también a principios de verano. El Ibex 35 pasó de los 10.900 a los 7.300 puntos de forma muy brusca en dos meses. La rapidez de los movimientos de ahora es similar a la de entonces”, comenta Óscar Germade, de Cortal Consors. Sin embargo, el analista considera bien distinta la situación de las Bolsas con respecto al estallido de la burbuja tecnológica. “Se bajaba, pero poco a poco, no con la misma intensidad”, explica. “En 2000 había una burbuja de sobreinversión y de valoraciones. Ahora la renta variable no está a niveles tan caros, pero tenemos el problema de que la crisis se ha trasladado a la economía real. Las subprime aceleraron un proceso de contracción del ciclo”, añade Daniel Suárez.

Las Bolsas sufrieron con el inicio de la crisis subprime, pero el daño se intensificó en el momento en el que las víctimas empezaron a aparecer más allá del mundo de los derivados y los hedge funds. Durante estos meses, los inversores han convivido con informaciones que anunciaban caídas de resultados, provisiones o ampliaciones de capital en bancos de la talla de Lehman Brothers, Merrill Lynch o Bank of America. Además, se ha puesto en entredicho a las agencias de calificación y se han cerrado fondos que han producido quiebras de entidades. Y, sobre todo, la crisis inmobiliaria ha tomado una velocidad vertiginosa. En España, la peor noticia se ha producido esta semana, con la mayor suspensión de pagos de la historia, la de Martinsa Fadesa. “Los más optimistas creyeron que la crisis concluiría a principios de 2008, pero se ha visto que no ha sido así. Los problemas siguen siendo los mismos y todo apunta a que la desaceleración se va a acentuar”, dice Padilla.

El mercado sopesa una recesión

Los analistas están convencidos de que los recientes descensos de las Bolsas son acordes con la creciente preocupación por una recesión económica. “La Bolsa siempre se adelanta a los acontecimientos y están descontando una situación económica mucho peor. Si al final no se produce una recesión, entonces podremos hablar de que los mercados han sobrerreaccionado”, añade Padilla. En esta misma línea, Óscar Germade añade: “Vamos camino de ello de la recesión; en el tercer y cuatro trimestre algunos países entrarán en esta situación, entre ellos España. Por lo tanto, no podemos afirmar que lo peor ha pasado”. El experto piensa que para hablar de un cambio de tendencia en las Bolsas, más que pensar en cotas o en niveles, habrá que estar pendientes de las medidas que se tomen para paliar la situación en Europa, ya que esto hará que se vayan superando soportes. “El BCE lo tiene más complicado, porque se puso como objetivo controlar la inflación con independencia del crecimiento”.

Buena prueba de la desconfianza que existe en los mercados es la falta de liquidez. La mayoría de los valores presenta unos ratios atractivos después de las caídas acumuladas en 12 meses. Por ejemplo, las tres principales compañías de la Bolsa española, Telefónica, Santander y BBVA, cotizan a los precios más bajos desde julio de 2007, julio de 2006 y octubre de 2004, respectivamente. En el continuo se pueden ver PER, veces que el precio de la acción contiene el beneficio, de 4,29, y 6,32 en los casos de Solaria y Popular. También rentabilidades por dividendo del 15,25% y 8,74% en Telecinco y BME. “Hay muchas compañías atractivas, pero esto no quiere decir que no puedan caer más. Lo que es realmente preocupante es que no se quiera entrar a estos precios”, señala Jordi Padilla.

Un año después de que la crisis subprime salpicara a las Bolsas, hay algo que no ha cambiado, que es la posición de los analistas con respecto a los inversores. El consejo sigue siendo el de prudencia, cautela, paciencia y el de no dejarse llevar ni por la euforia alcista ni por las bruscas caídas. Y la máxima advertencia es que aún quedan acciones con potencial a la baja.

¿Cuándo cambiará la situación?

Los analistas no contemplan hoy por hoy un cambio de tendencia. Desde un punto de vista de análisis técnico, Luís Benguerel, de Interbrokers, considera que el Ibex 35 debería superar los 14.800 o 15.000 puntos para hablar de una recuperación. “Lo veo bastante complicado. Habrá que esperar años hasta llegar a esos niveles”, explica.

Hasta entonces se pueden contemplar rebotes de mayor o menor intensidad que podrían conducir al selectivo hasta los 12.500 puntos, para después volver a caer. “¿Alguien piensa que la situación de las constructoras o inmobiliarias se va a resolver en meses?”, reflexiona Benguerel.
La crisis superó a los analistas

“Ha sido sorprendente para todos”. Con esta frase, Jordi Padilla, de Popular Gestión Privada, describe la situación creada en las Bolsas a raíz de la crisis subprime. Nadie calibró una caída en los mercados como la que se ha vivido en los últimos 12 meses.

“La situación es más complicada que la de 2000, aparte de que es distinta. Se han dado demasiadas variables de fin de ciclo al mismo tiempo. Las subprime han desencadenado de manera brusca los problemas que ya se estaban viendo”, apunta David Navarro, gestor de Inversis Banco.

El elemento sorpresivo que ha tenido esta crisis ha obligado a cambiar muchas cosas en cuanto a las estrategias de inversión de las firmas de Bolsa. El refugio en valores tradicionales, los defensivos, no ha funcionado en esta ocasión.

Tampoco se ha hecho caso a los ratios, como el PER, veces que el precio de la acción contiene el beneficio, o las atractivas rentabilidades por dividendo. “Se ha cambiado la filosofía del mercado. Ya no se elige entre España, Europa, Estados Unidos o Asia. Ahora se busca en cada país por sectores”, afirma Navarro.

Los analistas reconocen que lo han tenido difícil a la hora de diseñar sus planes de inversión. “En España, la alternativa de la Bolsa era el ladrillo. Hoy no puedes estar en ninguna parte, ni siquiera en renta fija”, añade el gestor de Inversis.

Para defender el momento, los expertos han tenido que afinar en sus previsiones. “Es mucho más difícil trabajar en un entorno tan complicado. Nosotros lo que hemos hecho es focalizar la cartera en ciertos sectores y buscar los valores más convenientes”, comenta Óscar Germade, de Cortal Consors.

Reportaje -  El “Frankenstein” financiero: Citi purga su metamorfosis en supermercado financiero global (El País - 20/7/08) 

(Por Sandro Pozzi) 

Vikram Pandit, el nuevo consejero delegado de Citigroup, tiene una difícil papeleta. La revolucionaria visión que hace una década tuvo Sanford Weill al crear este supermercado financiero global se está revelando errónea, por no hablar de fracaso. La entidad atraviesa por el periodo más turbulento de su historia, y a Pandit le toca moverse rápido y con cautela al desmontar lo hecho por Weill.

Conforme avanza la crisis financiera, en Wall Street tienen cada vez más claro que Sanford Weill creó todo un “Frankenstein” financiero. Ese monstruo no es capaz de tenerse en pie sin que sus partes se vengan abajo. Y eso explica que los títulos de Citigroup marcaran esta semana el precio más bajo en el parqué desde la creación del gigante financiero en octubre de 1998, de la megafusión entre Travelers y Citicorp.

La operación que orquestó el revolucionario banquero no sólo le mereció el reconocimiento mundial, además reescribió las reglas de Wall Street. El coloso se expandió con rapidez por todo el mundo y ofrecía una amplia variedad de productos a sus clientes, en banca de inversión o comercial, seguros y gestión de fondos. Weill pensaba que con este modelo diversificado la entidad sería capaz de capear los temporales mejor que los viejos bancos.

La idea tenía sentido. Pero se ejecutó mal. Charles Prince tomó el relevo del poderoso Sanford Weill. La sucesión no fue fácil. Prince no tenía toda la experiencia ni el carisma necesarios para comandar la tropa (360.000 empleados, dispersos por más de un centenar de países y con 2,2 billones en activos). Y las primeras disfunciones del mercado evidenciaron las vulnerabilidades de la admirada firma, que intentó tapar como pudo.

Conforme crecía, Citigroup fue acumulando problemas y tropiezos. Hasta que estalló la burbuja de las hipotecas subprime, y empezó a salir todo el polvo acumulado bajo las alfombras en la última década. Prince se vio forzado a dimitir en noviembre, tras reconocer que la entidad no supo manejar el riesgo. Adoptó posiciones innecesarias a las que no prestó atención cuando todo iba bien.

Era sólo el comienzo de la tempestad. La entidad acumula al final del tercer trimestre pérdidas por valor de 17.500 millones de dólares (ha incrementado en 2.500 millones los números rojos en el último trimestre), tras realizar ajustes y provisiones en su cartera de crédito superior por casi 50.000 millones de dólares (7.500 millones en el último trimestre). Es el banco más golpeado por la crisis, junto a Merrill Lynch, Washington Mutual, Morgan Stanley, Lehman Brothers y Bear Stearns.

“Fueron muy agresivos y presionaron mucho para elevar los beneficios en muchas áreas”, señala Roy Smith, profesor de la Universidad de Nueva York. Lo que llama la atención dentro y fuera del parqué es que Prince no parecía ser consciente de la amplitud de los problemas que está haciendo frente Citigroup, y en especial en esos segmentos de negocio de alto riesgo.

Citigroup perdió durante el último año la mitad de su valor bursátil, o un 75% si se compara con el récord de diciembre de 2006. Los dedos apuntan hacia Sandy Weill. “Fue el que construyó este gran monstruo”, afirman desde Optique Capital Management, “y claramente la compañía era demasiado grande”. Ahora es Vikram Pandit al que le toca hacer limpieza.

Una década después, la revolucionaria megafusión se considera como una de las peores operaciones de todos los tiempos, y Citigroup -en su día la compañía mejor valorada en el mundo financiero- está por detrás de Bank of America y JPMorgan Chase. Y algunos analistas creen que es un milagro que la entidad siga en pie tras el cúmulo de errores cometidos por sus gestores.

Pandit se esfuerza ahora en corregir el rumbo de la entidad y recuperar su prestigio. No fueron pocos los que rechazaron en el pasado la visión sobre la que Weill montó Citigroup, y a la que dio continuidad Prince. El nuevo consejero delegado también quiere romper con esa fórmula, reduciendo costes y eliminando activos, para concentrarse en los que generan mejores retornos.

Hasta el propio Sandy Weill no tiene más remedio que verlo de esta manera. Citigroup atraviesa por la mayor reorganización de su historia. Para llevarla adelante, el banquero buscó ayuda fuera de la entidad y procedió a nuevos nombramientos, con lo que echaba por tierra otro de los grandes mitos del banco, que se decía que tenía a los gestores más válidos de todo el mundo financiero.

La reconfiguración de Citigroup no será fácil, y podría llevar varios años antes de que recupere el terreno perdido frente a sus dos grandes rivales. El gran pecado de Weill, según los analistas, es que no fue capaz de conectar los distintos negocios del grupo. Aunque estaban cubiertos bajo el mismo paraguas, operaban de forma independiente. Era una casa sin la fontanería adecuada.

El gran reto de Pandit, por lo tanto, será dar cohesión y crear esta cultura de unidad dentro del grupo. Además, quiere acelerar el proceso de toma de decisiones y centralizar diversas áreas, como la de asuntos jurídicos, gestión de riesgo y tecnología. En paralelo se desprenderá durante los próximos tres años una quinta parte de sus activos, por valor de 400.000 millones de dólares.

La semana pasada, Citigroup anunció la venta a la francesa Credit Mutuel de su negocio de consumo en Alemania, con lo que ingresará 7.700 millones. También se plantea desprenderse de su participación en CitiStreet y en abril ya se deshizo de la compañía de tarjetas de crédito Diners Club International y de CitiCapital. Y en paralelo recaudó 44.000 millones por la venta de acciones y capital ofrecido por varios fondos soberanos.

¿Gigantes indestructibles?

Demasiado grande para caer. Es la frase que se escucha en Wall Street y Washington desde el estallido el pasado verano de la crisis financiera. Se dice cuando se habla de la delicada situación financiera por la que atraviesan Citigroup, Merrill Lynch, Washington Mutual o las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac.

Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal, y Henry Paulson, secretario del Tesoro, dieron garantías de que velarán por la estabilidad del sistema financiero, que no termina de ver la luz tras un año de incertidumbre y malas noticias.

En la calle, sin embargo, la gente tiene miedo, y mira el colapso de Bear Stearns y de IndyMac, sin creerse lo que dicen desde la Reserva Federal o la Casa Blanca. La crisis de confianza empieza a adueñarse de Main Street y muchos están sacando el dinero de los bancos que se dicen tienen problemas para ingresarlo en otras entidades más solventes o ponerlos bajo el colchón. 

- La restricción del crédito empieza a expandirse en la economía estadounidense (The Wall Street Journal - 21/7/08)
(Por Justin Lahart) 

Durante meses, las preocupaciones crediticias en Estados Unidos han sacudido al mercado inmobiliario y las firmas financieras, pero habían dejado al resto de la economía casi sin un rasguño. Ahora, eso está cambiando. Los prestatarios de todas las estirpes están encontrando dificultades para acceder al crédito, y esa tendencia con toda probabilidad empeorará debido a cómo los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac están enturbiando los mercados crediticios.

La compañía de servicios de nómina Paychex Inc. ha registrado pocos negocios nuevos últimamente, cosa que atribuye a una restricción general del crédito. La misma Paychex vivió en carne propia el endurecimiento de los préstamos cuando hace poco decidió abrir una línea de crédito con un banco.

“Acudimos a nuestro principal banco, con el que hemos trabajado durante los últimos 20 años, pero ni se imaginan por lo que tuvimos que pasar para conseguirlo”, dijo John Morphy, el director financiero de la empresa, en una llamada reciente a los inversionistas.

La restricción del mercado de crédito está afectando el comportamiento corporativo. En el segundo semestre de 2007, Del Monte Foods Co. compró US$ 50 millones de sus propias acciones a un precio promedio de US$ 9,31 por acción. Ahora, las acciones están aún más baratas (US$ 7,76 al cierre del viernes). Pero en lugar de comprar más títulos, la compañía está manteniendo efectivo para convencer a los inversionistas de su capacidad para obtener préstamos.

“El mercado de crédito es hoy muy incierto, por decir lo menos, y lo último que queremos es que nuestro crédito resulte afectado”, señaló este mes a inversionistas Dave Meyers, director financiero de Del Monte. Si la calificación de crédito de Del Monte cayera siquiera un poco, sugirió, la compañía podría incurrir en millones de dólares adicionales en costos de préstamos.

La ampliación de la crisis crediticia ha frenado las expectativas de que la Reserva Federal suba las tasas de interés en los próximos meses para combatir el incremento de precios. La tasa interbancaria de la Fed, en 2%, está bastante por debajo del índice de la inflación. Pero esa política monetaria sencilla no está produciendo un clima de préstamos fáciles para la economía. Los prestatarios no han visto que los intereses bajen como consecuencia del recorte de tasas que la Fed inició a fines del año pasado y los prestamistas están imponiendo condiciones más duras. La caída en el mercado accionario significa que las compañías tampoco pueden acceder al mercado de capital para obtener liquidez.
A pesar de la desaceleración del mercado de la vivienda estadounidense y de los problemas del mercado de crédito que empezaron a mediados del año pasado, el crecimiento en la cantidad de crédito mantenido por los bancos no empezó a disminuir hasta este año, según datos de la Fed. En el segundo trimestre, ese crédito cayó 1,5%, la mayor contracción trimestral desde 1948.

Eso se debió en gran manera a la importante reducción por parte de los bancos en el nivel de bonos y otros títulos de deuda en sus libros contables, aunque el enfriamiento se siente en todos los tipos de préstamos. Las grandes pérdidas incurridas por los bancos en valores hipotecarios los están forzando a elevar sus niveles de liquidez, algo que conlleva a un endurecimiento de las condiciones para otorgar préstamos. Y debido a que desconocen qué otros problemas acechan a sus libros de contabilidad, están siendo especialmente cautos.

La dificultad y los costos más altos asociados con la obtención del crédito están afectando la capacidad de algunas compañías para operar. En un sondeo a directores generales de finanzas de 468 empresas estadounidenses llevado a cabo en junio, John Graham, profesor de finanzas de la Universidad de Duke, encontró que las empresas con una calificación de crédito baja en particular estaban incurriendo en costos bastante más altos para obtener préstamos y estaban teniendo dificultades para iniciar o renovar líneas de crédito bancarias. Muchas compañías dijeron que estaban recortando o atrasando nuevos planes de inversiones, reduciendo las contrataciones e iniciando programas de reducción de costos como resultado de las duras condiciones de crédito.

La vivienda lleva meses sumida en una restricción del crédito. Ahora, con los gigantes Freddie Mac y Fannie Mae en problemas, los potenciales compradores se encuentran con que pedir prestado es incluso más difícil.

David Stevens, que dirige las operaciones hipotecarias de Long & Foster Real Estate, en Fairfax, Virginia, trabajó en Freddie Mac de 1999 a 2005 y dice que el prestamista de hipotecas es mucho más estricto ahora con las hipotecas que acepta. Ron Phipps, quien dirige Phipps Realty, en Warwik, Rhode Island, dice que los bancos están haciendo pasar por muchas pruebas incluso a los prestatarios más sólidos, pidiéndoles innumerables documentos antes de aprobar una hipoteca.
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- En los mercados financieros, tanto la autodisciplina como la regulación tienen sus fallas (The Wall Street Journal - 21/7/08)
(Por Jon Hilsenrath)
Los acontecimientos de las últimas semanas han dejado a los encargados del diseño de políticas económicas de Estados Unidos en una desconcertante encrucijada en el tradicional debate sobre cómo regular los mercados financieros.

Durante buena parte de los últimos 25 años, la política se ha alejado de la regulación estricta, inclinándose a favor de la disciplina de mercado para mantener en orden el sistema financiero. Según la teoría, los participantes del mercado tenían un incentivo para no presionarse a sí mismos ni a sus contrapartes a ir demasiado lejos debido a que tenían mucho que perder si lo hacían.

Este enfoque ha fallado, pero encontrar una alternativa viable no será nada sencillo.

Carmen Reinhart, una economista de la Universidad de Maryland que ha estudiado siglos de crisis financieras, concluye que los colapsos ocurren casi inevitablemente después que los mercados son liberalizados o cuando se presenta una nueva innovación que permite que el capital se mueva con mayor libertad.

Reinhart y su colega Kenneth Rogoff encontraron que durante las épocas de poca regulación, en las décadas de los 80 y 90, hubo 137 crisis bancarias en el mundo, frente a nueve en los años de mayor regulación, como las décadas de los 50, 60 y 70. Un ejemplo: la desregulación de las tasas de interés en los depósitos de ahorro a principios de los 90 llevó a una ola de toma de riesgos por parte de los inversionistas que culminó en la crisis de ahorros y préstamos.

“La disciplina de mercado existe en teoría. En la práctica, antes de cada crisis, lo que vemos es completamente lo opuesto”, dice la profesora.

Esta clase de disciplina ha causado estragos en firmas como Citigroup y Merrill Lynch, que en los últimos nueve meses han registrado rebajas contables combinadas de US$ 80.000 millones por malas inversiones. Estas firmas asumieron demasiados riesgos en las complejas inversiones hipotecarias que habían creado, pero que no entendían. En general, la versión de Wall Street de la disciplina de mercado produjo la peor crisis inmobiliaria desde la Gran Depresión, sólo unos años después de una burbuja histórica en las acciones de Internet.

Sin embargo, en los últimos días, la alternativa a la disciplina de mercado, la regulación, tampoco ha salido bien librada. IndyMac Bank, un banco especializado en hipotecas que colapsó a principios de mes, era un banco regulado por el gobierno federal. Su hundimiento podría costarles a los contribuyentes estadounidenses hasta US$ 8.000 millones.

Irónicamente, uno de los lugares en los que no se ha presentado un gran colapso es entre los poco regulados fondos de cobertura, donde la disciplina de mercado sigue siendo la principal herramienta de política de gobierno. La Reserva Federal de Estados Unidos ha presionado a los bancos de inversión para que se aseguren de que sus clientes de fondos de cobertura no tomen demasiado prestado.

“Las enormes pérdidas y rebajas contables asumidas por las instituciones financieras en todo el mundo desde agosto, así como la corrida de Bear Stearns, muestran que, en este episodio, ni la disciplina de mercado ni la supervisión regulatoria han funcionado”, dijo el mes pasado el presidente de la Fed, Ben Bernanke, en un importante discurso sobre regulación.

La conclusión obliga a poner las cosas en perspectiva. El péndulo entre las fuerzas de mercado y la regulación no tiene un panorama ideal de oscilación, aunque a corto plazo, de seguro se moverá hacia la regulación.
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- Las adquisiciones bancarias en EEUU se sitúan al nivel de 1993 (Negocios - 21/7/08)
(Por J. Más)
El mercado de fusiones y adquisiciones no está para fiestas. Si la afirmación es válida referida al mundo empresarial en general aún lo es más si nos ceñimos al sector financiero. Y no digamos si de lo que estamos hablando es de la banca estadounidense: hasta junio, los bancos norteamericanos han anunciado un total de 67 operaciones de compra, por un valor global de 6.800 millones de dólares (unos 4.300 millones de euros), según un informe de la casa de análisis KBW Inc., citado por Bloomberg. 

Entre 1993 y 2007, se realizaron, en media anual, 308 operaciones. No sólo no va a alcanzarse esta cifra ni de lejos, sino que según todas las previsiones de los bancos apuntan a que el presente año será el de menor actividad desde 1993.
Menor precio medio 

El citado informe pone de manifiesto que el precio medio por operación ha caído, en los seis primeros meses del año, hasta los 101,5 millones de dólares, un 70% menos con respecto a los 329,3 millones que alcanzaba en la primera mitad de 2007. 

Gran parte del frenazo puede achacarse a las dificultades que atraviesan las entidades a uno y otro lado del Atlántico. Sin embargo, sí existen actores que están en una posición compradora -como, dentro de nuestras fronteras, acaba de dejar claro el Santander-. El problema del mercado estadounidense, afirma Melissa Roberts, analista responsable del informe, es la desconfianza ante la posibilidad de que la entidad comprada cargue con un exceso de crédito moroso. Como ha expresado un analista de la neoyorquina Morgan Keegan, “¿por qué alguien querría comprar los problemas de otro cuando está intentando resolver los que ya tiene?”.

Desplome de la vivienda

El estado “durmiente”, como lo califica el citado informe, del mercado de fusiones y adquisiciones, no tiene visos de reanimarse próximamente, sino que parece ir para largo. Los bancos de EEUU arrastran unas pérdidas de 120.000 millones de dólares (75.000 millones de euros) asociadas a la crisis inmobiliaria, cantidad que los analistas de Goldman Sachs prevén se vea incrementada todavía en 65.000 millones de dólares (en euros, 41.000 millones). 

Las ejecuciones hipotecarias se dispararon en mayo un 48% con respecto al mismo mes de 2007, y según la Oficina de Supervisión de las Cajas de Ahorro (Office of Thrift Supervision), éstas han provisionado 7.600 millones de dólares para hacer frente a fallidos. Estos datos contribuyen a alimentar el  miedo a la posible morosidad oculta de las entidades que, en otras circunstancias, podrían resultar interesantes como adquisición.
- Un estudio dice que las entidades europeas perderán 120.000 millones en tres años (Cinco Días - 21/7/08) 

España, junto con Reino Unido e Irlanda, podría ser uno de los países europeos más afectados por la crisis financiera, según revela un estudio realizado por la consultora Oliver Wyman junto con Intrum Justitia, grupo especializado en servicios de crédito.
En los próximos tres años, de 2008 a 2010, las pérdidas esperadas por la banca europea alcanzarán los €120.000 millones de euros, con Gran Bretaña, España e Irlanda a la cabeza, debido al rápido deterioro de sus mercados de crédito.

Pablo Campos, socio y responsable de Oliver Wyman en España y Portugal, sostiene que “la banca europea ya sufre mayores costes de financiación y falta de liquidez, pero en un escenario de rápida caída en el precio de la vivienda en determinados mercados, esperamos que las pérdidas de créditos minoristas en Europa aumenten rápidamente”.

En este sentido, considera que en 2008 las pérdidas totales en hipotecas y crédito al consumo alcanzarán los 34.700 millones, aumentando hasta €42.500 millones en 2009, un 35% más que los niveles alcanzados en 2007. “Es fácil divisar así un escenario donde las pérdidas en 2009 sean incluso mayores, sobrepasando posiblemente los €50.000 millones”, aseguró Campos.

El mayor nivel de dotaciones estará en Reino Unido, España e Irlanda. La combinación de crecimiento en préstamos por parte de los bancos, junto con el riesgo que supone el actual marco macroeconómico, significa que estos países están a la cabeza de los peor posicionados, aunque los problemas vayan a darse en la mayoría de mercados.

Para el socio de Oliver Wyman, “España está en medio de la tormenta de crédito minorista. Hemos pasado de los ratios más bajos de morosidad de crédito en Europa el pasado año, a sufrir un rápido deterioro en los indicadores de calidad de crédito en la primera mitad de 2008”.

No obstante, este experto no quiere ser derrotista. “No pensamos que la situación llegue a los límites alcanzados en la crisis que sacudió el país en 1993, pero sí creemos posible unos porcentajes de entre el 4% y 5% de la morosidad en dos años”. Estas cifras también son barajadas por los bancos y cajas nacionales.
- Un billón de euros a favor de la caída de la Bolsa (Cinco Días - 21/7/08) 

Los gestores de cartera apostaron en julio un total de 1.400 millones de dólares (886 millones de euros) contra las sociedades hipotecarias estadounidenses Fannie Mae y Freddie Mac, según datos compilados por Bloomberg.

Más de 1,4 billones de dólares (886.000 millones de euros) en renta variable de todo el mundo están ahora en préstamo, alrededor de un tercio más que a principios de 2007, según datos de Spitalfields Advisors, firma con sede en Londres especializada en préstamos de valores. Casi todo eso se está utilizando para especular que las acciones caerán, según James Angel, un profesor de finanzas en la Universidad de Georgetown que estudia las ventas a corto. La desaceleración económica global ha alentado el aumento de ventas a corto, contribuyendo a provocar mercados bajistas en 22 de los 23 países incluidos en el índice MSCI World.

“Es una enorme cantidad de dinero”, afirma Peter Hahn, un investigador de la Cass Business School y ex director general de Citigroup, en Londres. “Las ventas a corto han llegado muy lejos. Forman parte cada vez más de las actividades financieras corrientes y los inversores de largo tienen que comprender que los cortistas no son el demonio”'.

Aunque los reguladores de Estados Unidos y Reino Unido han hecho más estrictas las normativas para los vendedores a corto, en medio de los temores a que sean ellos quienes estén acelerando este año los más de 11 billones de dólares en pérdidas en renta variable de todo el mundo, países desde Indonesia a India están abriéndose a esta práctica, que implica tomar prestados valores para venderlos con la expectativa de que pueden ser recomprados a un precio más bajo antes de devolver el crédito anterior.

Las ventas a corto en la Bolsa de Nueva York subieron el mes pasado al 4,6% de las acciones totales, el mayor aumento desde al menos 1931, según datos de Bespoke Investment Group.

Las ventas a corto de las acciones de Fannie Mae y Freddie Mac subieron antes de que las acciones se desplomaran este mes por el temor a que ambas sociedades necesiten un plan de rescate. Fannie Mae ha caído un 64% desde finales de junio, cuando las posiciones cortas (acciones prestadas y no devueltas) ascendían a 138,7 millones de acciones a 15 de julio. Freddie Mac ha perdido un 68% desde finales de junio al 15 de julio después de que el número de acciones en posiciones cortas ascendiera a 83 millones, el volumen más alto desde 1991.

El regulador batalla contra la venta a corto

Ayer entró en vigor la normativa de la SEC que limita las operaciones bajistas en 19 empresas financieras estadounidenses, con el objetivo de evitar que la especulación provoque desplomes bursátiles como los de Fannie Mae y Freddie Mac.

El regulador estadounidense prohíbe desde ayer y hasta el 29 de julio realizar operaciones de venta a corto (tomar prestados títulos para venderlos en el mercado y comprarlos a un precio más barato) sin haber tomado posesión de los títulos prestados. Esta prohibición es temporal.

El objetivo es evitar la especulación, ya que la venta a corto realizada sin tener propiamente las acciones en préstamo es más rápida y permite aprovechar mejor los mercados bajistas, en perjuicio de la cotización de las entidades contra las que se opera.

- Henry Paulson pide paciencia y señala que realizará fuertes cambios en política económica (El Confidencial - 22/7/08)
El secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, pidió hoy paciencia a los consumidores estadounidenses, a la vez que anunció que está trabajando con el Congreso para llevar a cabo “importantes” reformas en la política económica de los EEUU. Dichas reformas estarán encaminadas tanto a proteger el mercado de nuevas injerencias de actores externos como los “hedge funds”, como a ayudar a mantener empresas como las agencias de garantía hipotecaria Fannie Mae y Freddie Mac, clave para su economía.

Paulson señaló que su prioridad es la de conseguir devolver la estabilidad y la confianza al mercado y las instituciones financieras. Para ello, trabajará con estas instituciones animándolas a reforzar su capital mediante ampliaciones, revisando sus políticas de dividendos y favoreciendo el desapalancamiento, de modo que puedan jugar su rol contribuyendo al crecimiento económico.

Según el mandatario estadounidense, el objetivo de la estabilidad financiera se conseguirá mediante mejoras en las normas y actualizaciones en la estructura regulatoria, al tiempo que se impone una disciplina al mercado para limitar la toma de excesivos riesgos. A este respecto hace un llamamiento a los “hedge funds”, apuntando que buscará la obtención de nuevos poderes adicionales que permitan limitar el impacto de futuros fallos mercantiles de éstos que puedan afectar a la economía.

“Para este objetivo es esencial mejorar la infraestructura de mercado y las prácticas de operaciones para aumentar la transparencia y la eficiencia, especialmente en el mercado de derivados OTC”, dijo Paulson.

El secretario del Tesoro apuntó que mientras el mercado de la vivienda no se estabilice seguirá habiendo episodios de estrés en el mercado financiero. Dentro de éste, apuntó a dos agentes privados, como son Fannie Mae y Freddie Mac, las dos mayores agencias de garantía hipotecaria promovidas por el Gobierno. Debido a su tamaño y su alcance, su viabilidad es crítica para la estabilidad del mercado financiero.

Así pues, Paulson indicó que está dando los pasos necesarios para que el Congreso cree un órgano regulador que pueda proveer a estas agencias de una base temporal de capital y liquidez. El Congreso ya ha recibido la petición de proveer de autoridad por 18 meses para proporcionar un respaldo de liquidez y capital a ambas firmas.
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- Wachovia registró unas pérdidas de 5.559 millones en el segundo trimestre (Negocios - 23/7/08)

Wachovia, el cuarto mayor banco de EEUU por activos, registró pérdidas netas por importe de 8.855 millones de dólares (5.559 millones de euros) en el segundo trimestre, frente al beneficio neto de 2.341 millones de dólares (1.470 millones de euros) del mismo periodo del año anterior, informó hoy la entidad, que anunció la supresión de 6.350 empleos y un recorte del 87% en la retribución trimestral a sus accionistas con el objetivo de preservar la capitalización del banco.

Los “números rojos” de Wachovia superan ampliamente las estimaciones adelantadas por la compañía el pasado 10 de julio, cuando indicó que sus pérdidas se situarían entre 2.600 y 2.800 millones de dólares (1.655 y 1.782 millones de euros), y reflejan la asunción de 6.100 millones de dólares (3.829 millones de euros) por depreciaciones y ajustes.

Los ingresos de Wachovia alcanzaron los 7.509 millones de dólares (4.714 millones de euros), un 13,9% menos que en el mismo periodo de 2007. Asimismo, las provisiones por pérdidas crediticias del banco sumaron 5.567 millones de dólares (3.495 millones de euros), frente a los 179 millones de dólares (112 millones de euros) del año precedente.

En este sentido, el presidente del consejo del banco, Lanty L. Smith, mostró su decepción con los resultados de la entidad, que calificó como “inaceptables” pese a los “vientos en contra que encara la industria y la cierta debilidad macroeconómica”, y reconoció que las cuentas reflejan un comportamiento por el que Wachovia debe asumir responsabilidades. 

Por su parte, Robert K. Steel, quien fue nombrado presidente y consejero delegado de la entidad el pasado 9 de julio, destacó que a corto plazo el banco debe centrar sus esfuerzos en proteger y preservar su capitalización y reducir el riesgo.

De este modo, el banco radicado en Charlotte anunció un nuevo recorte del 87% en el dividendo trimestral de la entidad, que pasa a ser de 0,05 dólares (0,03 euros), y que permitirá a Wachovia ahorrar 700 millones de dólares (439 millones de euros) trimestrales.

Recorta 6.350 empleos

Por otro lado, el cuarto mayor banco de EEUU informó que planea eliminar alrededor de 6.350 puestos de trabajo y dejar abiertas 4.400 vacantes como parte de la estrategia de la entidad de reducir sus costes anuales en unos 1.500 millones de dólares (946 millones de euros). 

Asimismo, la entidad abandonará el negocio hipotecario mayorista en Estados Unidos con el objetivo de reducir su exposición al mercado hipotecario ante la crisis inmobiliaria y tiene la intención de “desprenderse de aquellos activos no principales” con el objetivo de fortalecer su capitalización.

En el conjunto de los seis primeros meses del ejercicio, Wachovia registró pérdidas por importe neto de 9.562 millones de dólares (6.003 millones de euros), frente al beneficio neto de 4.643 millones de dólares (2.915 millones de euros) del mismo periodo de 2007.

Además, la cifra de negocio de la entidad alcanzó los 18.825 millones de dólares (11.817 millones de euros), un 8,1% menos, mientras que las provisiones por pérdidas crediticias sumaron 8.398 millones de dólares (5.272 millones de euros), frente a los 356 millones de dólares (224 millones de euros) del mismo periodo de 2007.

Las acciones de Wachovia, que habían iniciado la jornada en Wall Street con un descenso del 10% recibieron con euforia el plan estratégico de su nuevo consejero delegado, Robert K. Steel, y a las dos horas de sesión experimentaban una fuerte revalorización ligeramente superior al 10%. 
- La banca internacional suspende el examen de confianza del G-8 (El País - 23/7/08)
(Por Claudi Pérez / Sandro Pozzi)
Los fracasos del G-8 han dejado de sorprender al mundo. El grupo que reúne a los siete países que un día fueron los más industrializados más Rusia sucumbió hace un par de semanas en la búsqueda de una respuesta rotunda ante la crisis alimentaria. Lo único destacable de la cumbre de Tokio fue una fastuosa cena con un menú de una veintena de platos.

Pero hay descalabros aún más clamorosos. Hace ya 100 días, el G-8 se reunió en Washington en plena tromba por la crisis financiera. Y disparó contra la banca, el epicentro de los problemas. Lanzó un ultimátum: un plazo de un centenar de días para que los bancos revelaran en sus resultados la profundidad del agujero, que entonces sembraba dudas sobre la transparencia y la confianza del sistema. Cumplido ese plazo, el resultado es un sonoro suspenso. La confianza y la transparencia siguen igual: por los suelos.

En los últimos 100 días, los bancos tenían que revelar rápida y completamente su exposición al riesgo, las depreciaciones de activos y sus estimaciones de pérdidas. Eso no ha sucedido, o sólo parcialmente. La prueba es que los propios bancos siguen sin fiarse de sí mismos y el mercado interbancario prácticamente no existe, está seco. “Por un lado, algunas entidades se han resistido a reconocer algunas cosas; por otro, la crisis es un círculo vicioso que va contaminando activos que parecían sanos, y, aunque la banca amplíe capital, el agujero sigue ampliándose”, indica Guillermo de la Dehesa, presidente del Centre for Economic Policy Research.

Pese a los buenos deseos, el sector aún parece un campo de minas. El responsable de mercados monetarios del Fondo Monetario Internacional (FMI), el español Jaime Caruana, aseguró hace unos días en Bruselas que las turbulencias continuarán todavía “unos meses”, porque la situación de la banca sigue siendo “frágil”. “Puede haber nuevas sorpresas”, dijo en relación con posibles quiebras tras el último caso, el de la estadounidense IndyMac. El Fondo pronosticó en abril, un día antes de que el G-8 diera su ultimátum a la banca, que las pérdidas totales ascenderían a unos 630.000 millones de euros. Apenas ha aflorado todavía una parte de esa cifra.

El punto álgido de la crisis fue el rescate de Bear Stearns, un gran banco de inversión norteamericano. “Lo peor ha pasado ya”, coincidieron en marzo gurús y banqueros centrales tras esa operación. Pero, como en los terremotos, en las dos últimas semanas, la crisis ha dejado una segunda réplica, con bancarrotas en EEUU y Europa que han obligado a intervenir al sector público, y han puesto al sector financiero de nuevo encima del alambre.

Wall Street no suele dejarse impresionar por una fecha guillotina como la del G-8. Y menos en la situación de incertidumbre por la que atraviesa el sector financiero, desde la banca de inversión y comercial hasta las entidades hipotecarias y aseguradoras. La semana pasada, los primeros resultados de la gran banca dieron aire al optimismo -a pesar de ser negativos-, pero la preocupación está en la banca regional estadounidense. Y ayer mismo, en una jornada bursátil tremendamente convulsa, Wachovia anunció unas pérdidas récord de 5.800 millones de euros, una prueba más de que las turbulencias están lejos de amainar.

Los analistas coinciden. Mientras el mercado de la vivienda siga cayendo, será difícil saber cuál es el impacto de la crisis en los bancos. El problema se está extendiendo a otros créditos, más allá de las hipotecas. No sólo seguirán anunciando provisiones y pérdidas, sino que se teme que los bancos empiecen a eliminar plantilla y a recortar dividendo y vendiendo activos para dotarse de capital. Ayer mismo, Wachovia anunció un recorte del 87% del dividendo.

“No creemos que se hayan eliminado aún los puntos negros”, opina la firma de inversión norteamericana Hodges Capital. La patronal bancaria española no es menos rotunda. “Los mercados no han recuperado la confianza y la fluidez que sería deseable”, indican fuentes de la AEB. Como consecuencia de la falta de transparencia, las tensiones en los mercados monetarios, han vuelto a recrudecerse y su normalización se retrasa “cada vez más”, señalan.
Promesas

Cumplido ya el ultimátum, la única respuesta de la banca llega en forma de promesas: “Es esencial para la industria reformarse para que inversores y mercados recuperen la confianza perdida”, explicó Josef Ackermann -responsable Deutsche Bank y presidente del Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), una suerte de lobby que reúne a los grandes bancos mundiales- la pasada semana, en la presentación de un informe de 200 páginas que propone mejoras en la gestión de riesgos, las políticas salariales de los profesionales del sector y la valoración de activos. Es decir, todo lo que ha fallado en esta crisis por la paulatina desregulación de los últimos años.

Los expertos tampoco son optimistas. De la Dehesa destaca el “gran esfuerzo de ajuste” de la gran banca internacional. “Hay una reacción en cadena, nuevas oleadas de activos contaminados que han ido agrandando el agujero. Pero no puede quedar mucho, porque nadie compra ya los activos dañados. Como máximo, puede caer algún banco estatal o regional en Estados Unidos”, asegura. “Ha habido un problema grave de transparencia, pero los bancos centrales y los reguladores están haciendo bien su trabajo”, resume. Más que nuevos agujeros, puede haber problemas en la concesión de créditos: “El problema de la duración de las turbulencias puede ser un credit crunch, una reducción del crédito a los consumidores y empresas -aunque de momento esa posibilidad se está capeando en Europa, con crecimientos del 10% en el crédito- o un encarecimiento de los préstamos, con el que la banca traslade los problemas que tiene para financiarse”.

- La restricción de la SEC a las apuestas bajistas las hunde en Wall Street (Negocios - 23/7/08)
La restricción impuesta por el regulador del mercado de valores de EEUU (SEC) a las posiciones de venta a la baja en descubierto, conocidas como “abrir cortos”, que entró en vigor el pasado lunes y que afecta a 19 valores considerados de especial relevancia para la estabilidad del sistema financiero, ha provocado un drástico descenso en dichas apuestas bajistas, que alcanza el 90% en el caso de las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, según confirmaron a Europa Press fuentes de la firma S3 Matching Technologies, que procesa alrededor de 15.000 millones de operaciones financieras diarias para los principales “brokers” de EEUU.

De acuerdo con las estadísticas de mercado analizadas por la compañía, la restricción de emergencia impuesta por la SEC ha provocado un descenso del 70% en las apuestas bajistas sobre 17 de los valores financieros de la lista elaborada por el regulador estadounidense, mientras que en el caso particular de las agencias de garantía hipotecaria promovidas por el Gobierno, Freddie Mac y Fannie Mae, las posiciones bajistas disminuyeron un 90%.

En concreto, la lista de 19 valores de especial importancia para la estabilidad del sistema financiero elaborada por la SEC incluye a BNP Paribas Securities, Bank of America Corporation, Barclays, Citigroup, Credit Suisse Group, Daiwa Securities, Deutsche Bank Group, Allianz, Goldman Sachs Group, Royal Bank ADS, HSBC Holdings, JPMorgan Chase, Lehman Brothers Holdings, Merrill Lynch, Mizuho Financial Group, Morgan Stanley, UBS, Freddie Mac y Fannie Mae.
S3 Matching Technologies ha extraído estas conclusiones mediante la comparación de las posiciones de venta a la baja correspondientes al pasado 14 de julio, último día anterior al anuncio de las restricciones, con las posiciones del pasado lunes 21 de julio, sesión en la que entró en vigor la medida de emergencia.

Mirando a los datos de nuestros clientes parece claro que el mercado respondió a lo que los reguladores querían. Las apuestas bajistas, ya sean al descubierto o no, han representado apenas un poco más del 1% del volumen total de nuestros clientes. Mas de dos tercios del volumen de ventas a la baja desapareció en el primer día de efectividad de la norma y en el caso de Fannie Mae y Freddie Mac, un 90%", dijo Jack Holt, consejero delegado de S3 Matching Technologies.

En este sentido, Holt añadió que el descenso de las ventas a la baja durante el primer día de funcionamiento de la nueva norma fue “muy significativo” en todos los valores protegidos, y apuntó que “aunque no existe forma de conocer si estas posiciones eran al descubierto, no hay duda ha establecido una regla que ha reducido drásticamente las ventas a la baja, especialmente en lo que respecta a Fannie Mae y Freddie Mac”.

Obtener beneficios de las caídas

La venta a la baja es una estrategia mediante la que los inversores buscan obtener rendimiento de la caída en la cotización bursátil de un valor, por lo que el operador toma prestados títulos y los vende a la espera de que vayan a abaratarse, lo que brinda la oportunidad de comprar ese valor en el mercado a un menor precio, devolver los títulos, y obtener la diferencia entre ambos precios como ganancia. 

La SEC adoptó esta medida excepcional ante la sucesión de rumores sobre la situación de diversas entidades financieras que provocaron una gran volatilidad en Wall Street y que en opinión de los reguladores podrían provenir de inversores interesados en provocar caídas en la cotización de las acciones. La medida, que entró en vigor el pasado lunes, permanecerá en funcionamiento hasta el mediodía del próximo 29 de julio.

Los efectos de la práctica desaparición de este tipo de apuestas han beneficiado temporalmente a la cotización de los dos colosos hipotecarios, que suben un 16% y un 10%, respectivamente. 

- Los bancos americanos se toman fenomenal unas cuentas desastrosas (Negocios - 23/7/08)

Increíble. Muchos inversores no dan crédito cuando estos días asisten a importantes revalorizaciones en los precios de las acciones bancarias, justo cuando han anunciado unos números desastrosos. Bank of America sube el 18% en dos días tras una caída del beneficio trimestral de sólo el 41%, a 3.400 millones de dólares.

Bloomberg describe cómo importó muy poco que la entidad se alejase del récord del segundo trimestre del año pasado, cuando ganó 5.800 millones, y que el motivo estuviese en que más que triplicó la cifra de cargos extraordinarios derivados de los créditos de riesgo. La gente se quedó con que la cifra fue apenas un 3% inferior a la del primer trimestre. Otro ejemplo está en Citigroup, que subió en bolsa entre el viernes y el martes un 16,29%, tras unas pérdidas trimestrales menos abultadas de lo que se temía el mercado. Perdió la friolera de 2.500 millones de dólares, pero es que el consenso de los analistas apuntaba a 3.700 millones.

Son noticias menos malas de lo esperado que han determinado un rally alcista en el sector financiero, informa Bloomberg. El índice S&P sectorial con 29 compañías financieras de EEUU sube el 31% desde el 15 de julio.
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Castigo endulzado

Por supuesto, no es que deshagan las pérdidas acumuladas, pero aligeran el castigo y aportan oportunidades a los cortoplacistas. Bank of America aún cae el 39% sólo desde octubre, sin perder la perspectiva de que los últimos mínimos hacían el peor nivel en doce años. Citi baja el 59% en doce meses.

Los analistas creen que podría ser que lo peor de las acciones del sector financiero sea ya agua pasada. Pero tampoco hay que descartar que los cazadores de gangas queden atrapados, en un rebote importante enmarcado dentro de una tendencia general bajista. En cualquiera de los casos, las noticias descontadas son tan catastrofistas que muchos se apuntan estos días a hacer trading.

- Bush: “Wall Street se emborrachó” (BBCMundo - 23/7/08) 

El presidente de Estados Unidos George W. Bush, explicó la crisis crediticia de los mercados financieros del país diciendo que “Wall Street se emborrachó”. 

“Se emborrachó y ahora tiene resaca”, dijo Bush en un evento privado para recaudar fondos en Houston, Texas. 

Los medios de prensa no fueron invitados y se le pidió a la audiencia apagar sus cámaras fotográficas. 

Pero alguien grabó la declaración con la cámara de un teléfono celular y lo publicó en internet. 

El comentario fue hecho el viernes y el martes siguiente se lo encontró en la red. 

“La pregunta es: ¿Cuánto tiempo le llevará estar sobrio y tratar de no utilizar todos esos instrumentos financieros sofisticados?”, cuestionó el presidente. 

Versión “colorida” 

La Casa Blanca dio una explicación acerca de los comentarios de Bush. 

“Él dijo antes que Wall Street está lidiando con instrumentos financieros muy complejos y que los mercados no entienden completamente los riesgos que esos instrumentos significan para el sistema”, dijo la portavoz Dana Perino. 

“Es ciertamente una forma más colorida de decir lo que él dijo antes, pero lo que él ha descrito de esa manera está basado en sus observaciones de lo que le pasó al mercado”, añadió. 

En las imágenes, Bush también bromeó sobre la crisis inmobiliaria generada por el colapso del mercado de hipotecas de alto riesgo. 

“No pasa en Houston, evidentemente no en Dallas, porque Laura (Bush, su esposa) está allí tratando de comprar una casa hoy”, dijo el presidente ante la carcajada de la audiencia. 

- Arreglar los platos rotos (Cinco Días - 24/7/08) 
(Por Nuño Rodrigo)

La expresión business friendly es un tanto redundante en la medida en que los políticos raramente desarrollan políticas que vayan en contra del tejido empresarial. Cuando menos se puede decir que raramente lo perjudican aposta. Pero la expresión está ahí, y está ganando nuevas acepciones a medida que el monstruo subprime siembra el pánico en el sector financiero. No son sólo rescates bancarios, bajadas de tipos de emergencia o financiación barata aceptando colaterales que el mercado no tiene en gran estima.

La decisión de la SEC estadounidense de limitar las ventas a descubierto en el sector financiero supone un apoyo de nuevo cuño, protegiendo al sector de las iras del propio mercado. Y se trata de una medida aparentemente eficaz: la escalada de Wachowia el día que recortó el dividendo -pasó de caer el 10% en la apertura a subir más del 25% en el cierre- resulta sorprendente dada la sensibilidad del mercado a las malas noticias. Y en un mercado tan nervioso como sesgado, no es de extrañar que se aceleren los movimientos que cuentan con viento de cola por parte de los supervisores.

En paralelo, esta misma semana se debate establecer ciertas cortapisas a la especulación en el mercado de futuros sobre energía para paliar, en la medida de lo posible, la escalada de los precios. O para garantizar que ésta se deba a factores puros de oferta y demanda.

Siempre habrá argumentos poderosos tanto a favor como en contra; el mercado tal y como está configurado tiene efectos secundarios negativos, pero las apuestas bajistas son, también, una forma de poner en precio los riesgos. Ahora, lo que escama es que los poderes públicos sólo se acuerdan de iniciativas como éstas cuando truena, y mucho. Y podrían haber sido innecesarias si, desde un primer momento, el juego del mercado hubiese sido suficientemente transparente. Pero es en lo que consiste la política business friendly: si todo va bien no se toda nada, y si va mal se pide ayuda.

- Paulson advierte de que habrá más “baches” en la recuperación de EEUU (Negocios - 24/7/08)
(Por M. Grynbaum)

Las cosas no van bien en EEUU y de momento no se ve la luz al final del túnel. El secretario del Tesoro, Henry Paulson, ha pedido a los estadounidenses paciencia mientras la economía resuelve sus problemas, y advirtió esta semana de que “las tensiones continuarán” en los meses venideros antes de que se produzca una completa recuperación.

“Nuestros mercados no harán progresos de manera continuada, y debemos esperar más baches en la carretera”, señaló Paulson en unas declaraciones en la Biblioteca de Nueva York. 

“Hemos experimentado más contratiempos recientemente, y hasta que el mercado inmobiliario se estabilice del todo hay que esperar que estos problemas continúen en nuestros mercados financieros”, reconoció. Aunque Paulson admitió la necesidad de introducir amplias reformas en la estructura regulatoria actual del país, intentó tranquilizar a los americanos diciendo que espera que el país “salga de este período reforzado y mejor situado para un robusto crecimiento”.

Solidez del sistema

“El pueblo americano puede seguir confiando en la solidez del sistema bancario estadounidense”, recalcó el funcionario. Paulson hizo estas declaraciones sólo una semana después de que el gobierno anunciara un plan para sostener Fannie Mae y Freddie Mac, los compradores de hipotecas gigantes, centro de los temores del mercado. El episodio, dijo Paulson, puso “aún más de manifiesto” la necesidad de introducir reformas sistémicas.

Henry Paulson dejó claro también que actualmente no hay planes de que las compañías recurran al dinero federal, aunque la propuesta de la administración pide un aumento de miles de millones de dólares en crédito si fuera necesario.  
Más transparencia

Paulson volvió a repetir su petición de una mayor transparencia y una regulación efectiva del sector financiero, alegando que estas reformas “añadirían estabilidad al mercado y mitigarían la probabilidad de que la quiebra de una institución pueda desatar un fallo sistémico”.

Pero quiso acabar su intervención con una nota positiva que lleve algo de calma. “Cuando miro alrededor, no veo otros países industriales, desarrollados que tengan mejores perspectivas a largo plazo que las nuestras”, aseguró el secretario del Tesoro.
- Nueva York demanda a UBS por vender instrumentos financieros fraudulentos a sus clientes (El Mundo - 24/7/08)
El fiscal general de Nueva York, Andrew M. Cuomo, ha presentado una demanda multimillonaria contra las filiales del banco suizo UBS, UBS Securities y UBS Financial Services, por la presunta venta de instrumentos financieros a sus clientes pese a saber que la crisis crediticia amenazaba con su capacidad de hacerlos efectivos.

Los instrumentos financieros, conocidos como ARS, eran vendidos como valores “seguros y de elevada liquidez”, lo que provocó, tras la crisis de liquidez en los mercados de deuda, que “centenares de clientes del Estado de Nueva York no pudieran acceder a sus fondos”.

En concreto, la Fiscalía neoyorquina señala que actualmente los clientes de UBS customers mantienen más de 25.000 millones de dólares (15.762 millones de euros) en valores ilíquidos y con vencimientos a largo plazo como resultado de las “fraudulentas distorsiones y la conducta ilegal de UBS”.

Asimismo, las investigaciones de Cuomo apuntan que, cuando los máximos ejecutivos de la entidad percibieron el inicio del colapso del mercado se desprendieron “rápidamente” de 21 millones de dólares que poseían a nivel personal en dichos instrumentos de deuda, mientras seguían vendiendo estos títulos a sus clientes.

En este sentido, la Fiscalía señala que varios correos electrónicos internos de UBS muestran los esfuerzos de los ejecutivos del banco suizo para vender los valores de deuda que poseían personalmente.

“UBS no sólo es culpable de una flagrante violación de la confianza entre un banco y sus clientes, sino que sus directivos abandonaron el barco tan pronto como comenzó el colapso del mercado dejando a miles de clientes cargar con la responsabilidad”, afirmó Andrew Cuomo.

“Hoy presentamos la primera demanda a escala nacional contra UBS, con la intención de recuperar miles de millones de dólares para los clientes de la entidad a la vez que enviamos un contundente mensaje al resto de la industria de que este tipo de comportamientos engañosos no serán tolerados”, añadió.

La demanda presentada por el fiscal general de Nueva York pretende obligar a UBS a recomprar estos instrumentos de deuda a sus clientes a su valor nominal

- La crisis financiera empuja al gobierno de EEUU hacia una mayor regulación empresarial (The Wall Street Journal - 25/7/08)

(Por Bob Davis, Damian Paletta y Rebecca Smith)
La crisis inmobiliaria y financiera que golpea a Estados Unidos está impulsando una nueva ola de regulación gubernamental sobre los negocios y la economía.

En una amplia variedad de temas, los gobiernos federal y estatales se están movilizando para lidiar con las consecuencias de colapsos de empresas, caídas de los precios de las viviendas, pérdidas de valor de hipotecas y altos precios de la energía.

Estos pasos constituyen un desafío mayor hacia el movimiento que favorece la desregulación que ha definido el gobierno de EEUU por buena parte de los últimos 25 años, desde la Revolución Reagan de los años 80. De hecho, algunos de los proponentes de un mayor papel supervisor del gobierno son herederos republicanos del ex presidente Ronald Reagan.

Justamente ayer, se debatió en el Congreso estadounidense si la Comisión de Bolsa y Valores (SEC) debería regular a las empresas matrices de los bancos de inversión.
La Reserva Federal ya está intensificando su escrutinio de los bancos de inversión en Wall Street, implantando funcionarios dentro de las grandes firmas financieras y evaluando sus requerimientos de capital, después de adoptar la medida inusual de ofrecer miles de millones de dólares en préstamos de emergencia. La Fed también ha acordado prestar dinero a Fannie Mae y Freddie Mac, lo que le permite tener una mayor supervisión de los dos gigantes hipotecarios. Al mismo tiempo, las comisiones estatales de servicios públicos están recuperando el control que cedieron durante la desregulación.

El papel del gobierno en la economía está también en el centro de la campaña presidencial estadounidense. Los dos candidatos principales apoyan propuestas para crear comisiones nuevas al estilo de la Fed, para limitar la emisión de gases con efecto invernadero y decidir cómo gastar miles de millones de dólares en tecnología para el uso eficiente de la energía.

“Hay un rechazo al punto de vista relajado que cree que los mercados son maravillosos y creativos”, dice el ex vicepresidente de la Fed, Alan Blinder, un demócrata. “Los mercados son creativos, pero a veces esa creatividad lleva a direcciones extrañas y peligrosas”.

La opinión pública también está influyendo en la respuesta: por un margen de 53% a 42%, los estadounidenses quieren que el gobierno “haga más para resolver los problemas”, según un sondeo de julio de Wall Street Journal/NBC News. Hace doce años, los entrevistados se opusieron a una acción gubernamental por un margen de dos a uno. Al mismo tiempo, según reporta la National Opinion Research Center (Centro Nacional de Investigación sobre Opinión Pública), la confianza en el Congreso está en su nivel más bajo desde que empezó a hacer la pregunta en 1973.

Existe la posibilidad de que el cambio sea temporal. Kevin Hassett, un economista conservador del Instituto de Empresa Estadounidense, dice que ha habido otras épocas en las que una era de un gobierno más activista parecía avecinarse, pero esto no ocurrió.

“Los críticos están insinuando que existen problemas fundamentales con las economías de bajo control gubernamental”, dice Hassett. “Es sólo una insinuación”. Incluso si el activismo está al alza, esto no significa un retroceso de décadas de desregulación de sectores empresariales, como el de las aerolíneas o el de telecomunicaciones. La relajación de controles ha reducido los costos de bienes y servicios en toda la economía. Además, el grado de cambio dependerá de quién ocupe la Casa Blanca en enero próximo.

Barack Obama, el virtual candidato demócrata, ha hablado de un aumento significativo de impuestos para los estadounidenses acaudalados y un impuesto sobre ganancias extraordinarias para las compañías petroleras. Su rival republicano John McCain reduciría los impuestos para las corporaciones.

El mayor papel del gobierno está siendo impulsado en parte por la crisis del sector de viviendas. Los problemas que han enfrentado las instituciones financieras han requerido del tipo de intervención rápida y de gran escala que sólo la Fed puede proporcionar. Al mismo tiempo, el éxito de la Fed en años recientes en reducir la inflación y limitar la profundidad de las recesiones ha tenido el efecto secundario de fortalecer la reputación de las agencias gubernamentales. Esto está llevando a los políticos a tratar de usar ese modelo para resolver otros problemas.

El resultado general denota un gobierno más activista, pero uno que depende más de expertos no electos que de legisladores electos. En los próximos años, el gran debate será “dónde establecemos los límites entre el político y el tecnócrata”, dice Blinder, el ex vicepresidente de la Fed.

Esta visión matizada se refleja en las propuestas de los candidatos presidenciales. Obama quiere aumentar el gasto en puentes, puertos, ferrocarriles y otras obras de infraestructura, pero se ha mostrado preocupado por la posibilidad de que los políticos repartan fondos siguiendo sus intereses políticos (algo que ha sido una preocupación constante de su oponente, McCain). Para aislar el gasto de la política, crearía un banco de US$ 6.000 millones moldeado en la Compañía de Seguros del Depósito Federal, que tiene cinco miembros cuyos mandatos están escalonados para tratar de asegurar su independencia política.

El senador McCain ha dicho que está dispuesto a un rescate gubernamental de General Motors Corp. si se ve amenazada con la quiebra y quiere dirigir fondos federales al desarrollo de baterías para automóviles y carros eléctricos.

Pero los críticos advierten que darles poder a los tecnócratas gubernamentales con frecuencia lleva al desastre. “Los mejores y más inteligentes” de las administraciones Kennedy y Johnson escalaron y perdieron la guerra de Vietnam.

Funcionarios federales y estatales todavía no han reconstruido Nueva Orleáns y su área colindante tres años después del impacto del huracán Katrina.

La merecida reputación de la Fed como entidad independiente podría sufrir si se le otorga un rol regulatorio más amplio. Los críticos ya han amonestado a Greenspan por una regulación laxa de los bancos a su cargo. Añadirle aun más poderes situará a la Fed más directamente en el foco de atención del Congreso y la opinión pública y podría resultar en un conflicto de intereses. Si las condiciones económicas requieren restringir el flujo monetario, ¿dejaría la Fed de subir las tasas de interés para no perjudicar a los bancos que regula?
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- Los reguladores de EEUU toman el control de otros dos bancos (Reuters - 26/7/08)
(Por John Poirier)

Los reguladores de Estados Unidos asumieron el viernes el control de dos bancos y los vendieron al Banco Mutual de Omaha, en la sexta y séptima quiebra bancaria de este año, mientras las instituciones financieras litigan con la crisis inmobiliaria y de crédito.

Dos semanas después de que Corporación Federal de Seguro de Depósito (FDIC, por su sigla en inglés) tomó el control de IndyMac Bancorp Inc., la oficina del controlador de divisas dijo que había cerrado al First National Bank de Nevada y al First Heritage Bank NA de California.

El First National, caracterizado como con falta de capital, tenía activos por un total de 3.400 millones de dólares y 3.000 millones de dólares en depósitos. El First Heritage, descrito como con falta de capital crítica, tenía activos por 254 millones de dólares y 233 millones de dólares en depósitos, dijeron los reguladores.

El FDIC dijo que las 28 oficinas de ambos bancos abrirán al lunes como parte del Banco Mutual de Omaha. Durante el fin de semana, los clientes podrán acceder a su dinero mediante cheques, cajeros automáticos y tarjetas de crédito.

El Banco Mutual de Omaha actualmente tiene más de 750 millones en activos y opera 14 filiales en Nebraska y Colorado, con oficinas de préstamos comerciales en Dallas y Des Moines, Iowa, dijo el FDIC.

Los reguladores bancarios han advertido de más insolvencias este año y el próximo, pero por ahora no esperan quiebras del tamaño de la de IndyMac, que tenía 32.000 millones de dólares en activos y 19.000 millones de dólares en depósitos totales a fines de marzo.

IndyMac, la tercera mayor quiebra bancaria en Estados Unidos, era regulado por la Oficina de Supervisión de entidades de Ahorro y Préstamo y se espera que cueste entre 4.000 y 8.000 millones de dólares al fondo del seguro del FDIC.

IndyMac es operado por el FDIC mientras la agencia intenta vender sus activos.

- Senado de EEUU aprueba ley de rescate (BBCMundo - 26/7/08)
El senado de Estados Unidos aprobó un controvertido proyecto de ley destinado a apuntalar el mercado hipotecario estadounidense, que atraviesa una de las peores crisis de su historia. La nueva legislación crea un fondo de US$ 300.000 millones para ayudar a miles de propietarios a obtener préstamos más baratos. 
También se podrá usar para rescatar a las refinanciadoras Fannie Mae y Freddie Mac, que son dueñas o garantizan cerca de la mitad de la deuda hipotecaria del país. 

El proyecto se aprobó en muy poco tiempo y se espera que el presidente, George W. Bush, lo firme la próxima semana para que entre en vigor. 

El corresponsal de la BBC en Washington Jack Izzard dijo que, gracias a la medida, miles de personas que no pueden pagar sus hipotecas podrán refinanciarlas con préstamos a tasa fija respaldados por el estado. La crisis hipotecaria ha tenido graves repercusiones en la economía estadounidense, que también se han hecho sentir en otras partes del mundo. 
Ejecución 
Se estima que uno de cada 171 propietarios de casas en EEUU tiene problemas para pagar las hipotecas a los bancos. Casi 750.000 hogares estadounidenses comenzaron el proceso de ejecución hipotecaria en el segundo trimestre de 2008, de acuerdo a RealtyTrac, una empresa de investigación especializada en este mercado. 

Los estados peor afectados fueron Nevada, California, Florida y Arizona, donde tuvieron lugar los más marcados incrementos de precio en los años de bonanza y donde se hicieron los mayores préstamos de riesgo de tipo sub-prime. 
El presidente Bush, anteriormente un crítico del proyecto, desistió de su oposición. 
Críticas 

La nueva ley ha sido blanco de muchas críticas, que plantean que ésta se traducirá en un costo de miles de millones de dólares para los contribuyentes. Los adversarios de la medida ponen en duda la sensatez de rescatar a prestamistas inescrupulosos y a muchos propietarios irresponsables, que aceptaron préstamos que no podían pagar. 
En un artículo publicado en el diario especializado británico Financial Times, hace dos días, el Premio Nobel de Economía Joseph Stiglitz dijo que el resultado de la ley será que “el sector privado cosechará los beneficios, mientras que el sector público cargará con los riesgos”. “Los responsables de los errores -la dirección, los inversionistas y los tenedores de bonos- deberían pagar las consecuencias. No se les debería pedir a los contribuyentes que paguen ni un centavo mientras se proteja a los inversionistas”, señaló. 

- La recesión en EEUU es “inevitable”, según pronostica Soros (Cinco Días - 26/7/08)
En declaraciones que publica hoy el semanario luso Expresso, Soros señala que esta crisis “es muy seria y mayor que las anteriores, cuando fue posible contar con la intervención de las autoridades, que esta vez están más limitadas”. “Están haciendo intentos, bajaron las tasas de interés, sólo que eso no es suficiente. Entramos en un periodo de recesión”, pronostica Soros.

El inversor no asegura que se produzca una recesión global, pero advierte que “hay muchas nubes en el horizonte y apenas se entra en la tempestad, de la que todavía no hemos visto todos los efectos de una posible recesión”.

Según Soros, la crisis actual no está apenas provocada por el mercado inmobiliario, se trata del “fin de un periodo de 30 años de expansión en el crédito basado en el dólar como moneda de reserva”.

Soros culpa a Ronald Reagan, Margaret Thatcher y a la administración de George W. Bush por “una creencia fuerte en la magia del mercado”. “Los mercados son imperfectos y no tienden al equilibrio. Como todas las creaciones humanas son dados a los excesos”, advirtió.

Soros vaticina un triunfo de Barack Obama en las elecciones presidenciales estadounidenses. “Obama tiene el carisma y la visión para reorientar radicalmente a Estados Unidos de América en el mundo y eso resulta necesario”, sentenció.
- El Tesoro de Estados Unidos quiere copiar el mercado europeo (Negocios - 27/7/08)
(Por Sheley Smith/John Glover/Bloomberg)
El plan del secretario del Tesoro de EEUU Henry Paulson para reanimar la financiación hipotecaria en el país depende de que los inversores compren el mismo tipo de bonos que están eludiendo en Europa.

Paulson quiere crear una versión del mercado europeo de cédulas hipotecarias en Estados Unidos, justo cuando las ventas de deuda han caído a mínimos de seis meses y un 2,5% los precios este año. Si bien la deuda está garantizada por préstamos y activos bancarios para conseguir la calificación AAA, la mayor parte tiene una valoración promedio como si fuera de tres grados menos.

“No será un arreglo instantáneo para el mercado estadounidense; es difícil financiarse con cédulas hipotecarias en Europa”, dijo Florian Hillenbrand, analista de UniCredit SpA.

Las cédulas hipotecarias consiguen altas calificaciones, lo que permite a los emisores pagar menos intereses. Para Paulson, son un remedio para la peor crisis de la vivienda desde la Gran Depresión.

Inversiones

Su iniciativa reanimaría la actividad crediticia entre bancos, dañados 452.000 millones de dólares en pérdidas y provisiones. Su plan para rescatar el mercado de vehículos de inversiones estructuradas fracasó el año pasado después de que fueran rescatados de forma independiente. 

Paulson presentó en marzo la idea de las cédulas, y  la semana pasada se emitió una normativa para el mercado. El colateral de la deuda deben ser hipotecas prime, o de alta solvencia, con información completamente documentada de la renta del titular de la hipoteca, y los bancos sólo podrán vender deuda por una cantidad de hasta el 4% de su pasivo total. 
- Lo peor de la crisis financiera internacional está por llegar  (Libertad Digital - 28/7/08)
(Por Luís F. Quintero)

La situación de la economía norteamericana es insostenible. Al menos para el experto Nouriel Roubini, profesor de economía de la Escuela de Negocios Stern de la Universidad de Nueva York. Para este analista, EEUU afronta la peor recesión desde los años 30. Según ha explicado “esta es la crisis de todo un sistema financiero”. En su opinión, lejos de mejorar, la situación será aún peor porque “ninguna política fiscal podrá sacarnos del atolladero”.

Cada vez más voces levantan alarmas sobre la economía de EEUU, y por extensión, sobre el escenario económico internacional. Uno de los últimos expertos en pronunciarse ha sido el economista profesor de la Escuela de Negocios Stern de la Universidad de Nueva York, Nouriel Roubini. Este reconocido analista, señala sin tapujos que Estados Unidos experimenta su peor crisis financiera desde la Gran Depresión, “y sufrirá su peor recesión de las últimas décadas”.

Según el diagnóstico de este experto, “cientos de bancos pequeños y docenas de bancos grandes, regionales o nacionales, del estilo de IndyMac Bank, con grandes inversiones en bienes raíces, se encuentran en bancarrota y van camino de cerrar sus puertas”. 
Freddie y Fannie 

En este contexto cita a los gigantes hipotecarios de EEUU, Freddie Mac y Fannie Mae, que soportan la mitad de las hipotecas concedidas en ese país. Según recuerda Roubini, ambos se encuentran en situación de insolvencia. No obstante, considera que el escándalo de estos gigantes está “ocultando todo lo demás”. Roubini señala que no se trata de un problema de credibilidad “sino de insolvencia. No hay ninguna suerte de política fiscal que nos pueda sacar del atolladero”.  

Precisamente, sobre el plan de rescate ideado por el Gobierno norteamericano y por el secretario del Tesoro, Henry Paulson, para reflotar a Fannie Mae y Freddie Mac, Roubini señala que “está bien pero en realidad lo que tenían que haber hecho es investigar lo que había pasado ahí, cambiar a los funcionarios corruptos y castigar la corrupción”. En su opinión “el plan es inevitable pero es un plan para salvar a los gestores y no a la gente que tenía bonos que se quedan desprotegidos”. “Es un plan que significa la continuación de un sistema en el que las ganancias se privatizan y las pérdidas se socializan”. Para Roubini, este plan sólo significa “malgastar el dinero de los contribuyentes”. 

Al contrario que otros analistas y políticos que estiman que la situación se dará la vuelta en unos meses y volveremos a la senda del crecimiento -como el presidente del Gobierno de España, José Luís Rodríguez Zapatero- Roubini advierte que lo peor de la crisis todavía está por llegar “esto no va a mejorar sino que va a empeorar”, dice el analista.

La Inflación

Sobre la subida de precios, Roubini cree que es el menor de los problemas. Según su diagnóstico, “los niveles que va a adquirir la recesión y en un contexto de crisis financiera internacional, el ajuste en los precios se va a producir por sí solo. Es un problema del que no debemos preocuparnos ahora”. 

En cuanto a Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal, Roubini recuerda que se trata de un gran estudioso de la Gran Depresión, por lo que, señala, “lo primero que debería hacer es reconocer que se trata de la peor crisis financiera desde aquella época”. 

Lo peor está por venir

El análisis de Roubini coincide, en parte, con otros estudios de analistas internacionales y con el Global Europe Anticipation Bulletin (GEAB), del pasado mes de junio. Este equipo de analistas toma los indicadores macroeconómicos internacionales y proyectan unas previsiones de lo que puede acontecer a seis meses vista. Ya en diciembre de 2006 pronosticaron que en el verano de 2007 estallaría en EEUU una crisis de hipotecas de alto riesgo haciendo tambalear los mercados de crédito internacionales. 

En este último boletín, los analistas estiman, como Roubini, que lo peor de la crisis sistémica internacional está por llegar. Según reza el resumen de esta última entrega “en el curso del próximo semestre es cuando todos los componentes de la crisis (financieros, monetarios, económicos, estratégicos, sociales y políticos) van a converger en su máxima intensidad”.
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 Índice de expectativa del consumo estadounidense (1978-05/2008)

Entre sus predicciones para el próximo semestre destacan un dólar en la ruina (1Euro = 1,75 dólares) y la quiebra del sistema financiero global a causa de la “imposible subsuyugación por Washington”. Sobre la Unión Europea, pronostican una recesión profunda en la periferia mientras el centro sólo se desacelera. En este periodo, el GEAB pronostica que los bancos colisionarán de lleno con las burbujas especulativas. 

Pero sin duda, para este grupo de análisis, uno de los mayores riesgos que se ciernen sobre el actual sistema económico internacional, es la depreciación del dólar. En su opinión, “la decisión de Washington de aumentar las apuestas en lo que se refiere al plazo de regreso del dólar fuerte, obligando a Ben Bernanke a montar sus defensas para ello, conlleva la aceleración del proceso de quiebra del sistema financiero mundial”.

Siguiendo con este análisis, cuando se confirme que es imposible organizar la menor acción de amplitud para estabilizar el billete verde, debido a la profunda recesión en la que se hunde la economía, unido al hartazgo del dólar en los mercados internacionales, el sistema financiero internacional “estallará en diferentes subsistemas que intentarán sobrevivir lo mejor posible hasta que se organice un nuevo equilibrio financiero mundial”.

- La crisis financiera continúa empeorando, según el FMI (El Mundo - 28/7/08)
El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha alertado de que la crisis crediticia en los mercados globales sigue empeorando debido a la ralentización económica mundial y ha advertido también de un aumento del riesgo en los mercados emergentes.

“El deterioro del crédito está aumentando y profundizándose a medida que las economías se ralentizan”, señaló el español Jaime Caruana, durante la presentación de la versión revisada del “Informe de estabilidad financiera mundial”, que se publica cada seis meses y se actualiza dos veces al año.

El mayor peligro es la “retroalimentación” negativa entre el sistema financiero y el resto de sectores económicos, de modo que la mejor actuación sería, según Caruana, detener la crisis del mercado inmobiliario estadounidense. No obstante, la dimensión de este problema es desconocida por el elevado grado de morosidad y ejecuciones en el sector hipotecario de Estados Unidos.

“Todavía no es visible el fondo” de la crisis hipotecaria, destacó Caruana, quien mencionó que los problemas ya no se circunscriben a las hipotecas de alto riesgo y se están contagiando a las hipotecas de calidad.

Además, la crisis inmobiliaria se ha extendido otros países desarrollados como Irlanda, España y Gran Bretaña, susceptibles a las pérdidas por la idiosincrasia de sus modelos económicos, fuertemente basados en el “ladrillo”.

El informe del FMI incide también en las dificultades del sector bancario, cuyas entidades podrían perder hasta un billón de dólares a raíz de la crisis crediticia, según adelantó el organismo en abril.

La industria ha reconocido ya pérdidas superiores a los 400.000 millones de dólares, aunque los problemas continuarán porque el acceso al crédito tanto en EEUU como en la zona euro disminuirá a causa de que los bancos están reduciendo su apalancamiento y tratando de aumentar su capital.

Según el Fondo, el capital recaudado por los bancos sólo cubre dos terceras partes de esas pérdidas, por lo que resulta probable que tengan que endurecer aún más el acceso al crédito.

Por lo demás, el FMI advirtió de un aumento del riesgo en los mercados emergentes y señaló que el deterioro es más acusado en los países asiáticos, donde el peligro de inflación y menor crecimiento es más elevado.
- El FMI alerta del rebrote de los riesgos en el sistema financiero (Cinco Días - 29/7/08)

(Por Fernando Martínez)

El director de Mercados de Capitales del Fondo Monetario Internacional (FMI), Jaime Caruana, advirtió ayer de que los riesgos para el sistema financiero global “vuelven de nuevo, a pesar de las importantes medidas tomadas por las autoridades financieras”. La explicación radica en que la crisis financiera se ha trasladado a la economía real y ésta a su vez retroalimenta la crisis crediticia en una suerte de círculo nada virtuoso. “La desaceleración de la economía real está contribuyendo a una expansión de los riesgos de crédito a otros activos por encima de la categoría subprime”, explicó el directivo del FMI en la presentación del informe sobre estabilidad financiera.

El epicentro de la tormenta económica radica el pinchazo de la burbuja inmobiliaria estadounidense, de la que el responsable del Fondo señaló que “es difícil ver en estos momentos cuál es el fondo de este mercado”. España es uno de los países más afectados, como indica el dato de compraventa de viviendas, que en mayo registró un descenso del 34% en tasa interanual. El ministro de Economía y vicepresidente del Gobierno, Pedro Solbes, espera que la crisis toque fondo el año que viene y que el crecimiento empiece a repuntar en 2010. En este sentido, Caruana también quiso transmitir una señal de confianza: “La banca española pasará dificultades (...) pero el sistema financiero en España es capaz de afrontar la situación y está bien capitalizado en términos generales”.

La incertidumbre general desatada por el estallido de la crisis subprime hace ya un año, ha endurecido el acceso a la financiación a los propios bancos, como refleja el Euríbor, que en 12 meses ha pasado del 4,535% al 5,389%. La prima sobre los tipos oficiales del BCE es de 113,9 puntos, cuando el promedio histórico es de 38,65. La desconfianza entre los bancos tiene como resultado de que el coste del crédito se encarece, recortando la capacidad adquisitiva de los consumidores y complicando la financiación de proyectos empresariales.

Las pérdidas globales declaradas por la banca rebasan los 400.000 millones de dólares (255.000 millones de euros). Las entidades han logrado captar fondos, pero esto no basta porque las pérdidas declaradas los “superan con creces”. “A los bancos les cuesta mantener la rentabilidad debido al deterioro de la calidad del crédito, los menores ingresos por comisiones, los altos costes de financiación y las exposiciones hipotecarias y frente a las llamadas aseguradoras monoline”, dice el FMI.

La sombra de la inflación

Para completar el cuadro, el organismo internacional avisa de que la capacidad de acción de los bancos centrales es esta vez bastante corta: “Van a poder contribuir relativamente poco”. El problema radica en la fuerte presión inflacionaria, que impide aplicar políticas expansionistas. En un año, el IPC ha pasado del 2,4% al 5% en España, del 1,9% al 4% en la eurozona.

El trasfondo de la crisis es el de un negocio con tanto éxito, el inmobiliario, que al final se ha descontrolado. La rebaja generalizada de los tipos de interés y el invento de productos como las hipotecas subprime, concedidas a gente sin solvencia acreditada, han facilitado la fiebre del ladrillo en España, Irlanda o EEUU. El ascenso efervescente de los precios de la vivienda, la concesión de créditos y la venta posterior de éstos en el mercado financiero vía bonos hipotecarios marchaba a toda velocidad sobre unos rieles que ahora se han revelado demasiado inestables.

Claves
1. Préstamos: El crecimiento de los préstamos estadounidenses cayó un 5,2% en el primer trimestre; el peor dato desde la recesión de 2001.

2. Agencias: El FMI reclama una revisión profunda del modelo operativo y de la supervisión de las agencias hipotecarias americanas Fannie Mae y Freddie Mac.
3. Calidad: La incertidumbre se está traduciendo en un deterioro generalizado de la calidad crediticia.
- El FMI advierte de que los pisos pueden llegar a valer menos que las hipotecas (El Confidencial - 29/7/08)
(Por Carlos Sánchez)
La crisis financiera internacional goza de buena salud. Y aunque han aflorado hasta el momento pérdidas por valor de unos 400.000 millones de dólares, lo cierto es que los mercados financieros mundiales “siguen siendo frágiles y los indicadores del riesgo sistémico permanecen en niveles elevados”. Así de pesimista se muestra el último Informe de Estabilidad Financiera Mundial realizado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), en el que por primera vez se llama la atención sobre una de las mayores preocupaciones de los economistas, el hecho de que si continúan cayendo los precios de la vivienda, los pisos acaben por valer menos que las hipotecas. 

Se trata de un fenómeno verdaderamente grave desde el punto de vista económico que ya se vivió en Japón en la primera mitad de los años 90, y que tiene un efector devastador sobre las economías familiares, toda vez que los propietarios tienen contraídas deudas superiores al valor de sus activos. En otras palabras, están obligados a devolver el préstamo sobre un activo (en este caso una vivienda) cada vez más devaluado.

Según el FMI, para evitar este fenómeno “es necesario frenar el declive del mercado inmobiliario estadounidense” con el objetivo de poder estabilizarlo. Haciendo posible, con ello, “la recuperación de los hogares y las instituciones financieras”. El FMI no sólo cita a EEUU como posible escenario de una deflación de activos, sino que alerta de que “los precios de la vivienda están a la baja en otras economías de la OCDE”, y “particularmente en España, Irlanda y el Reino Unido”, los tres países europeos en los que la burbuja inmobiliaria ha crecido de forma más intensa. En palabras del FMI, y refiriéndose a estos tres países, “eso ha creado la preocupación de que en el futuro se produzcan pérdidas por préstamos en los sectores hipotecarios, de la construcción y de lo sectores comerciales”, fuertemente endeudados sobre unos activos que valen cada día que pasa menos dinero.

Los economistas del FMI admite en su informe que “no se sabe cuándo tocará fondo el mercado de la vivienda”, sin bien reconoce que “últimamente” ha mejorado algo la accesibilidad, lo que podría ser una señal de luz al final del túnel.

Según la información gráfica incluida en el trabajo del Fondo Monetario, de los tres países europeos citados, es en España donde menos ha bajado la vivienda en los últimos trimestres, hasta el punto de que todavía muestra signos positivos, en el entorno del 2% en términos interanuales. Por el contrario, en Reino Unido e Irlanda (ver gráfico), se están produciendo ya avances negativos.
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El informe del FMI sostiene que los mercados financieros “no han vuelto a registrar los elevados niveles de riesgo sistémico del segundo trimestre”. Pero preocupa, sin embargo, que el deterioro de la situación económica se traslade de forma más intensa al sistema financiera, fundamentalmente a través de un crecimiento de la morosidad. En este sentido, se teme que “el notable aumento de la morosidad y las ejecuciones hipotecarias en el mercado inmobiliario estadounidense y el continuo descenso de los precios de la vivienda provoquen una desvalorización más generalizada de los préstamos”. Algo que explica que las cotizaciones de las acciones de los bancos hayan bajado “drásticamente” y los indicadores de riesgo de incumplimiento “hayan subido”. 

Según el ex gobernador Jaime Caruana, director del Departamento de Asuntos Monetarios del FMI, la banca experimentará “dificultades”. Sin embargo, dijo, “me inclino a pensar que el sistema financiero español es capaz de hacer frente (a la crisis hipotecaria) y está adecuadamente capitalizado”, señaló Caruana en Washington, informa Efe.

El FMI, por último, se felicita por el hecho de que los países emergentes no se hayan contagiado hasta ahora de la crisis, pero por primera vez introduce un matiz. Sostiene que “las condiciones de financiación externas están tornándose más restrictivas según se alarga la crisis”, y recuerda que algunos mercados emergentes “están siendo objeto de exámenes más rigurosos, sobre todo en cuanto a las políticas que aplican para hacer frente a las crecientes presiones inflacionarias”. En particular aquellos países con un déficit por cuenta corriente superior al 5% del Producto Interior Bruto (PIB), en los que las primas de riesgo están subiendo a zonas de máximos.
- Los “hedge funds” que operan en crudo y banca sufren un severo castigo (Cinco Días - 29/7/08)
El mercado se ha vuelto en contra de los hedge funds. Estos productos de inversión, diseñados para sacar el máximo partido de los mercados en tiempos de grandes turbulencias, han sido víctimas en el mes de julio de las más altas dosis de volatilidad. Las dos principales apuestas de los hedge funds, el declive de los valores bancarios e inmobiliarios y el alza de precio del petróleo, han resultado fallidas. Hasta el punto de que los hedge funds arrojan en julio la mayor caída mensual en cinco años, después de que muchos gestores hayan tenido que cubrir precipitadamente las posiciones a corto que habían tomado. Según los datos que recoge la agencia Hedge Fund Research, el índice principal de estos fondos, que engloba a más de 55 hedge funds, ha retrocedido el 3,2% hasta el 24 de julio, lo que supondría la mayor pérdida en un mes desde 2003, fecha en que comenzó a emplearse este indicador.

El vuelco de la cotización de las financieras hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac ha sido la principal zancadilla para el rendimiento de los hedge funds. Los gestores insistían en apostar a la baja cuando la SEC estadounidense decidió restringir la venta al descubierto de estas acciones y de otras firmas financieras, a lo que se sumó la afirmación del presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, de que ambos grupos hipotecarios están bien capitalizados y fuera de peligro. Los títulos de Fannie Mac se dispararon el 71,6% entre las jornadas del 16 al 18 de julio y los de Freddie Mac, el 62% en esas tres sesiones.

Pero no sólo las hipotecarias estadounidenses han sorprendido con el paso cambiado a los hedge funds. Algunos de los valores europeos con más posiciones bajistas, como sucede con bancos e inmobiliarias británicas, también han registrado un repentino impulso. Por ejemplo, HBOS se disparó el 17% en la sesión del 23 de julio, la mayor subida intradía en casi seis años, entre fuertes rumores de que podría ser objeto de compra.

Junto con la montaña rusa en que se ha convertido la cotización de algunos bancos, el petróleo también ha echado por tierra muchas apuestas en los últimos días. El precio del barril West Texas, que llegó a alcanzar un máximo histórico de 147,27 dólares el 11 de julio, cotizaba casi dos semanas después en los 123 dólares, lo que supone un retroceso del 16,3%.

La industria de los hedge funds ya ha dado muestras de debilidad en el segundo trimestre del año. El flujo de nueva inversión llegado a estos activos fue en ese periodo de 12.500 millones de dólares, el más bajo desde el cuarto trimestre de 2005, según datos de Hedge Fund Research.

- Wall Street comienza la semana con un descenso del 2,11 por ciento  (La Vanguardia - 29/7/08)
La Bolsa de Nueva York comenzó hoy la semana con una bajada del 2,11 por ciento en el Dow Jones, afectada por el temor de los inversores a que la crisis hipotecaria genere aún más amortizaciones masivas y pérdidas en el sector financiero. 
El Dow Jones de Industriales, el índice más importante de Wall Street, cerró hoy con una bajada de 239,61 puntos, hasta los 11.131,08, y con 29 de sus 30 valores en rojo.

El selectivo S&P 500, que mide el rendimiento de las 500 principales empresas que cotizan en Wall Street, retrocedió el 1,86 por ciento (23,39 puntos) y acabó la sesión en 1.234,37 unidades, mientras que el NYSE bajó 1,61 por ciento (135,39 puntos), hasta las 8.260,19 unidades.

Esos descensos se debieron, principalmente, al retroceso de las acciones de las firmas financieras, que en conjunto bajaron un 4,07 por ciento.
Uno de los catalizadores de esos descensos fue la notificación de los analistas de Merrill Lynch de que, según sus cálculos, el banco de inversión Lehman Brothers podría anotar otros 2.500 millones de dólares en amortizaciones por depreciación de activos y cerrar un nuevo trimestre con pérdidas.

Las acciones de Lehman Brothers cayeron hoy el 10,44 por ciento, hasta los 15,27 dólares, lo que afectó también a otros valores financieros, como la aseguradora American International Group (AIG), que fue la que más bajó en el Dow Jones, al descender un 12,04 por ciento, hasta cerrar a 23,96 dólares por acción.

También descendieron con fuerza los títulos de otras firmas financieras que componen ese índice, como Citigroup (que bajó el 7,53 por ciento), Bank of America (5,14%), American Express (3,41%) y JPMorgan Chase (4,71%).

Los títulos de Fannie Mae y Freddie Mac, que comenzaron la sesión con fuertes subidas, finalmente cerraron con descensos del 6,65 y el 10,74 por ciento, respectivamente, a pesar de que el sábado el Congreso de Estados Unidos autorizó préstamos por miles de millones de dólares para estas dos firmas hipotecarias…

- INFORME SOBRE LA ESTABILIDAD FINANCIERA MUNDIAL

ACTUALIZACIÓN SOBRE EL MERCADO

FMI - 28 de julio de 2008
En los últimos meses, los mercados financieros han experimentado ajustes significativos y las autoridades han adoptado medidas de intervención excepcionales. Pero aun así, los mercados financieros mundiales siguen siendo frágiles y los indicadores del riesgo sistémico permanecen en niveles elevados. La calidad del crédito de muchos tipos de préstamos ha empezado a deteriorarse junto con el descenso de los precios de la vivienda y la desaceleración del crecimiento económico. Si bien los bancos han logrado captar nuevos capitales, han recrudecido las tensiones sobre los balances a la vez que han bajado pronunciadamente los precios de las acciones de los bancos. Esto ha complicado la tarea de captar capital adicional y ha hecho más probable que el ajuste del sistema bancario interactúe negativamente con la economía real. Al mismo tiempo, para la política económica es cada vez más difícil mantener un equilibrio entre la inflación, el crecimiento y la estabilidad financiera. La capacidad de resistencia de los mercados emergentes frente a la agitación mundial está poniéndose a prueba, ya que las condiciones de financiamiento externo están tornándose más restrictivas y las autoridades se enfrentan a un repunte de la inflación.

Evolución general

Los riesgos de crédito se mantienen en niveles elevados y las tensiones sistémicas en los mercados de financiamiento continúan pese a las medidas tomadas por las autoridades, en tanto que el escaso apetito de riesgo no ha variado. Los mercados financieros no han vuelto a registrar los elevados niveles de riesgo sistémico del segundo trimestre, pero preocupa cada vez más la manera en que las perspectivas macroeconómicas inciden en los mercados.

Persisten los riesgos de crédito elevados

Si bien aún se espera que los créditos hipotecarios de alto riesgo en Estados Unidos generen pérdidas abultadas, estas ya han sido asumidas en gran medida. Ahora la preocupación creciente es que el notable aumento de la morosidad y las ejecuciones hipotecarias en el mercado inmobiliario estadounidense y el continuo descenso de los precios de la vivienda provoquen una desvalorización más generalizada de los préstamos. La calidad del crédito de las hipotecas suscritas en los años más recientes en Estados Unidos continúa deteriorándose. Las deudas incobrables en Estados Unidos ahora están en aumento en todas las categorías principales de crédito, aunque su nivel inicial era en general bajo, y las inquietudes que esto ha generado en torno a las pérdidas futuras de algunos importantes bancos comerciales de Estados Unidos se vieron corroboradas con la quiebra de IndyMac.

La incertidumbre con respecto a las pérdidas futuras y las necesidades de capital desencadenaron una fuerte caída de los precios de las acciones de las entidades hipotecarias semipúblicas que operan en el sector de la vivienda de Estados Unidos. La deuda de estas entidades tiene una base de inversión amplia (que comprende tenencias cuantiosas de bancos estadounidenses e inversionistas extranjeros) y en la actualidad los préstamos hipotecarios en Estados Unidos dependen de la titulización, por lo cual un debilitamiento de la confianza en la deuda de las entidades semipúblicas habría tenido repercusiones de alcance sistémico. El desafío de política económica es ahora encontrar una solución clara y permanente, pero sin retirar el respaldo a la titulización de hipotecas en Estados Unidos.

Es necesario frenar el declive del mercado inmobiliario estadounidense para estabilizar el mercado, ya que así se contribuiría a la recuperación de los hogares y las instituciones financieras. Por el momento, no se sabe cuándo tocará fondo el mercado de la vivienda; pero últimamente algunos niveles de asequibilidad mejoraron y eso podría contribuir a estabilizar los precios de la vivienda. Los precios de la vivienda están a la baja en varias otras economías de la OCDE (particularmente España, Irlanda y el Reino Unido), y eso ha creado la preocupación de que en el futuro se produzcan pérdidas por préstamos en los sectores, hipotecario, de la construcción y de las propiedades comerciales.

Continúan las presiones en el sector bancario

Pese a que se aplicaron castigos contables a hipotecas y valores por un valor agregado que rebasa los US$ 400.000 millones, los bancos de Estados Unidos, Europa y Asia en general han logrado captar capital. Sin embargo, las pérdidas declaradas hasta ahora superan con creces el capital captado y a los bancos les cuesta mantener la rentabilidad debido al deterioro de la calidad del crédito, los menores ingresos por comisiones, los altos costos de fondeo y las exposiciones frente a los aseguradores “monolínea” y de hipotecas. Por consiguiente, las cotizaciones de las acciones de los bancos han bajado drásticamente y los indicadores de riesgo de incumplimiento han subido. Los precios de mercado de los valores respaldados por activos y los actuales índices de morosidad no son razón suficiente para modificar las estimaciones del valor de mercado de las pérdidas publicadas en el informe sobre la estabilidad financiera del pasado mes de abril.

Mientras los bancos captan capital y restablecen las reservas de liquidez para reducir su apalancamiento, las tasas interbancarias han permanecido en niveles elevados y los costos de fondeo a largo plazo han ido subiendo, a pesar de los nuevos servicios de liquidez de emergencia que ofrecen algunos bancos centrales. Los diferenciales (spreads) de la deuda de las instituciones financieras continúan ampliándose, lo cual denota incertidumbre con respecto al volumen de futuras cancelaciones contables de créditos, la absorción de entidades fuera del balance y la capacidad para generar ganancias en el futuro.

Condiciones crediticias más restrictivas y desafíos para la política monetaria

Conforme los bancos procuran reducir su apalancamiento y economizar capital, se han puesto en venta activos y se han endurecido las condiciones de los préstamos, con la consiguiente desaceleración del crecimiento del crédito en Estados Unidos y la zona del euro. Los mayores riesgos de inflación han reducido el margen de maniobra de la política monetaria para apoyar la estabilidad financiera. En el primer trimestre de 2008, el crecimiento de los préstamos totales del sector privado estadounidense bajó a 5,2%, un nivel que no se había observado desde la recesión de 2001. Dadas las continuas presiones para que los bancos reduzcan su apalancamiento, este crecimiento podría desacelerarse aún más, como se explicó en la edición de abril del informe sobre la estabilidad financiera mundial. Un factor positivo ha sido la continua capacidad de resistencia de las emisiones de bonos de primera categoría, aunque los mercados de alto rendimiento y de instrumentos de crédito estructurados permanecen virtualmente paralizados.

Aumentan los riesgos de los mercados emergentes

Los mercados emergentes continúan demostrando hasta ahora una relativa resistencia ante la turbulencia crediticia. No obstante, las condiciones de financiamiento externo están tornándose más restrictivas conforme sigue alargándose la crisis, y algunos mercados emergentes están siendo objeto de exámenes más rigurosos, sobre todo en cuanto a las políticas que aplican para hacer frente a las crecientes presiones inflacionarias.

Han surgido señales claras de que los inversionistas están siendo más precavidos a la hora de asumir nuevas posiciones. Las bolsas de los mercados emergentes han arrojado resultados marginalmente inferiores a los de las bolsas de los mercados maduros desde que se registraran máximos a mediados de mayo. Las ventas de participaciones en los fondos de acciones de mercados emergentes han estado concentradas en los mercados asiáticos, donde los riesgos de inflación y de menor crecimiento son más elevados.

El alza de precios de las materias primas, la disminución del apetito de riesgo y la contracción de las condiciones de financiamiento externo han hecho que los mercados tengan cada vez más en cuenta los riesgos que plantean los fuertes desequilibrios externos. Las primas de riesgo de los países de mercados emergentes con desequilibrios externos (es decir, con déficits en cuenta corriente de 5% del PIB o más) están retornando a los niveles máximos de mediados de marzo, y los rendimientos de los mercados de acciones son inferiores a los de países con menores desequilibrios externos.

Respuesta de política económica

Hasta la fecha, las medidas que han tomado los bancos centrales para ampliar los vencimientos y la gama de garantías y contrapartes han servido para contener los riesgos sistémicos. Sin embargo, en el contexto del proceso de desapalancamiento y de la incertidumbre acerca de la valoración de los activos, los riesgos de crédito permanecen en niveles elevados, y eso hace pensar que varias instituciones financieras quizá tengan que captar aún más capital. En esta etapa de la crisis, las características de las estrategias de resolución y el alcance del apoyo estatal despiertan mayor atención.

Dada la importancia sistémica de las entidades hipotecarias semipúblicas, el gobierno de Estados Unidos adoptó medidas a corto plazo para garantizarles acceso a la liquidez necesaria para respaldar sus operaciones. Sin embargo, parte del problema se deriva del actual marco reglamentario de esas entidades, que ha permitido que sus balances se expandan hasta adquirir dimensiones que ahora tienen implicaciones sistémicas. Una vez que se estabilice la situación habrá que examinar más a fondo el modelo operativo y el régimen de supervisión de las entidades semipúblicas. La legislación que el Congreso de Estados Unidos está analizando desde hace poco prevé la creación de un organismo regulador independiente.

La evolución de la crisis ha puesto de manifiesto la importancia de llevar a la práctica las reformas necesarias planteadas por el Comité Monetario y Financiero Internacional y el Foro sobre Estabilidad Financiera. Las instituciones y los foros pertinentes han logrado avances en lo que se refiere a las políticas de corto y mediano plazo. El FMI ha priorizado sus labores en los aspectos clave que le competen dentro del programa de iniciativas de políticas, tales como la evaluación y supervisión en materia de capital y liquidez, transparencia y valoración y los marcos para la gestión y resolución de crisis.
- Merrill Lynch ampliará capital en 5.400 millones (Negocios - 29/7/08)
El banco de inversión estadounidense Merrill Lynch ampliará capital en 8.500 millones de dólares (5.400 millones de euros) y reducirá su exposición en deuda respaldada por activos mediante la venta de CDOs por valor de 30.600 millones de dólares (19.430 millones de euros) al fondo Lone Star por sólo 6.700 millones de dólares (4.257 millones de euros), lo que obligará a la entidad a amortizar 5.700 millones de dólares (3.620 millones de euros) en el tercer trimestre.

En concreto, el tercer mayor banco de inversión de EEUU explicó que el fondo Temasek Holdings, principal accionista de la entidad, se ha comprometido a adquirir 3.400 millones de dólares (2.160 millones de euros) de esta emisión, que sumará a la participación de 104 millones de acciones adquiridas entre diciembre y febrero.

En este sentido, Merrill Lynch deberá abonar al fondo de Singapur 2.500 millones de dólares (1.588 millones de euros) en compensación por la depreciación de su inversión en la entidad, una cantidad que Temasek destinará a cubrir parte de la ampliación de capital del banco. Asimismo, la cúpula directiva de Merrill Lynch acudirá a la ampliación mediante la compra de 750.000 acciones.

Por otra parte, Merrill Lynch acordó la venta de títulos respaldados por deuda (ABS CDOs) por valor de 30.600 millones de dólares (19.430 millones de euros) a una filial del fondo Lone Star por un precio de 6.700 millones de dólares (3.620 millones de euros) con el objetivo de reducir su exposición a activos respaldados por deuda hipotecaria.

El banco admitió que estos títulos contaban a finales del segundo trimestre con un valor de 11.100 millones de dólares (7.055 millones de euros), por lo que la entidad asumirá unas amortizaciones de 4.400 millones de dólares (2.796 millones de euros) en el tercer trimestre, a los que sumará otros 1.300 millones de dólares (826 millones de euros) por la terminación de compromisos con “monolines”.

“La venta de la gran mayoría de nuestras posiciones en CDO representa un hito en nuestros esfuerzos para reducir los riesgos”, dijo John A. Thain, presidente y consejero delegado de Merrill Lynch. 

- Un año después continúan los problemas financieros en la banca de EEUU (Negocios - 29/7/08)
Merrill Lynch, el tercer mayor banco de inversión de EEUU, deberá ampliar capital por 8.500 millones de dólares y vender, casi a la desesperada, cuantiosos activos en títulos de alto riesgo. Concretamente, se desprenderá de 30.600 millones de dólares en CDOs -deuda colateral titulizada- que ha acordado colocárselos al fondo Lone Star por apenas 6.700 millones de dólares. 

Esto es casi cinco veces menos de su valor. Y supondrá la amortización de 5.700 millones en el tercer trimestre, según informa Bloomberg, después de que en segundo cuarto del año ya provisionase capital por 9.000 millones de dólares.
Menos riesgo
La medida, “a modo de limpia” en palabras de Merrill, pretende dejar libre de riesgo su cartera de créditos, una vez asumidos cargos extraordinarios en 2007 por la friolera de 50.000 millones. 

Por su parte, Lehman Brothers, que ha caído en los últimos 12 meses un 76% en bolsa es el más afectado por encarecimiento de la financiación.

Los inversores en bonos de EEUU exigen ahora los tipos de interés más altos a la deuda de Wall Street desde el 2000, lo que hace peligrar el modelo del sector de adquirir activos con dinero prestado.

El coste de la financiación en los bonos a cinco años de Lehman Brothers ha subido al 7,7% desde el 5,2% de hace seis meses, la mayor alza entre los cuatro mayores bancos de inversión de Estados Unidos, según datos recogidos por Bloomberg. 

El rendimiento ofrecido por los 1.500 millones de dólares en bonos de Lehman que vencen en enero de 2012 es de 4,3 puntos porcentuales superior al rendimiento de la deuda del Tesoro de Estados Unidos a cinco años, una prima de casi el doble de lo que era a fines de enero de este mismo año.

- La Fed extiende hasta enero los préstamos de urgencia a los bancos de Wall Street (Cinco Días - 30/7/08)
La Reserva Federal de Estados Unidos anunció hoy la extensión hasta el próximo 30 de enero de 2009 de la medida temporal que permite a los bancos de inversión de Wall Street obtener liquidez a través de la llamada “ventanilla de descuento” del banco central de EEUU, así como de la línea temporal de préstamo de valores por la que estas entidades pueden obtener títulos del Tesoro frente a una serie de valores aceptados como garantía. 

 La decisión de la institución presidida por Ben S. Bernanke, quien el pasado 8 de julio ya dejo entrever esta posibilidad, se produce “en vista de la continua fragilidad de los mercados financieros” y “podrían ser retiradas en el momento en el que el consejo determinara que las condiciones de los mercados financieros no son tan excepcionales y exigentes”.

Por otro lado, la Fed, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco Nacional de Suiza acordaron ampliar los términos de la línea de intercambio en dólares que en el caso del BCE pasará a ser de 55.000 millones de dólares (35.390 millones de euros), frente a los 50.000 millones anteriores (32.173 millones de euros), mientras que en el del banco central suizo se mantiene en 12.000 millones de dólares (7.719 millones de euros).

En este sentido, la Fed pondrá en práctica a partir del próximo 11 de agosto una nueva subasta quincenal de liquidez a un plazo de 84 días adicional a la actual subasta con vencimiento a 28 días y por importe de 25.000 millones de dólares (16.082 millones de euros).
Por su parte, el BCE anunció que desde el próximo 8 de agosto incorporará a su batería de herramientas para inyectar liquidez este nuevo modelo de subastas en dólares con vencimiento a 84 días por importe de 10.000 millones de dólares (6.431 millones de euros), que complementarán a las actuales subastas de liquidez en dólares con vencimiento a 28 días e importe de 20.000 millones (12.862 millones de euros).

La SEC extiende la restricción a apuestas bajistas

Por su parte, la Comisión del Mercado de Valores de EEUU (SEC) decidió extender hasta el mediodía del próximo 12 de agosto las restricciones sobre la adopción de posiciones de venta a la baja al descubierto que afecta a 19 valores considerados de especial relevancia para la estabilidad del sistema financiero del país.

La medida excepcional que protege de estas apuestas bajistas al descubierto a las acciones de BNP Paribas Securities, Bank of America Corporation, Barclays, Citigroup, Credit Suisse Group, Daiwa Securities, Deutsche Bank Group, Allianz, Goldman Sachs Group, Royal Bank ADS, HSBC Holdings, JPMorgan Chase, Lehman Brothers Holdings, Merrill Lynch, Mizuho Financial Group, Morgan Stanley, UBS, Freddie Mac y Fannie Mae entró en vigor el pasado 21 de julio y hubiera expirado en el día de ayer de no haber sido renovada por el regulador.

La SEC indicó que había mantenido contactos con la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro respecto a la evolución de los mercados y señaló que “continúa preocupada sobre la amenaza actual de trastornos en los mercados y sus efectos sobre la confianza de los inversores”, por lo que determinó que se cumplían los requisitos necesarios para extender la medida.

De acuerdo con las estadísticas de mercado analizadas por la firma S3 Matching Technologies, que procesa alrededor de 15.000 millones de operaciones financieras diarias para los principales brokers de EEUU, la restricción de emergencia impuesta por la SEC provocó un descenso del 70% en las apuestas bajistas sobre 17 de los valores financieros de la lista elaborada por el regulador estadounidense, mientras que en el caso particular de las agencias de garantía hipotecaria promovidas por el Gobierno, Freddie Mac y Fannie Mae, las posiciones bajistas disminuyeron un 90%.

- El banco IndyMac, se declara en quiebra (Negocios - 1/8/08)
El banco californiano IndyMac, que el pasado 11 de julio tuvo que ser intervenido por las autoridades federales de EEUU, ha solicitado la protección de la Ley de quiebras, según indicó la entidad.

“IndyMac Bancorp, planea solicitar hoy ante el Tribunal de Quiebras de EEUU del Distrito Central de California una petición voluntaria para acogerse a la protección del capítulo 7 del Título 11 del código de EEUU”, anunció el que fuera el segundo mayor banco hipotecario privado del país antes de que las dificultades de liquidez y los problemas del mercado hipotecario provocaran la intervención del Gobierno.

En este sentido, IndyMac señaló que espera que el Tribunal de Quiebras designe inmediatamente un comité gestor.

IndyMac Bank, la segunda hipotecaria estadounidense, pasó a ser controlada por las autoridades federales el pasado 11 de julio, en lo que fue considerado por los reguladores de la Oficina de Supervisión de Entidades de Ahorro y Préstamo (OTS por sus siglas en inglés) como “el segundo fracaso bancario más importante de la historia”.

La operación de nacionalización de IndyMac, que contaba con activos por un valor de 32.000 millones de dólares (20.000 millones de euros), costará a la Corporación Federal de Seguros de Depósitos (FDIC) entre 4.000 y 8.000 millones de dólares (entre 2.500 y 5.000 millones de euros).

IndyMac se convertía así en la segunda institución bancaria más importante en ser nacionalizada por las autoridades estadounidenses, después de que el Continental Illinois Bank y sus más de 40.000 millones de dólares en activos (más de 25.000 millones de euros), pasaran a ser controlados por el Gobierno federal en 1984.

- La fiscalía de Nueva York demandará a Citigroup (El País - 2/8/08)
La fiscalía general de Nueva York advirtió ayer al banco Citigroup de que tiene intención de presentar de inmediato una demanda contra dos de sus divisiones por un presunto fraude en la venta de deuda a largo plazo con tipos de interés subastables. Las divisiones implicadas son Citigroup Global Markets y Citi Smith Barney, debido a la “promoción y ventas fraudulentas” de ese tipo de instrumentos financieros conocidos como ARS.

En la carta que David Markowitz, director del departamento de protección del inversor, dirige a Citgroup se explica que en los últimos cinco meses la fiscalía ha efectuado una investigación en todo el país acerca de ciertas prácticas de la entidad relacionadas con la venta de ese tipo de deuda.

“La investigación reveló que Citigroup ha cometido fraude de forma repetida y persistente”, según Markowitz, quien agregó que las divisiones bancarias presentaron estos instrumentos a clientes como activos “seguros, líquidos y con una equivalencia en efectivo”, lo que “era falso” y causó un perjuicio a decenas de miles de personas.

- HSBC: banco grande, pérdidas enormes (BBCMundo - 4/8/08) 

El banco más grande de Europa, el HSBC, anunció una pronunciada caída en sus ganancias durante el primer semestre del año como resultado de la crisis inmobiliaria en Estados Unidos. Se trata de un descenso de 28% en sus ganancias, comparadas con los primeros seis meses de 2007. 

El HSBC ha sido uno de los bancos más golpeados por la crisis crediticia: sus pérdidas que ascienden a miles de millones de dólares. Sin embargo, a pesar de este duro revés, las autoridades del HSBC afirmaron que la empresa ha demostrado su “capacidad de recuperación” dadas las circunstancias del mercado. 
Según Robert Peston, editor de negocios de la BBC, las ganancias del HSBC (US$ 10.200 millones) serán más altas que las ganancias conjuntas de otros importantes bancos británicos. Esto, señala Peston, no sólo refleja el rápido y fuerte crecimiento de los mercados asiáticos sino también la precaución de la empresa frente a los préstamos. 
Mercado difícil 

Las ganancias de la compañía crecieron en Europa, Asia y América Latina en los primeros seis meses del año, pero el desbalance se produjo por los problemas en Estados Unidos. Para minimizar las pérdidas en ese país, la empresa redujo el número de sus sucursales y demás costos, entre otras medidas. 

“EEUU sigue siendo un mercado difícil, con un índice de desempleo creciente y la caída en los precios de la vivienda”, señaló la compañía. 

Asimismo, acotaron que el panorama para el sector seguía siendo complejo y remarcaron la necesidad de modificar y regular el sistema financiero y de préstamos bancarios. 

“Es evidente que la complejidad en los servicios financieros y las consecuencias recientes de la falla en el manejo de los riesgos deben ser tomadas en cuenta”, dijo el director de la empresa, Stephen Green. “Finalmente, la economía se recuperará de la crisis aunque puede empeorar antes de salir adelante. Los mercados financieros no deberían, ni regresarán a la situación en la que estaban antes”, agregó. 

Se espera que otros bancos importantes revelen esta semana sus ganancias y los daños provocados por la crisis crediticia, cuando se cumple un año del comienzo de la crisis. 

- Greenspan augura que los gobiernos rescatarán a más bancos (Negocios - 5/8/08)
El ex presidente de la Reserva Federal de EEUU Alan Greenspan pronostica que los diferentes gobiernos de todo el mundo deberán acudir al rescate de más bancos y entidades financieras antes de que las actuales turbulencias en los mercados financieros hayan sido superadas. 

En un artículo publicado en el periódico británico “Financial Times”, el que fuera máximo responsable de la política monetaria estadounidense y al que numerosas voces acusan de inducir la burbuja de crédito que ha provocado buena parte de los actuales problemas económicos mundiales, afirma que sólo se produjo una “aparente estabilidad” cuando entidades como Northern Rock o Bear Stearns recibieron el respaldo público.

“Los temores de insolvencias no han sido aún despejados completamente. Puede haber numerosos bancos y otras instituciones financieras que, ante el riesgo de impago, terminarán siendo rescatados por los gobiernos”, señala Greenspan. 

Por otro lado, el ex presidente de la Fed advierte del “impresionante coste” que supondría que los gobiernos, acosados por las emergentes presiones inflacionarias, optaran por una respuesta proteccionista, puesto que en su opinión la globalización se encuentra en la raíz del crecimiento “sin precedentes” de la actividad económica durante la última década.

“El edificio económico, capitalismo de mercado, que ha promovido esta expansión está siendo ahora puesto en la picota. La causa de la actual desesperación económica, no obstante, es la propensión de la naturaleza humana para pasar del temor a la euforia y viceversa, una circunstancia que ningún paradigma económico ha sido capaz de suprimir sin graves dificultades”, afirma Greenspan, quien asevera que “la regulación, la supuesta solución efectiva a la crisis actual, nunca fue capaz de eliminar las crisis en la historia”.

En este sentido, Greenspan afirma que en los albores de la presente crisis, se dio por sentado que los aspectos más débiles del sistema eran los “hedge funds” y los fondos privados por su escasa regulación, mientras que, sin embargo, las pérdidas, se han producido de manera predominante entre los bancos, que son las instituciones más reguladas.
- Freddie Mac pierde 530 millones en el segundo trimestre y recorta un 80% el dividendo (Negocios - 5/8/08)
La agencia estadounidense de garantía hipotecaria promovida por el Gobierno Freddie Mac registró pérdidas por importe neto de 821 millones de dólares (530 millones de euros) ó 1,63 dólares (1,05 euros) por acción en el segundo trimestre, frente al beneficio neto de 729 millones de dólares (471 millones de euros) ó 0,96 dólares por acción (0,62 euros) del mismo periodo del año anterior, y acumula cuatro trimestres consecutivos en 'números rojos'.

La cifra de negocio de la segunda mayor compañía de garantía hipotecaria de EEUU alcanzó los 1.693 millones de dólares (1.095 millones de euros), un 27,7% menos, mientras que los gastos de crédito aumentaron un 133,4%, hasta 3.545 millones de dólares (2.292 millones de euros).

Las provisiones por créditos fallidos ascendieron a 2.500 millones de dólares (1.616 millones de euros), más del doble de las contabilizadas en los tres primeros meses de 2008.

Por otro lado, Freddie Mac, que junto a Fannie Mae respalda más del 40% de los 12 billones de dólares (7,8 billones de euros) en los que está valorado el mercado hipotecario de EEUU, indicó que su capitalización ascendía a 37.128 millones de dólares (24.000 millones de euros), lo que representa un exceso de 8.400 millones de dólares (5.430 millones de euros) respecto a los niveles fijados en sus estatutos.

No obstante, la entidad mantiene sus planes para captar 5.500 millones de dólares (3.555 millones de euros) y evaluará la necesidad de ampliar esta cifra dependiendo de las necesidades de la compañía y de la evolución del mercado, según explicó el presidente y consejero delegado de Freddie Mac, Richard F. Syron.

Asimismo, la hipotecaria acordó recortar un 80% el dividendo trimestral para sus acciones, que sólo percibirán 0,05 dólares por acción (0,03 euros).

En los seis primeros meses de 2008, Freddie Mac acumula pérdidas por importe de 972 millones de dólares (628 millones de euros), frente al beneficio neto de 596 millones de dólares (385 millones de euros) del mismo periodo de 2007.

- Morgan Stanley asesorará al Tesoro de EEUU respecto a Fannie Mae y Freddie Mac (Negocios - 6/8/08)
El banco de inversión estadounidense Morgan Stanley actuará como asesor del Departamento del Tesoro de EEUU respecto a los mercados de capital en relación con sus responsabilidades respecto a las agencias de garantía hipotecaria Fannie Mae y Freddie Mac. 

De este modo, Morgan Stanley respaldará los esfuerzos del Tesoro para promover la estabilidad de los mercados y la disponibilidad de créditos hipotecarios. Asimismo, la entidad informó de que no cobrará comisiones por esta tarea y sólo percibirá 95.000 dólares (61.375 euros).
“Morgan Stanley se siente honrado por esta petición para actuar como consejero financiero del Tesoro en la evaluación de las diferentes alternativas para Fannie Mae y Freddie Mac”, indicó el presidente y consejero delegado de Morgan Stanley, John J. Mack. 
- Las mayores firmas de Wall Street proponen reformas para fortalecer el mercado (The Wall Street Journal - 6/8/08)
(Por Jon Hilsenrath y Serena Ng)
Un gremio que representa a los mayores bancos de Wall Street propuso una amplia serie de reformas para hacer más resistentes a los mercados de deuda y las instituciones financieras a raíz de una crisis crediticia que ya lleva un año. 

El grupo, codirigido por Gerald Corrigan, un director gerente de Goldman Sachs y ex presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, presentó 60 propuestas en total en 138 páginas. El grupo recomienda que los bancos sean forzados a dar cuenta de más activos en sus balances, enfrentar estándares más rígidos para vender instrumentos de deuda complejos, acelerar reformas del mercado de los seguros contra la cesación de pagos (conocidos como credit default swaps o CDS) e implementar estándares más severos en la administración de su propio riesgo y liquidez. 

En una entrevista al The Wall Street Journal, Corrigan describió las propuestas como una elevación significativa de los estándares que rigen a Wall Street. Sin embargo, no está claro hasta qué punto las propuestas serán adoptadas por los bancos y las firmas de corretaje. El grupo incluye representantes de casi todos los grandes bancos y corredoras estadounidenses y ha publicado reportes en años anteriores que no siempre fueron adoptados por completo en Wall Street. 

Corrigan señala que la implementación del reporte más reciente les costará caro a las instituciones financieras en un momento en que las ganancias se están reduciendo. Pero la presión para que se haga una reforma ahora, de parte del público y los reguladores estremecidos por la crisis crediticia, es la más intensa que se ha visto en muchos años. 

“Muchas cosas salieron mal en los últimos 12 meses”, dijo Corrigan, agregando que había una necesidad de “dar un paso atrás y pensar agresivamente” sobre una reforma. Las pérdidas y rebajas contables del sector financiero están aproximando los US$ 500.000 millones, y se esperan más pérdidas. 

El grupo también mencionó por primera vez un tema delicado en Wall Street: la compensación. Aunque no recomendó cambios en la forma en que las firmas les pagan a sus altos ejecutivos, instó a las empresas a que se inclinaran a favor de incentivos en forma de acciones a largo plazo (en vez de pagos en efectivo) y que los ejecutivos sean recompensados por el desempeño de toda la firma, en lugar de unidades individuales.

Otras recomendaciones incluyen:

Una petición para que los reguladores se reúnan con juntas directivas de firmas por lo menos una vez por año.

Reglas de contabilidad más severas que requerirían que las firmas financieras contabilizaran muchos vehículos de crédito que no están incluidos en el balance como parte del balance.

Evaluaciones más estrictas para medir la liquidez de las firmas.

- Citigroup negocia recomprar miles de millones en deuda (Negocios - 6/8/08)
El banco estadounidense Citigroup negocia con representantes de las autoridades federales y del Estado de Nueva York poner fin a las acusaciones sobre malas prácticas en el mercado de instrumentos de deuda a largo plazo con tipos de interés subastables (ARS) mediante el pago de una multa y la recompra de miles de millones de dólares en ese tipo de activos ilíquidos que actualmente están en manos de inversores, informa el diario “The Wall Street Journal” citando a fuentes conocedoras de la situación. 

De acuerdo con la información del periódico, Citigroup ha mantenido contactos a lo largo de esta semana con representantes de la oficina de Andrew Cuomo, con reguladores estatales y con la Comisión de Valores de EEUU (SEC).
Si Citigroup alcanzara un acuerdo, algo que aún no está claro, podría verse obligado a destinar más de 5.000 millones de dólares (3.243 millones de euros) en recomprar valores que actualmente están en manos de inversores individuales, cuyo dinero quedó atrapado por la”'congelación” del mercado para este tipo de instrumentos de deuda, según indicaron fuentes conocedoras de las negociaciones. Asimismo, el banco podría tener que pagar una multa de hasta 100 millones de dólares (65 millones de euros).

El fiscal general del Estado de Nueva York, Andrew Cuomo, amenazó el pasado viernes a Citigroup con presentar una demanda contra el banco por presunto fraude en la comercialización de ARS, al considerar que la entidad había asesorado incorrectamente a sus clientes al indicar que estos activos eran “seguros, líquidos y casi equivalentes a dinero en efectivo”. 

Asimismo, la oficina del fiscal también estimó que Citigroup tampoco había informado a los inversores de que el mercado para este tipo de valores se había mantenido a flote desde agosto de 2007 y hasta principios de 2008 porque la propia entidad había pujado por esos valores en las subastas.

Por otra parte, un posible pacto podría abrir la puerta a nuevos acuerdos entre los reguladores y otras instituciones financieras involucradas en procesos similares, como UBS y Merrill Lynch.

- Dos firmas de Dubai compran el 20% del Circo del Sol (Cinco Días - 7/8/08)  

Las sociedades dubaitíes Istihmar World y Nakheel, anunciaron ayer la compra conjunta de un 20% del Circo del Sol. El resto del capital de la compañía canadiense de espectáculos acrobáticos seguirá en manos de su fundador, Guy Laliberte. Ninguna de las partes ha querido hacer públicos los detalles financieros de la operación. Dubai lleva ya tiempo invirtiendo en el sector turístico con la intención de aumentar el número de visitantes que acuden a su país. El año pasado recibió la visita de siete millones de turistas y quiere alcanzar los diez millones.

En mayo el Circo del Sol accedió a representar espectáculos durante 15 años a partir de 2011 en Palm Jumeirah, la isla artificial con forma de palmera propiedad de la compañía Nakheel.

- China aprende a perder en el capital riesgo (Cinco Días - 7/8/08)
(Por Alberto Ortín)

Primera lección: en el capital riesgo también se pierde. China, que participa en el accionariado de la mayor sociedad de capital riesgo del mundo, la estadounidense Blackstone, asistió ayer a la presentación de los resultados de la firma de inversión y tomó nota de las pérdidas.

Blackstone perdió entre enero y junio 407,5 millones de dólares (264,5 millones de euros) y facturó 422,1 millones de dólares (274 millones de euros). Lo peor de los resultados del primer semestre de 2008 es la diferencia tan abultada con los registrados en el mismo periodo de 2007: entonces ganó 1.906,4 millones de dólares (un 121% más) y facturó 2.178,4 millones de dólares (un 81% más).

China se subió al carro dorado del capital riesgo en la salida a Bolsa de Blackstone, en junio de 2007, invirtiendo 3.000 millones de dólares en tomar algo más del 8% del capital de la sociedad. Se trató de la sexta mayor salida a Bolsa en la historia de Estados Unidos. China llevó a cabo su inversión a través del Central Huijin Bank, banco administrado por el Ministerio de Finanzas del país. El primer día de cotización las acciones de Blackstone, que salieron a un precio de 31 dólares, se dispararon y cerraron con una subida del 13,38%, 35,15 dólares por título.

Expertos del sector consideran que la entrada de China en el capital de Blackstone se debió, más que a las pretensiones de hacer negocio, al deseo de aprender de la mayor firma de inversión del mundo. De momento, el gigante asiático ha aprendido que ninguna firma financiera, por grande que sea, es inmune a una caída de la economía mundial.

El grupo de inversión aludió ayer a la crisis financiera y el parón inmobiliario vivido en Estados Unidos para justificar sus pobres resultados. También argumentó la caída del negocio en el aumento del precio de las materias primas. “Los bancos siguen poniendo restricciones a la concesión de nuevos créditos, limitando el número de operaciones apalancadas corporativas y en el sector inmobiliario”, apuntó en su presentación de resultados la sociedad.

La facturación de Blackstone cayó en el semestre en sus cuatro áreas de negocio -capital riesgo, inmobiliario, gestión de valores y consultoría financiera-. La división inmobiliaria de la firma de inversión perdió 14,4 millones de dólares frente a las ganancias de 315 millones en el mismo periodo de 2007.

No obstante China aprendió también ayer la segunda lección: al mal tiempo, buena cara, de las crisis también se puede aprovechar uno. Tras informar de las pérdidas, de la tremenda caída del negocio, después de advertir que los “indicadores económicos de EE UU y Europa apuntan a un freno en el crecimiento”, el presidente de Blackstone, Stephen Schwarzman, dijo: “El bajo crecimiento de las economías mundiales y la volatilidad de los mercados presentan cambios y oportunidades para nuestra firma (...). Estamos muy bien posicionados en el contexto actual”.
Caída en bolsa
Blackstone se estrenó en Bolsa en junio de 2007, con una subida del 13,38%, cerrando a 35,15 dólares. En el primer semestre de este año, sus títulos han cotizado entre los 14 y los 20 dólares. Ayer subió un 3% en el mercado de Nueva York.

Dos gigantes antagónicos unidos

Blackstone y China representan una de las grandes paradojas del mundo, al menos si este es entendido como se hacía en el siglo XX. El estandarte del capitalismo más duro, Blackstone, que gestiona activos valorados en 113.500 millones de dólares, cuenta en su accionariado con el mayor representante político del comunismo, China. En Estados Unidos, la alianza no parece haber levantado tantas ampollas como las que han provocado acuerdos de negocio entre otras firmas de inversión y fondos soberanos árabes. En 2006 un fondo árabe compró los derechos de gestión de los puertos más importantes de Estados Unidos. La operación levantó recelos y un buen revuelo político. Recientemente un representante de Carlyle, otra de las mayores sociedades de capital riesgo del mundo, ha tenido que acudir al Senado de Estados Unidos para asegurar que la inversión de estos inversores en el país es positiva. Carlyle cuenta entre sus accionistas al fondo Mubadala de Abhu Dhabi, que este año compró el 7,5% de la firma de inversión, por 1.359 millones de dólares.

- Los bancos abandonan las negociaciones por los litigios en EEUU por la crisis financiera (El Mundo - 7/8/08)
La crisis financiera estadounidense ha obligado a la dirección de los bancos del país a sustituir las mesas de negociaciones por los tribunales para resolver con sus socios las disputas ligadas al mercado de alto riesgo.

Las grandes instituciones financieras evitaron demandarse unas a otras en el pasado, pero ahora prefieren no arriesgar sus negocios propios. Así, varios casos grandes han llegado a las cortes de Estados Unidos este año.

Uno de los casos que atrae el interés público es el del alemán HSH Nordbank contra el suizo UBS por las pérdidas del primero en una cartera de obligaciones de deuda colateralizada de 500 millones de dólares ligada al mercado hipotecario de Estados Unidos.
Por su parte, M&T Bank demandó en junio a Deutsche Bank AG y otras entidades para que le devuelvan más de 82 millones de dólares que asegura haber perdido por invertir en una deuda colateralizada que fue descrita en su momento como “muy segura”.

Además, Barclays acusó al difunto banco de inversión Bear Stearns por el colapso de dos famosos fondos de cobertura ligados a hipotecas. La entidad asegura que perdió cientos de millones de dólares por las “distorsiones intencionadas” de Bear Stearns en los préstamos que concedió. Los dos gerentes de los fondos se declararon no culpables tras ser acusados de fraude en una causa criminal federal.

Los abogados anticipan que se producirán más de estas demandas debido a la severidad de las pérdidas por apuestas de alto riesgo. “Como resultado de las fuerzas de la economía y de la naturaleza inusual de los instrumentos que colapsan, creo que verán más de este tipo de litigios durante el próximo año”, dijo Peter Calamari, socio de la firma de abogados Quinn Emanuel Urquhart Oliver and Hedges LLP, que representa a HSH Nordbank en el caso contra UBS.

Según expertos legales, las instituciones financieras suelen tratar de resolver las disputas sin llegar a juicios. A veces, eso incluye mediaciones o arbitrajes, o negociaciones entre altos ejecutivos para solucionar los problemas.

Cuando un banco se enfrenta a otro, “usualmente tratan de resolverlo en forma privada porque hay muchos negocios que pueden hacer juntos”, explicó Mark Holland, socio de la firma Clifford Chance. Las demandas muestran “lo tensas que se han vuelto algunas de estas situaciones”, añadió.

Expertos judiciales dicen que los demandantes podrían enfrentarse a una dura batalla, dado que los demandados argumentarán que las firmas financieras que compraron deudas hipotecarias eran inversionistas lo suficientemente sofisticados como para estar al tanto de los riesgos.
- Varios países rechazan que la UE controle la innovación financiera (El País - 7/8/08)
España, Alemania, Francia, Italia y otros nueve países de la Unión Europea rechazan las medidas que la Comisión Europea pretende imponer para restringir las inversiones de los bancos en bonos respaldados por valores y otros instrumentos financieros de riesgo.

Las autoridades de estos países instaron a Bruselas a replantear o retrasar el plan en varias cartas la semana pasada, ya que consideran que las obligaciones que impondrían son difíciles de cumplir y podrían ocasionar desventajas competitivas a las entidades de UE.

El borrador de la medida incluye prohibir a los bancos de la UE que compren instrumentos con riesgo transferible, a menos que las emisoras que se los traspasen retengan el 10% de estos productos como medida de seguridad. Los bancos deberán certificar que las entidades emisoras cumplen la norma o no serán autorizados para mantener los valores.

Bruselas expuso el plan a consulta pública el pasado 30 de junio. Su idea es elaborar este año una propuesta definitiva y someterla a la aprobación del Parlamento Europeo en 2009. El Ejecutivo comunitario considera que una normativa más estricta conseguiría que los bancos operen con valores más seguros, y eviten así daños como el que las hipotecas basura han causado en todo el mercado crediticio.

Los 13 países que están en contra -que además de los mencionados, incluyen a Polonia, Bélgica, Portugal, Suecia, Austria, Irlanda, Finlandia y Luxemburgo- superan con holgura la minoría de bloqueo que exige la Unión Europea, por lo que podrían forzar a la Comisión a parar o al menos recortar el plan. Esto supondría un triunfo para firmas de la industria financiera como Royal Bank of Scotland, BNP Paribas o Barclays, que argumentan que la norma afectaría a los tipos de interés y dañaría la economía.

- Una oleada de malas noticias golpea a los mercados (The Wall Street Journal - 7/8/08)
(Por Peter McKay)

Pocas veces tanta gente han sufrido tanto para sacar tan poco de los mercados bursátiles.

Las noticias negativas de dos compañías financieras enviaron a las acciones en picada el jueves, extendiendo una impredecible racha del mercado que ha dejado a los inversionistas con poca claridad sobre el futuro y pocas ganancias.

El Promedio Industrial Dow Jones cerró 224,64 puntos a la baja o 1,9% a 11.431,43. La caída fue liderada por un hundimiento de 18% en las acciones de American International Group, el cual reportó una pérdida peor a lo esperado de US$ 5.360 millones por más rebajas contables ligadas a hipotecas, después del cierre del mercado el miércoles. Esta es la tercera pérdida multimillonaria consecutiva para la empresa, subrayando los problemas que el mercado inmobiliario ha ocasionado a la aseguradora.

Las pérdidas se profundizaron en la tarde, especialmente después que Moody's Investors Service dijera que está considerando reducir la calificación de crédito de American Express y su unidad de servicios de viajes debido a la preocupación por sus portafolios de crédito, en parte debido a la continua debilidad en el mercado inmobiliario.

“Es increíble ver el poder que las acciones financieras tienen todavía para mover a todo el mercado”, incluso más de un año después de sus anuncios de problemas de crédito y la caída en picada de sus acciones, dijo Todd Leone, director de corretaje de Cowen & Co. en Nueva York.

Los corredores y analistas siguen preocupados de que el mercado regrese a sus recientes precipicios. Algunos inversionistas se han quejado de que las tasas de interés relativamente bajas de la Reserva Federal no han tenido el efecto estimulante tradicional en la economía. Las tasas hipotecarias, por ejemplo, han subido, pese a que el banco central alivió los costos de préstamo. Además la persistente turbulencia en los mercados de crédito ha hecho que sea difícil para los bancos y otras firmas el asegurar fondos baratos a corto plazo.

“No se puede tener un mercado al alza si los costos de préstamo siguen altos”, dijo el estratega de Bianco Research Howard Simons.

Los precios del crudo, los cuales han caído en las últimas semanas debido a las preocupaciones de que la desaceleración en la economía frene la demanda global, subieron luego de saberse que un oleoducto clave que abastece a Europa podría estar cerrado por cinco semanas. Los futuros cerraron US$ 1,44 al alza a US$ 120,02 el barril en Nueva York.
- Merrill Lynch se suma a Citigroup y recomprará 6.595 millones de euros en instrumentos de deuda (El Confidencial - 8/8/08) 

El banco de inversión estadounidense Merrill Lynch recomprará entre el 15 de enero de 2009 y el 15 de enero de 2010 alrededor de 10.000 millones de dólares (6.595 millones de euros) en instrumentos de deuda a largo plazo con tipos de interés subastables (ARS) que la entidad había vendido a sus clientes, informó el banco.

Bajo el plan anunciado hoy, los clientes minoristas de Merrill Lynch contarán con un año, a partir del próximo 15 de enero de 2009, para vender a Merrill Lynch sus ARS si desearan hacerlo, afirmó el banco, que explicó que entre estos clientes se encuentran inversores particulares, fundaciones e instituciones de beneficencia y pequeñas empresas.

“Nuestros clientes se han visto atrapados en una crisis de liquidez sin precedentes”, dijo John A. Thain, presidente y consejero delegado de Merrill Lynch. “Lo resolveremos dándoles la oportunidad de vendernos sus posiciones”.

“Hemos realizado progresos impresionantes en la colaboración con los emisores durante los últimos cinco meses y cerca del 40% de los ARS en manos de nuestros clientes han sido liquidados”, indicó Robert J. McCann, presidente de banca privada de Merrill. 

Con esta decisión, Merrill Lynch proporcionará liquidez a más de 30.000 clientes cuyas inversiones en este tipo de instrumentos de deuda se vieron “congeladas” por la crisis financiera que estalló hace un año. 

En concreto, el banco estima en cerca de 12.000 millones de dólares (7.913 millones de euros) el montante de ARS en manos de sus clientes minoristas, una cifra que espera reducir a unos 10.000 millones de dólares (6.594 millones de euros) en enero de 2009. 

Asimismo, la entidad informó de que de manera paralela a estas recompras de títulos, otorgará “atractivos acuerdos de préstamo” a sus clientes con el fin de proporcionarles la liquidez necesaria.

Por otro lado, Merrill Lynch consideró que estos reembolsos no tendrán un impacto material adverso en sus ratios de capital ni de liquidez, así como en sus resultados financieros. 

La decisión anunciada por Merrill Lynch se suma al acuerdo alcanzado ayer por Citigroup, el mayor banco del país por activos, con la Fiscalía de Nueva York, la Comisión de Valores de EEUU (SEC) y otras agencias reguladoras de EEUU para recomprar y liquidar ARS por importe de unos 19.300 millones de dólares (12.580 millones de euros), así como el pago de una multa de 100 millones de dólares (65 millones de euros) para evitar ser demandado por malas prácticas en la comercialización de estos títulos.

- Fannie Mae pierde US$ 2.300 millones  (BBCMundo - 8/8/08)
Dos días después de que su empresa gemela Freddie Mac revelara pérdidas por US$ 821 millones, Fannie Mae, una de las grandes compañías de financiamiento de créditos hipotecarios en Estados Unidos, presentó un balance aún peor. 

La crisis crediticia del mercado inmobiliario estadounidense, llevó a Fannie Mae al saldo en rojo y a pérdidas netas en tres meses de US$ 2.300 millones hasta el pasado 30 de junio, comparado con ganancias de US$ 1.970 millones el año anterior. 

Fannie Mae y Freddie Mac son dos gigantes del mercado hipotecario que manejan la mitad de los préstamos inmobiliarios en Estados Unidos y manejan entre ambos un volumen de dinero del orden de US$ 5 millones de millones. 

Respaldadas por el gobierno, ambas firmas hipotecarias son dueñas o garantizan cerca de la mitad de las deudas de créditos hipotecarios del país. Como garantes de los créditos, Fannie Mae y Freddie Mac deben pagar cuando la gente está en mora con sus préstamos. 
Mercado difícil 

Pero como resultado de los recientes infortunios del mercado de vivienda y la consecuente crisis de las hipotecas subprime, ambas compañías han tenido serias dificultades. 

Fannie Mae dijo que la actual crisis de vivienda ha agregado a sus desgracias la suma de US$ 5.300 millones en costos crediticios. Las últimas pérdidas de la firma, que son tres veces mayores de lo que los analistas estimaban, siguen a US$ 2.200 millones desaparecidos en los primeros tres meses del año. 

“Los resultados de nuestro segundo trimestre reflejan las condiciones cambiantes en los mercados inmobiliarios y de crédito que comenzaron en 2006 y se han profundizado a través de 2007 y 2008”, dijo Daniel H. Mudd, presidente y director ejecutivo de Fannie Mae. Agregó que la firma también ha dado pasos para conseguir US$ 7.000 millones adicionales para ayudar a sostener el más difícil mercado de vivienda en más de 70 años en Estados Unidos. 

Y como parte del plan Fannie Mae redujo su dividendo de US$ 0.35 a US$ 0.05, aumentando sus derechos y dando pasos para reducir en un 10% sus costos. 

- UBS se une a Citi y Merrill y recomprará miles de millones en bonos para evitar demandas (Cinco Días - 8/8/08)
El banco suizo UBS alcanzó hoy un acuerdo con el Fiscal General del Estado de Nueva York, la Comisión de Valores de EEUU (SEC) y la Secretaría de Estado de Massachusetts para recomprar instrumentos de deuda a largo plazo con tipos de interés subastables (ARS) por importe de 19.400 millones de dólares (12.900 millones de euros) y abonar una multa de 150 millones de dólares (100 millones de dólares) para poner fin a las acusaciones de malas prácticas en la comercialización de estos valores, según confirmaron fuentes del Estado de Massachusetts. 

En concreto, el portavoz de la secretaria de Estado de Massachusetts, Brian McNiff, afirmó que “hay un acuerdo en el que UBS se compromete a recomprar unos 19.400 millones de dólares en ARS”. Asimismo, precisó que los clientes de UBS con inversiones inferiores a un millón de dólares en ARS recibirán su dinero hasta el próximo 31 de octubre, mientras que los restantes recibirán las devoluciones hasta el 1 de enero.

Por otro lado, la entidad suiza, hasta el momento la mayor víctima de la crisis “subprime” con más de 37.000 millones de dólares en pérdidas, deberá abonar una multa de 150 millones de dólares, que se repartirán entre los estados de Massachusetts y Nueva York.

No obstante, un portavoz de UBS consultado por Europa Press declinó confirmar el acuerdo y señaló que la entidad “trabaja de manera consistente con los reguladores hacia una solución integral para todos los inversores en este tipo de instrumentos de deuda”.

El pacto suscrito por UBS se suma a los multimillonarios acuerdos alcanzados por Citigroup y Merrill Lynch con los reguladores de EEUU para evitar ser acusados de fraude en la comercialización de estos instrumentos de deuda cuyo mercado se “congeló” el pasado mes de febrero, dejando atrapados a miles de inversores con títulos absolutamente ilíquidos.

En concreto, Merrill Lynch recomprará entre el 15 de enero de 2009 y el 15 de enero de 2010 alrededor de 10.000 millones de dólares (6.595 millones de euros).

Por su parte, Citigroup, el mayor banco del país por activos, pactó con la Fiscalía de Nueva York, la Comisión de Valores de EEUU (SEC) y otras agencias reguladoras de EEUU la recompra y liquidación de ARS por importe de unos 19.300 millones de dólares (12.580 millones de euros), así como el pago de una multa de 100 millones de dólares (65 millones de euros).

- Morgan Stanley, Merrill Lynch y UBS recompran deuda opaca (El País - 9/8/08)
UBS, Merrill Lynch y Morgan Stanley siguieron el ejemplo que marcó Citigroup, anunciando que van a proceder a la recompra masiva de deuda opaca que vendieron a sus clientes privados e institucionales. El mercado de crédito quedó completamente congelado en febrero, a raíz de la crisis de las hipotecas basura.

Los inversores adquirieron deuda a largo plazo con tipos de interés subastables de estas entidades creyendo que se apoyaban en dinero líquido. Las autoridades reguladoras llevaban meses investigando las operaciones en este mercado, que movió activos por un valor superior a los 300.000 millones.

UBS acordó ayer recomprar activos por 19.400 millones y pagará una multa de 150 millones. Merrill Lynch, que como Citigroup está sumida en un proceso de limpieza interna ofrece recomprar deuda opaca por 10.000 millones en manos de 30.000 clientes individuales. A los que se sumaron 1.500 millones de dólares de Morgan Stanley.

- Royal Bank registra las mayores pérdidas de su historia (Cinco Días - 9/8/08)
Royal Bank of Scotland (RBS) admitió el viernes que ha perdido 691 millones de libras (885 millones de euros) durante el primer semestre de 2008. Este es el primer resultado negativo en 40 años de historia de la entidad. Los números rojos obedecen a una amortización de 7.537 millones de euros en activos de riesgo. Según Fred Goodwin, presidente ejecutivo de RBS, este resultado “es una experiencia de escarmiento” para el banco, que ahora busca construir un sólido respaldo de capital.
- Siete miembros del G8, al borde del PIB negativo -  El 90 por ciento de los países más influyentes del mundo avanzan hacia la recesión (Libertad Digital - 9/8/08)

Algunos de los países más ricos del mundo sufren ya, o lo harán en breve, la temida recesión económica, tal y como avanzó LD. De hecho, 7 de los 8 países que conforman el grupo de estados más influyentes del planeta (G8) avanzan hacia el crecimiento negativo: EEUU, Canadá, Japón, Italia, Reino Unido, Alemania y Francia. España entrará en recesión en 2009. Además, el PIB de la Eurozona podría contraerse en el segundo trimestre, por primera vez desde la creación de la Unión Monetaria, según un sondeo realizado a 40 economistas.

(M. Llamas) Justo un año después de que estallara oficialmente la crisis de solvencia crediticia, tras el derrumbe de las hipotecas subprime en EEUU, algunos de los países más ricos del mundo viven, o entrarán en breve, en la temida recesión económica (dos trimestres consecutivos con crecimiento negativo), tal y como avanzó LD. 

El Grupo de los Ocho (G8) engloba  a un selecto grupo de países industrializados que destacan por su peso político, económico y militar a nivel mundial: Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, Reino Unido y Rusia.

Sin embargo, el club de países más influyente del planeta se enfrenta a la temida recesión económica. Y es que, por el momento, el PIB de siete de sus ocho miembros está ya, o entrará próximamente, en crecimiento negativo. 

Además, el crecimiento económico de la Eurozona corre el riesgo de contraerse en el segundo trimestre por primera vez desde la creación de la Unión Monetaria, según un sondeo realizado por la agencia Reuters entre 40 economistas internacionales. Dichos analistas esperan que el PIB de la Eurozona se contraiga un 0,2 por ciento tras crecer un 0,7 por ciento en el primer trimestre del año. De confirmarse, sería la primera caída del PIB intertrimestral en la historia de la zona euro. 

Las previsiones preliminares oscilaron entre una contracción del 0,4 por ciento y un crecimiento del 0,2 por ciento. La debilidad de la economía tendría su origen en la contracción de la inversión empresarial y en los altos precios de los alimentos y del petróleo, que pesan sobre el gasto del consumidor. Pero, más allá de los pronósticos, la realidad de los datos muestra que, por el momento, 7 de los 8 países más influyentes del mundo (el 90 por ciento) avanzan hacia el crecimiento negativo.

La economía norteamericana, a finales de 2007

EEUU entró en la senda de la recesión económica a finales de 2007, tal y como avanzó LD. De hecho, los economistas acaban de confirmar que los últimos datos de desempleo y el débil comportamiento de los indicadores relativos al consumo reflejan, precisamente, esta situación. 

Canadá y su dependencia de EEUU

La economía canadiense no está en mejor posición. En este sentido, el PIB interanual cayó un 0,1 por ciento el pasado mes de mayo. Según los expertos consultados por LD, dicha tendencia se mantendrá en los próximos meses. Como consecuencia, la economía de este país perdió 55.000 puestos de trabajo en julio, y la tasa de desempleo se situó en el 6,1 por ciento. El deterioro se está acentuando a medida que el sector industrial canadiense empieza a padecer los efectos de la crisis en EEUU.

Es el segundo mes consecutivo en el que la economía canadiense pierde empleos, según ha señalado este viernes el organismo público de Estadísticas Canadá (EC). Curiosamente, los expertos vaticinaban un aumento de entre 5.000 y 10.000 empleos durante julio. Además, la publicación de dichas cifras acentuó la caída del dólar canadiense frente a al divisa estadounidense. Desde principios de la semana, el dólar canadiense ha perdido un 5 por ciento de su valor. 

La caída de las exportaciones en Japón 

Por su parte, la producción industrial japonesa bajó un 2 por ciento en junio con respecto al mes anterior, hasta situarse en al nivel de 107,1 sobre la base de 100 del año 2005, una caída trimestral del 0,7 por ciento, según un informe preliminar del Gobierno nipón.

Cada vez que el índice de producción industrial japonés ha caído durante dos trimestres consecutivos en los últimos 30 años, la economía japonesa ha entrado en recesión. Así, la totalidad de los expertos  consultados predijeron que los datos del PIB, que serán desvelados el próximo 13 de agosto, recogerán datos negativos sobre el crecimiento de Japón entre abril y junio.

De hecho, el PIB nipón podría registrar en el segundo trimestre del año una tasa negativa del 0,6 por ciento, después del impresionante avance del 1 por ciento en el primer trimestre, según informa Bloomberg. 

El alza de los alimentos y del combustible ha debilitado el consumo interno, que ha caído un 2 por ciento interanual. Además, la ralentización de la actividad económica mundial está, igualmente, afectando a las exportaciones del país (su principal motor del crecimiento), que acaba de registrar tasas negativas.  

Pese a todo, los problemas de Japón son bastante inferiores a los de EEUU y ciertos países de la UE. Y es que, Japón no está afectado por ninguna burbuja inmobiliaria y su inflación es, por el momento, relativamente baja (apenas del 2 por ciento interanual).

El PIB italiano, en rojo

Mientras, dentro de la UE, Italia acaba de iniciar su particular senda hacia la recesión, sumándose así a la que ya padece oficialmente Dinamarca en el seno de la UE. El PIB italiano tuvo un crecimiento cero durante el segundo trimestre del año, frente al mismo periodo de 2007, al tiempo que se redujo un 0,3 por ciento en comparación con el primer trimestre de 2008.

En este caso, la crisis que se cierne sobre la economía italiana amenaza con ser dura e intensa, a la vista de la negativa evolución que presentan sus principales indicadores de actividad sectorial. Así, el Índice de Gerentes de Compras (PMI) refleja una intensa contracción de la industria manufacturera, que presenta la tasa de actividad más débil de los últimos 6 años y medio. Se sitúa en 45,3 puntos. Una cifra inferior a 50 indica una contracción del sector.  

Además, el Índice de Producción Industrial cae sin remedio desde noviembre de 2006 en tasa interanual. 

A ello, hay que sumar una tasa de inflación, que se sitúa en el entorno del 4 por ciento, según los últimos datos del pasado mes de julio. Se trata de alza de precios más elevados de los últimos 7 años. 

Ante esto, no es de extrañar que la confianza del consumidor italiano registrara en julio un nuevo descenso, hasta alcanzar niveles próximos a los alcanzados durante la recesión económica de 1993. 

De hecho, el indicador de ventas al por menor (venta de comercio minorista) lleva, por el momento, 17 meses consecutivos de caída ininterrumpida.

El fin de la burbuja en Reino Unido

En el caso de Gran Bretaña, la llegada de la recesión es “indiscutible”, según Paul Dales, economista de Capital Economics, en recientes declaraciones a la agencia británica de noticias PA, tras el creciente debilitamiento del PIB británico. Y es que, su economía tan sólo creció en el segundo trimestre un 0,2 por ciento con respecto a los tres meses anteriores. El ritmo más lento en más de tres años. El aumento interanual del PIB se ralentiza hasta el 1,6 por ciento. Así, los principales organismos e instituciones de análisis comienzan a barajar la posibilidad de que el país entre en recesión a finales de 2009.

Este país está acusando, al igual que España, el brusco pinchazo de la burbuja inmobiliaria. El precio de la vivienda en el Reino Unido sufrió en julio su mayor caída interanual desde 1983 tras reducirse la demanda como consecuencia de un endurecimiento del acceso a los préstamos hipotecarios, según Halifax, la mayor entidad hipotecaria del país. El precio de la vivienda bajó en el segundo trimestre un 8,8 por ciento respecto al mismo período de 2007. 

Crece la incertidumbre en Alemania y Francia

El diario británico Financial Times publicaba esta semana que la economía germana podría haberse contraído un 1 por ciento durante el segundo trimestre del año, tras un avance del 1,5 por ciento en el primero. El anuncio ha provocado alarma e, incluso, sorpresa entre os analistas. 

Pese a ello, el fuerte crecimiento en los 3 primeros meses podría responder a la importante acumulación de inventarios por parte de las empresas, cuya contabilización habría podido sumar hasta un 0,7 por ciento el crecimiento del PIB germano. De hecho, el PIB norteamericano podría haber ocultado esta misma cifra en el primer trimestre, tal y como avanzó LD.

De confirmarse este dato oficialmente el próximo 14 de agosto, significaría que la gran potencia económica de la UE está sufriendo dificultades para superar la crisis crediticia internacional, sobre todo debido al alza de los precios y a la restricción del consumo en los hogares.

Mientras, el PIB francés creció un 0,6 intertrimestral en el primer trimestre del año, frente al ascenso del 0,3 por ciento del último trimestre de 2007. Sin embargo, la desaceleración de la actividad gala es patente si se atiende a su evolución sectorial. 

La actividad del sector servicios cayó hasta los 47,5 puntos en julio, traspasando la línea que separa el crecimiento de la contracción (50). Su nivel más bajo desde que se elabora este indicador en 1998.

Por su parte, la industria manufacturera registró su mayor descenso desde junio de 2003, hasta situarse en los 47,1 puntos. 

La producción industrial cayó drásticamente el pasado mes de mayo, por debajo del 1 por ciento interanual. Si a ello se añade que la inflación se ha disparado hasta cuotas próximas al 4 por ciento (su nivel más alto en los últimos 12 años), y que el consumo se sigue deteriorando, el estancamiento de la economía gala se podría hacer patente a finales de 2008 ó principios de 2009.

De hecho, la confianza del consumidor en Francia cayó a un mínimo histórico en julio, y se sitúa en los 48 puntos, la más baja desde la elaboración de este índice en 1987. 

 El propio Gobierno galo prevé un crecimiento del PIB del 1,6 por ciento el presente año. El ritmo más lento desde 2003. Con un crecimiento intertrimestral próximo al 0,2 por ciento a finales de año, es posible que la recesión aparezca a mediados de 2009.

Pese a todo, tanto Alemania como Francia parecen aguantar mejor el azote de la crisis financiera internacional que otras economías, tales como la española, o la irlandesa, acuciadas por problemas internos de mayor magnitud como el pinchazo de la burbuja inmobiliaria y la restricción del crédito (credit crunch).

- Reportaje: Laboratorio de ideas Citigroup - Una recompra obligada y ruinosa (El País - 10/8/08)

(Por Antony Currie)

Las fortificaciones de Wall Street acaban de recibir otro cañonazo. El fiscal general del Estado de Nueva York, Andrew Cuomo, y la Securities and Exchange Commission (Comisión de vigilancia y control del mercado de valores) han presionado a Citigroup para que acepte recomprar más de 4.500 millones de euros en activos que fijan su tipo en subasta (ARS) cuyo valor se había desplomado después de haber perdido liquidez: Cuomo había amenazado con demandar al megabanco por fraude al comercializar y vender los valores. Otras empresas como Merrill Lynch y UBS tal vez sigan a Citigroup.

Pero no se trata sólo de que estas instituciones financieras estén asumiendo potencialmente todavía más pérdidas; basándose en los precios actuales, Citi calcula que puede suponer un golpe de 324 millones de euros. La medida erosiona también la protección que les había proporcionado el historial previamente intachable de los valores.

Eso estaba ya en terreno poco firme. Los problemas sufridos por una variedad de instrumentos, desde vehículos de inversión estructurada hasta garantías de seguro monolínea, socavaron la premisa de que eran sólidos sencillamente porque tenían un sano historial de dos o más décadas.

Pero la patada de Cuomo a los ARS de Citi hace más difícil todavía confiar en la firmeza previa de un instrumento como defensa cuando los mercados empiezan a ir cuesta abajo: el fiscal dio a entender que la aseveración que Citi hacía a los inversores de que el mercado de valores que fijan su tipo en subasta era seguro, líquido y tan bueno como el metálico era una de las razones por las que se planteaba presentar una demanda por fraude.

Eso podría parecer duro, aunque si Citi estuvo sosteniendo de manera discreta y casi en solitario las subastas entre el pasado agosto y febrero, como Cuomo alega, quizá debiera habérselo dicho a los inversores. No obstante, el fiscal general de Nueva York tal vez haya convertido esa defensa en tabú. Pero por qué hacerla respetar cuando uno de los principios fundamentales de la inversión lo hace de manera sucinta: el rendimiento pasado no es indicativo de futuros beneficios. En los días vertiginosos del auge crediticio parece que todo el mundo olvidó eso, incluidos los inversores.

- Wall Street cierra con un descenso del 1,19% por la bajada de las firmas financieras (La Vanguardia - 12/8/08)

La Bolsa de Nueva York cerró hoy con una bajada del 1,19 por ciento en el índice Dow Jones de Industriales, afectada por el fuerte descenso de las acciones del banco JPMorgan Chase y de otras firmas financieras.

Las acciones de JPMorgan Chase fueron las que más bajaron en ese índice (-9,48%), después de informar que desde julio ha perdido 1.500 millones de dólares, debido a la reducción del valor de su cartera de obligaciones vinculadas a créditos hipotecarios.

También descendieron con fuerza los títulos de otras firmas financieras que forman parte del Dow Jones: la aseguradora AIG (-6,62%), Bank of America (-6,74%), Citigroup (-6,64%) y American Express (-2,86%). Fuera del Dow Jones, los títulos del banco de inversión Morgan Stanley bajaron un 6,37 por ciento hasta los 42,74 dólares, tras comprometerse a recomprar bonos con intereses definidos por subastas (ARS, por sus siglas en inglés) por valor de 4.500 millones de dólares.

Las acciones del banco Wachovia retrocedieron un 12,14 por ciento hasta los 16 dólares, después de revisar al alza sus pérdidas del segundo trimestre hasta alcanzar los 9.100 millones de dólares (4,31 dólares por acción) y anunciar que eliminará 6.950 puestos de trabajo, 600 más de lo previsto inicialmente.

Los inversores también acogieron con preocupación la noticia de que el banco suizo UBS perdió unos 221 millones de euros en el segundo trimestre de 2008, como consecuencia directa de sus importantes inversiones en el sector de créditos de alto riesgo en Estados Unidos.

En el mercado Nasdaq, donde cotizan numerosas empresas de tecnología e informática, la bajada fue de 9,34 puntos (-0,38%), hasta las 2.430,61 unidades.

El selectivo S&P 500, que mide el rendimiento de las 500 principales empresas que cotizan en Nueva York, retrocedió 15,73 puntos (-1,2%) hasta 1.289,59 unidades, mientras que el índice compuesto NYSE, que agrupa todos los valores cotizados en Nueva York, bajó 94,23 puntos (-1,11%) hasta 8.398,71 unidades.

La bajada del precio del petróleo no sirvió, como en otras ocasiones, para levantar el ánimo de los inversores de Wall Street. En la Bolsa Mercantil de Nueva York (Nymex), el precio del barril (159 litros) de petróleo de Texas, de referencia en Estados Unidos, bajó 1,44 dólares y cerró a 113,01 dólares, a la espera de que el Departamento de Energía de EEUU difunda mañana los datos de reservas del país.

El precio del crudo de Texas cerró hoy, por tercera sesión consecutiva, a la baja, entre signos también de que el conflicto armado entre Rusia y Georgia podría detenerse. El abaratamiento del petróleo se vio reflejado en el alza de las acciones de los fabricantes de automóviles y de las aerolíneas. Los títulos de General Motors y Ford subieron un 3,16 y un 0,58 por ciento respectivamente, mientras que las acciones de United Airlines ganaron un 8,39 y las de Continental un 0,73 por ciento.

Los inversores también conocieron hoy el déficit comercial de Estados Unidos bajó en junio un 4,1 por ciento, hasta quedarse en 56.800 millones de dólares, gracias al aumento de las exportaciones, que alcanzaron una cifra récord.

Entre enero y junio de 2008, Estados Unidos acumuló un déficit comercial de 351.394 millones de dólares, frente a los 358.258 millones del mismo periodo del año anterior.

La Bolsa de Nueva York movió durante la sesión 1.126 millones de acciones frente a los 2.086 millones de títulos del Nasdaq. En el mercado secundario de la deuda, las obligaciones a diez años subieron y ofrecían una rentabilidad, que se mueve en sentido inverso, del 3,9 por ciento, frente al 3,99 por ciento del cierre del lunes.
- Las empresas del S&P 500 reducen más del 20% su beneficio (Cinco Días - 13/8/08)

 (Por N. Rodrigo)

Hace un año que estalló la crisis crediticia, y un año llevan las empresas de Estados Unidos sometidas a drásticas reducciones del beneficio. A falta de que el 10% de las compañías del Standard & Poor's presente las cuentas del segundo trimestre, éstas arrojan un fuerte retroceso de los beneficios, el 22,1%, según datos de Thomson Reuters. Se trata del cuarto retroceso consecutivo, después de que el beneficio cayese el 4,5% en el tercer trimestre de 2007, un 25,1% en el cuarto y un 17,5% de enero a marzo de este ejercicio.

El sector financiero ha sido el principal responsable del descenso del resultado: los beneficios han caído el 94%. Pasó de ganar 61.000 millones en 2007 a 3.800 este año debido a los pésimos resultados en las empresas hipotecarias, en aseguradoras y en la banca de inversión. No obstante, la ralentización económica también ha castigado a las compañías de consumo cíclico, con un descenso del 57%.

La mayor parte de las empresas ha batido las expectativas a la hora de presentar cuentas, concretamente el 66%, según Thomson Reuters. Otro 10% ha respondido a las previsiones y un 24% ha decepcionado. No obstante, en términos agregados el volumen de resultados ha estado un 6,4% por debajo de las previsiones, también con el sector financiero como el que más ha decepcionado.

Además, las previsiones ya se habían rebajado en gran medida durante los últimos meses. A principios del trimestre el consenso de los analistas esperaba un descenso de los beneficios del 2%, muy inferior al que se ha registrado finalmente. Para los próximos trimestres, además, las empresas están adelantando malas noticias: 294 valores del S&P 500 han revisado a la baja sus previsiones para el trimestre el curso, y sólo 133 lo han hecho al alza. Con todo, la previsión de consenso actual es que, dado que el año pasado a estas alturas comenzaron las pérdidas ligadas a la crisis, los beneficios repunten un 6,4%. El mayor aumento llegaría en el cuarto trimestre del año; dado que en 2007 los beneficios se desplomaron el 25%, se espera que crezcan el 64% gracias a que el sector bancario parte de una base de beneficios muy baja.

De igual modo, el fuerte descenso de los resultados hace que, a pesar de la grave caída bursátil, la valoración bursátil en términos de beneficio no haya mejorado, sino al contrario: El resultado ha caído el 22% en 12 meses y el PER del Standard & Poor's ha bajado un 10% en este mismo periodo. El PER para los próximos 12 meses está en 12,9 veces.
Desplome del 94% en el sector financiero

El sector bancario es el principal responsable de la caída de los beneficios en las empresas del Standard & Poor's. Su resultado ha caído el 94% al pasar de un beneficio de 61.000 millones a uno de 3.800.

Empresas como Fannie Mae, Citi, AIG o Merrill Lynch han lastrado las cuentas: la hipotecaria pasó de ganar 1.900 millones a perder 2.300; AIG de ganar 3.000 a perder 5.300, Citi de ganar más de 6.000 a perder 2.500 y Merrill de ganar 2.100 a perder 4.600. 

Para el próximo trimestre, las estimaciones apuntan un nuevo retroceso del beneficio en el sector bancario, del 32%. Las mayores amortizaciones por pérdidas en el mercado de crédito llegaron en el cuarto trimestre de 2008, cuando el sector entró en pérdidas. Por eso se prevé que de septiembre a enero el beneficio del conjunto del mercado crezca.

El sector de consumo cíclico también ha castigado las cuentas agregadas, en este caso por obra de General Motors. El gigante automovilístico sufrió un descomunal quebranto de 15.000 millones de dólares en el segundo trimestre del año. Pero en esta categoría también se incluyen las empresas vinculadas a la construcción de viviendas, que han perdido 1.100 millones de dólares. Aunque la pérdida es menor que hace un año, cuando ascendió a 1.900 millones.

La energía sigue siendo el sector con un mejor estado de salud dentro de las grandes empresas estadounidenses. Los beneficios crecen a un 18% impulsado por el sector petrolero. Compañías como Exxon Mobile han ganado 11.680 millones de dólares en tres meses, unos 130 millones cada día. Si se elimina este sector, las empresas del S&P 500 habría reducido beneficio un 30%.

Tecnología y consumo no cíclico resisten, de momento, la crisis, con subidas del 15%, con lo que prolongan la tendencia de trimestres previos.
- Morgan Stanley recompra 3.000 millones de deuda opaca (Cinco Días - 13/8/08) 

El banco de inversión Morgan Stanley recomprará a sus clientes bonos con intereses definidos por subastas ARS (Auction Rate Securities)) por valor de 4.500 millones de dólares -3.000 millones de euros-. Morgan Stanley dijo que “no más tarde del 30 de septiembre” de este año recomprará esos instrumentos financieros a todos sus clientes minoristas “con cuentas de diez millones de dólares o menos que compraron ARS a través de la firma antes del 13 de febrero de 2008”.

Añadió que también ofrecerá “soluciones de liquidez” a sus inversores institucionales con el objetivo de resolver sus preocupaciones.
- George Soros propone el modelo danés como solución para la crisis hipotecaria (Cinco Días - 13/8/08)

George Soros, ex secretario del Departamento del Tesoro en México y presidente de Soros fund Management, afirma en un artículo en el diario Financial Times que el modelo danés hipotecario podría ser la solución a los problemas que vive el mercado en la actualidad. Para Soros, el mejor recurso ante esta situación reside en el sistema de créditos hipotecarios utilizado en Dinamarca, en virtud del cual, las hipotecas, controladas por un único regulador con gran solidez, se transforman en bonos negociables. 

La cobertura de estos bonos se da tanto por las hipotecas como por el crédito de las instituciones financieras que los emiten. Para los bancos emisores poseer estos bonos implica menores requerimientos de capital, ya que estos bonos se venden con una prima frente a los bonos convertibles ordinarios.

Los propietarios de una vivienda pueden amortizar su hipoteca en el momento que deseen mediante la compra de bonos. Puesto que la tasación de la vivienda y la cotización de los bonos tienden a variar casi al mismo tiempo, los propietarios reducen las posibilidades de enfrentarse a una pérdida de valor.

Tras las pérdidas anunciadas por Fannie Mae y Freddie Mac que han llevado al Gobierno estadounidense a adoptar la decisión de financiar con dinero público a estas empresas, no ha habido cambios en los equipos directivos de ninguna de las compañías. Según Soros, los directivos tienen en cuenta que de contar con el dinero que les ofrece ese cheque en blanco perderían con toda probabilidad sus cargos. Por ello harán cuanto puedan por no solicitar más capital.

Las medidas que han tomado ambas hipotecarias suponen la reducción del número de hipotecas, el aumento de las tarifas por sus actividades de compensación de seguros y el endurecimiento de las condiciones de préstamos.

Con todo esto, la posibilidad de recurrir a una hipoteca está siendo cada vez mayor, al tiempo que el número de casas en venta se dispara mientras continúan cayendo los precios de las mismas. Ante esta situación las políticas de las dos mayores hipotecarias respaldadas por el Gobierno estadounidense son contraproducentes, ya que un menor precio de las viviendas redunda en pérdidas, lo que aumentaría su insolvencia.

En opinión de Soros, el remedio dado para la crisis de Fannie Mae y Freddie Mac no supone una solución real, sino solo un aplazamiento de la misma, lo que hace que aumente el riesgo de que la crisis inmobiliaria vaya a peor.

- La banca de Wall Street asume 27.130 millones en bonos opacos (Cinco Días - 14/8/08)

Seis gigantes financieros de Wall Street están siendo investigados por la comercialización de un tipo de bono opaco denominado ARS (títulos con tipo de interés subastado, en sus siglas en inglés). Cuatro firmas -UBS, Citigroup, Merrill Lynch y Morgan Stanley- se han visto obligadas a recomprar a sus pequeños clientes activos por 40.400 millones de dólares (27.130 millones de euros). 

La última deriva de la crisis financiera de Estados Unidos (EEUU) trae de cabeza a los departamentos jurídicos de los grandes bancos de Wall Street. La cruzada emprendida por el fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo, para que las personas que invirtieron en ARS recuperen su dinero ha obligado a las firmas de inversión a rembolsar a miles de ahorradores sumas por 40.400 millones de dólares (27.130 millones de dólares).

El origen del conflicto se remonta a febrero de 2008 cuando se produjo el colapso del mercado de bonos con tipo de interés subastado (ARS, auction-rate securities, en inglés). Miles de inversores se quedaron entonces sin saber qué ocurriría con sus fondos.

Los ARS son bonos a largo plazo cuyo rendimiento se estipula periódicamente mediante subasta. En este mercado, controlado por inversores mayoristas, se negociaban títulos por un total de 300.000 millones de dólares. Los problemas de liquidez en la banca de EEUU sembraron la desconfianza, dejaron desiertas las pujas regulares y convirtieron en ilíquidos estos productos.

La Fiscalía de Nueva York y de otros Estados, junto con la Securities and Exchange Commission (SEC), consideran que algunas entidades comercializaron entre sus clientes minoristas ARS como una inversión segura, cuando en realidad afrontaban un riesgo creciente.

Los primeros en alcanzar multimillonarios acuerdos con los reguladores de Estados Unidos fueron Citigroup y Merrill Lynch. Para evitar ser acusados de fraude pactaron la recompra y liquidación 7.300 y 10.000 millones de dólares, respectivamente, de este tipo de activos. Además, tendrán que pagar entre las dos multas por 250 millones de dólares.

A estas dos firmas se ha sumado, durante esta semana, el suizo UBS -con un compromiso de reembolso de 18.600 millones de dólares- y Morgan Stanley -que se hará cargo de 4.500 millones de dólares-. Entre estas cuatro entidades controlaban más de la mitad del mercado de ARS. La Fiscalía de Nueva York ha anunciado que JPMorgan y Wachovia también están en su punto de mira.
Andrew Cuomo, nuevo azote de la firmas de inversión

La banca de Wall Street ya tiene su nuevo antagonista. Andrew Cuomo (nacido en Nueva York en 1957) sustituyó hace 20 meses al implacable Elliot Spitzer como fiscal general del Estado y, tras la campaña para el reembolso de bonos opacos, se ha convertido en un auténtico quebradero de cabeza para los abogados de las grandes firmas financieras. Cuomo pertenece al establishment de Nueva York desde la cuna: ha estado casado durante 13 años con una hija de Robert Kennedy y, además, su padre fue Gobernador durante 12 años. Cuomo formó parte del gabinete de Bill Clinton durante cuatro años y, en 2002, aspiró a Gobernador de Nueva York, como su progenitor. Spitzer, su predecesor en el cargo, se convirtió en el terror de Wall Street durante ocho años al perseguir a bancos, aseguradoras y firmas de Bolsa por prácticas fraudulentas.
- La dirección de UBS sabía que el banco ayudaba a defraudar (El País - 14/8/08)
Una carta desvela que la cúpula estaba al tanto en EEUU 

(Por Sandro Pozzi)   

La dirección del coloso financiero suizo UBS sabía que algunos de sus empleados se arriesgaban a violar la legislación en EEUU al prestar servicios de asesoría fiscal a clientes estadounidenses que no estaban debidamente registrados y que se sospecha dirigían su dinero hacia paraísos fiscales. Es la lectura que se hace de una carta firmada por el presidente del consejo, Peter Kurer, y que llegó a manos del ahora consejero delegado, Marcel Rohner.

Los problemas de UBS no se quedan en el fiasco de las hipotecas subprime o la venta de deuda opaca a clientes privados e institucionales en EEUU. El banco suizo, el mayor gestor de fortunas del mundo, está bajo un fuego intenso desde hace meses en Washington por haber ayudado a millonarios estadounidenses a evadir impuestos por un valor cercano a 200.000 millones de dólares

Financial Times echó ayer más leña al fuego con la publicación del contenido de la misiva fechada en mayo de 2006, un año antes de que EEUU empezara a investigar el escándalo. El destinatario de la carta, que está en manos del Departamento de Justicia, era Bradley Birkenfeld, un ex empleado de UBS en Nueva York, contra el que se presentaron cargos por conspiración para defraudar al fisco.

Paraísos fiscales

Birkenfeld, que se declaró culpable a mediados de junio pasado y empezó a cooperar con las autoridades estadounidenses, ayudaba a sus adinerados clientes a crear entidades ficticias y fondos en paraísos fiscales en Europa, para que así pudieran ocultar parte de su patrimonio. El fraude se desarrolló entre 2001 y 2007. Una copia de esa carta llegó también a manos de Marcel Rohner, entonces responsable de banca privada.

La dirección de UBS se disculpó ayer ante una comisión de investigación del Senado, y anunció que desmantelaba ese servicio de asesoría. La carta da a entender que Kurer estaba al corriente de lo que hacían algunos de sus banqueros. La entidad suiza, que evita dar nombres de los individuos a los que asesoró ni entra en detalles de la carta, insiste en que ya se revisaron estas prácticas y que lanzaron recomendaciones que están en proceso de aplicación.

Financial Times, citando fuentes del banco, precisa que la carta del entonces consejero general se limitaba a alertar de los problemas que creaban algunas de sus prácticas y que fueron puestos en evidencia por Birkenfeld.
- La crisis de EEUU según Greenspan: mala nota para el gobierno y estabilización a la vista (The Wall Street Journal - 14/8/08)
(Por David Wessel) 

Alan Greenspan normalmente adorna sus opiniones con advertencias y oraciones enrevesadas. Pero si se le pregunta por la respuesta del gobierno estadounidense a los problemas que enfrentan los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac, de su boca sólo sale una palabra: “Mala”.

El ex presidente de la Reserva Federal, que durante años ha advertido que el modelo de negocios de Fannie y Freddie amenaza la estabilidad financiera nacional de la mayor economía del mundo, reconoce que un plan de rescate gubernamental para las GSE (siglas en inglés para las empresas respaldadas por el Gobierno) era ineludible. No sólo son imprescindibles en el alicaído mercado hipotecario actual, sino que la intervención de la Fed para salvar al banco de inversión Bear Stearns & Co. hizo “inevitable” que el gobierno respaldara también a Fannie y Freddie, apunta. “No hay un argumento creíble para rescatar a Bear Stearns y no a las GSE”.

Su discrepancia es con el modelo por el que se optó para apuntalar a Fannie y Freddie. “Deberían haber disuelto a los accionistas, nacionalizado las instituciones con una legislación que prometiera su reconstitución (con el respaldo necesario de los contribuyentes para hacerlas financieramente viables) en unas cinco o 10 unidades individuales en manos privadas para luego subastarlas”, dijo durante una entrevista esta semana.

En su lugar, el Congreso le concedió al secretario del Tesoro, Henry Paulson, la autoridad temporal para usar una cantidad ilimitada del dinero de los contribuyentes para prestárselo o invertir en las compañías. Ante la crítica de Greenspan, la vocera de Paulson, Michele Davis, dijo: “Esta legislación logró dos objetivos importantes: proporcionar confianza de forma inmediata a estas instituciones, que juegan un papel crucial a la hora de capear la corrección del mercado inmobiliario, e implementar a un nuevo regulador con la autoridad necesaria para tratar con el riesgo que crean las GSE”.

Perfil alto

A los 82 años, Greenspan no ha perdido la astucia, y su fascinación por las vísceras de la economía continúa intacta. Mantiene un alto perfil, tanto para defender sus 19 años al frente de la Fed de las críticas -que aseguran que los problemas actuales son culpa suya-como para promocionar su libro, La era de las turbulencias. Se espera que en septiembre llegue a las librerías de EEUU la versión de bolsillo, con un epílogo.

Durante una conversación en su despacho ovalado y luminoso en Washington D.C., Greenspan pronosticó que los precios de las viviendas en Estados Unidos empezarán a estabilizarse en el primer semestre del año entrante. También sugirió una nueva forma de apuntalar el mercado de bienes raíces: aumentar el número de compradores potenciales mediante una mayor admisión de inmigrantes capacitados.

El ex presidente de la Fed ha sostenido durante años que a Fannie y Freddie no debería permitírseles endeudarse a tasas bajas gracias a la garantía implícita del gobierno sobre su deuda ni tampoco financiar una enorme (y, en época de vacas gordas, rentable) cartera de valores respaldados por hipotecas. Su vulnerabilidad actual presenta la oportunidad para desmantelarlas, dice. “Éste era el momento ideal para llegar al fondo de lo que era un modelo imperfecto por naturaleza, que privatiza las ganancias y socializa las pérdidas. Eso se puede tolerar fiscalmente en pequeñas cantidades, pero cuando hablamos de billones (millones de millones) de dólares, no se puede”, explicó.

Nacionalizar las compañías y luego venderlas en partes parece una opción radical. No está nada claro que el Congreso hubiera aceptado algo así incluso contando con el beneplácito del presidente Bush. La idea, sin embargo, ha sido planteada por otros expertos prominentes. “Si son demasiado grandes para fracasar, háganlas más pequeñas”, dijo recientemente George Shultz, secretario del Tesoro durante la presidencia de Richard Nixon. Los críticos sostienen que el enfoque de Paulson, incluso si el gobierno no llega a gastar ni un centavo, afianza la gestión actual de Fannie y Freddie y permite que los accionistas cosechen los beneficios si las compañías capean la tormenta.
Fin del declive

El temor de que los mercados reaccionen en forma adversa si EEUU nacionaliza las compañías -y asume sus aproximadamente US$ 5 billones en deuda- carece de asidero, según Greenspan. “La ley que estipula que las GSE no están totalmente respaldadas por la confianza y el crédito del gobierno de EEUU es poco creíble. El mercado cree que la garantía del gobierno existe. Los extranjeros creen que la garantía está. El único cambio fiscal pasaría por que alguien modificara la contabilidad”.

Un dedicado estudioso de los mercados inmobiliarios, Greenspan ha recopilado datos del gobierno y de fuentes del sector para predecir cuándo dejarán de caer los precios de las viviendas. Encima de su escritorio, sofá, mesa de centro y mesa de conferencias hay esparcidos montones de hojas de cálculo y coloridos gráficos sobre nuevas construcciones, embargos y tendencias de población.

Su conclusión: “Es probable que los precios de los bienes raíces en EEUU empiecen a estabilizarse durante el primer semestre de 2009”. Advierte, sin embargo, que “los precios podrían seguir cayendo a lo largo de 2009 y más allá” mientras traza con los dedos una curva irregular sobre la mesa.

El fin en el declive de los precios inmobiliarios, explica, no preocupa sólo a los deudores hipotecarios sino que es “una condición necesaria para el fin de la actual crisis financiera global”.

La predicción de Greenspan descansa sobre dos pilares. Uno es el número de casas unifamiliares vacantes en venta, tanto las recién construidas como las ya existentes en manos de inversionistas y prestamistas. Greenspan cree que el “exceso de existencias” (aproximadamente unas 800.000 unidades por encima de lo normal) disminuirá pronto. El otro pilar está compuesto por una comparación de los precios actuales de las viviendas con los pronósticos del gobierno sobre lo que costará alquilar una casa unifamiliar. Al igual que otros economistas, Greenspan trata esencialmente de calibrar cuándo es lógico poseer una casa y cuándo es lógico venderla, invertir el dinero en otra parte y alquilar una casa idéntica al lado. Además, ofreció otra sugerencia: “La iniciativa más efectiva, aunque políticamente difícil, pasaría por una gran expansión en las cuotas de inmigrantes cualificados”.

La única manera sostenible de incrementar la demanda para las casas vacantes es estimular la formación de nuevos hogares. Admitir a más inmigrantes capacitados, los cuales tienden a ganar lo suficiente para comprar casas, lograría eso a la vez que aportaría otros dividendos a la economía. Según sus cálculos, el número de nuevos hogares en EEUU está creciendo actualmente a una tasa anual de 800.000, de los cuales un tercio corresponden a inmigrantes.
- Greenspan dice que el precio de la viviendas empezará a estabilizarse en 2009 (Negocios - 14/8/08)

El ex presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan predijo ayer que los precios de las viviendas en Estados Unidos comenzarán a estabilizarse en el primer semestre del próximo año, informó el diario estadounidense “Wall Street Journal”.

Greenspan también ofreció una novedosa sugerencia para impulsar al mercado inmobiliario: incrementar el número de compradores potenciales de viviendas permitiendo el ingreso de más inmigrantes cualificados. “Los precios de las viviendas en Estados Unidos posiblemente comiencen a estabilizarse o tocarán fondo en el primer semestre del 2009”, dijo en una entrevista con el Wall Street Journal.

Pero Greenspan advirtió de que aún en el fondo, “los precios podrían continuar moviéndose a la deriva hacia la baja durante 2009 y más allá”. Un final de la caída en los precios de las viviendas, explicó, importa no sólo a los propietarios estadounidenses, sino que es una condición necesaria para terminar la actual crisis financiera global.

Estabilidad de precios

“La estabilidad de los precios de las viviendas clarificará el nivel de equidad en las casas, el último respaldo colateral para muchos de los valores con garantía hipotecaria del mundo financiero”, dijo. “No sabremos verdaderamente el valor de mercado de los activos de los balances generales del sistema bancario -por ende el capital del banco- hasta entonces”, indicó.

La proyección de Greenspan se basa sobre dos columnas de información. Una es la oferta de casas unifamiliares disponibles para la venta, tanto casas nuevas totalmente terminadas y casas existentes propiedad de los inversores y prestamistas. Greenspan considera que el “exceso de oferta” -aproximadamente 800.000 unidades por encima de lo normal- disminuirá pronto.
La otra columna es una comparación entre los precios actuales de las casas -él prefiere el trimestral índice nacional de precios de viviendas de S&P/Case-Shiller porque incluye tanto áreas urbanas como rurales- con una estimación del Gobierno de lo que cuesta el alquilar una vivienda unifamiliar.

Tal como hacen otros economistas, Greenspan esencialmente busca medir cuando es racional el poseer una vivienda y cuando es razonable vender una casa, invertir el dinero en algún otro lugar y alquilar una propiedad idéntica vecina. En el pasado, la bola de cristal de Greenspan ha sido, en el mejor de los casos, nublada, indicó el “Wall Street Journal”. El experto no previó la abrupta caída nacional en los precios de las viviendas.

Pero transcripciones de las reuniones de la Fed dadas a conocer recientemente sí registraron su advertencia en noviembre de 2002: “Es duro escapar a la conclusión de que en algún punto nuestro extraordinario auge inmobiliario (...) no puede continuar indefinidamente hacia el futuro”. Greenspan está promoviendo actualmente su libro, la versión de portada y contraportada blandas que será publicada en los próximos meses con un epílogo. 
- Fannie Mae y Freddie Mac dividen a los economistas (The Wall Street Journal - 15/8/08)

(Por Phil Izzo)
Hay más de un 50% de probabilidades de que dinero del gobierno estadounidense sea usado para apuntalar a las empresas hipotecarias semiestatales Fannie Mae y Freddie Mac, según a los economistas entrevistados en el más reciente sondeo de The Wall Street Journal. Una importante minoría dijo que estas instituciones deberían ser nacionalizadas.

Cuando el Secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, acudió al Congreso el mes pasado para defender su plan de extender líneas de crédito a Fannie y Freddie o comprar acciones en las semiestatales, en caso de ser necesario, dejó en claro que la propuesta es una “línea de crédito de respaldo que con suerte jamás tendría que ser usada”. Sin embargo, las pérdidas de las dos compañías reportadas este mes y las continuas preocupaciones sobre el mercado de crédito de EEUU han incrementado las posibilidades de que se tengan que recurrir a los fondos del gobierno.

En promedio, los 53 economistas encuestados asignaron una probabilidad de 59% de que el Departamento del Tesoro tenga que intervenir para rescatar a Fannie o Freddie.

La mayoría de encuestada espera que no se llegue a ese punto. Cuando se les preguntó cómo debería manejar la situación el gobierno el 68% dijo que los prestamistas deberían ser obligados a recaudar capital privado y esperar que una recuperación del mercado inmobiliario evite que necesiten dinero del gobierno.

No obstante, casi uno de cada tres economistas dijo que las compañías deberían ser nacionalizadas ahora y luego divididas en empresa más pequeñas cuando el mercado inmobiliario se recupere.

Tan sólo un economista, Lou Crandall de Wrightson ICAP, manifestó que el Departamento del Tesoro debería invertir capital en ellas ahora, sin nacionalizarlas.
Muchos economistas coinciden con el ex presidente de la Fed, Alan Greenspan, quien en una entrevista reciente criticó a Fannie Mae y Freddie Mac a las que calificó como instituciones fundamentalmente defectuosas que privatizan las ganancias y socializan las pérdidas.

El gobierno “necesita reducir, no incrementar su papel y al hacer esto ellas volverían a su lugar”, dijo Diane Swonk de Mesirow Financial.

El que Fannie y Freddie puedan salir de la tormenta sin ayuda del gobierno dependerá principalmente de la salud de los mercados inmobiliarios y de crédito. Sin embargo, la incertidumbre continúa afectando las predicciones de los economistas, ya que se mantienen casi divididos por la mitad por tercer mes consecutivo sobre si EEUU está en recesión. Sus cálculos para el crecimiento del PIB quedaron casi sin cambios frente al mes pasado. Ellos esperan que la economía se desacelere en el segundo semestre, registrando apenas un crecimiento anualizado de 0,6% en el cuarto trimestre, comparado con el 1,6% del segundo trimestre.

Al mismo tiempo, los economistas anticipan que seguirán las pérdidas de empleos y aumentará la inflación. Los precios del petróleo superarían los US$ 100 el barril hasta buena parte del próximo año, aunque estarían por debajo de los niveles actuales. En general, los economistas creen que los precios al consumidor subirán 4,1% frente al año anterior en diciembre, frente a la tasa de 5,6% registrada en julio, pero aún por encima de la meta de la Fed.

Mientras tanto, los economistas se mantienen divididos sobre los riesgos para la economía estadounidense. Cuando se les preguntó si la Fed debería estar más preocupada sobre la inflación o el crecimiento, el 40% dijo que los precios al alza deberían ser la prioridad, mientras que el 60% se inclinó por la debilidad económica. Cuando se les consultó sobre la economía global, 47% respondió que la inflación es la principal amenaza. Esto pese a los informes de contracción del PIB en la zona euro y Japón.

Aunque se ha aliviado algo de la presión con la moderación en los precios del crudo, se cree que las bajas tasas de interés de la Fed se mantendrán por el resto del año. En promedio, los economistas creen que el banco central estadounidense mantenga estable la tasa de fondos federales en un 2% hasta finales del año, pero esperan un incremento a 2,5% para junio.
- Wachovia pagará 9.000 millones tras la investigación de la Fiscalía de Nueva York (Intereconomía - 15/8/08)  

Cae el cuarto banco más importante de Estados Unidos. Tal y como le ocurrió a otros antes que él, como Merril Lynch, UBS y Citigroup, Wachovia deberá pagar una multa tras ser investigado por la Fiscalía de Nueva York. El banco Wachovia devolverá casi 9.000 millones de dólares a inversores que compraron bonos cuyo interés se fija en subasta, y pagará unos 50 millones de dólares en multas, según anunciaron hoy la Comisión de Bolsa y Valores estadounidense (SEC) y el fiscal de Nueva York, Andrew Cuomo.     

Esos y otros compromisos son consecuencia de una investigación realizada en los últimos meses por autoridades reguladoras de EEUU acerca de las prácticas que usaron dos filiales de Wachovia en la promoción y comercialización de esos complejos instrumentos financieros conocidos como ARS (auction-rate securities).     

Las divisiones implicadas son Wachovia Securties LLC y Wachovia Capital Markets LLC, según precisó la SEC en un comunicado de prensa.    

La entidad bancaria ha llegado a un acuerdo con las autoridades reguladoras para cerrar la investigación sobre las prácticas fraudulentas que se utilizaron con miles de clientes, a los que no se informó de manera adecuada sobre los riesgos de invertir en ese tipo de activos.     

La SEC señala de forma específica que Wachovia ofreció ARS a inversores como “alternativas de efectivo” y dio a entender que los haría líquidos el mismo día o al siguiente de que el cliente los hubiera adquirido.     

La autoridad reguladora señaló que la entidad bancaria no reveló de forma adecuada que la liquidez de esos bonos dependía de su participación activa en el mercado para fijar en subasta el tipo de interés, en caso de que no hubiese suficiente demanda.    

“Cuando Wachovia dejó de brindar apoyo a esas subastas en febrero de 2008, hubo fallidos generalizados y dejo de cumplir con su oferta de proveer liquidez en un día”, señaló la SEC.    

Entre otras medidas, el acuerdo alcanzado hoy incluye la recompra de ese tipo de bonos, por valor de unos 5.700 millones de dólares, que fueron adquiridos por inversores particulares, pequeños negocios y organizaciones caritativas.   

Esa recompra se iniciará antes del próximo 10 de noviembre y tiene que haber concluido el día 28 de ese mismo mes.    

También se compromete a adquirir ARS por valor de unos 3.100 millones de dólares en manos de otro tipo de inversores y la recompra comenzará antes del 10 de junio del próximo año y deberá concluir el día 30 de ese mes.     

El fiscal del estado de Nueva York, Andrew Cuomo, señaló hoy al dar detalles de este mismo acuerdo que el objetivo de la investigación a esta y otras entidades bancarias es “devolver miles de millones de dólares a inversores, lo que además aporta confianza a los mercados”.    

Agregó que el sector bancario “está ahora tomando responsabilidad para corregir un problema que contribuyeron a crear”.     

El acuerdo con Wachovia se produce un día después de que Cuomo anunciase otro compromiso con los bancos JPMorgan Chase y Morgan Stanley, mediante el que esas entidades devolverán más de 7.000 millones de dólares a inversores que compraron también ARS.     

La Fiscalía, que también investiga a Merrill Lynch por similares motivos, logró en la semana anterior acuerdos parecidos con UBS y Citigroup y esas entidades se comprometieron a recomprar bonos en manos de clientes valorados en conjunto en unos 20.000 millones de dólares.     

El mercado para esos instrumentos financieros colapsó en febrero pasado, lo que acarreó notables perdidas a decenas de miles de inversores y los dejó sin saber con certeza qué ocurriría con sus fondos.    

La Fiscalía de Nueva York y otros estados, así como la SEC han investigado en los últimos meses las peculiaridades de ese tipo de deuda y las prácticas utilizadas para comercializarla, lo que ha dado lugar ya a multas millonarias y al compromiso de devolución de miles de millones de dólares a inversores.
- EEUU sopesa un segundo plan de estímulo ante la debilidad de la coyuntura (Negocios - 15/8/08)
(Por C. Álvaro)
El enorme enfriamiento de la economía global parece dirigir al mundo a una recesión. Y, pese a que las autoridades europeas y norteamericanas quieren ser optimistas y rechazan esa posibilidad, en EEUU comienza ya a plantearse la necesidad de actuar, máxime con unas elecciones presidenciales a la vuelta de la esquina. 

En la Casa Blanca se sopesa ya la conveniencia de lanzar un segundo programa de estímulo fiscal para esquivar la depresión, mientras que la Reserva Federal, guardándose mucho de mencionar la palabra recesión, comienza ya a ver en el actual debilitamiento similitudes con la etapa recesiva de 1990.

La economía de EEUU registró un crecimiento decepcionante en el segundo trimestre, aunque logró acelerar su crecimiento del 0,9% al 1,9% gracias a un paquete de estímulo económico que ha inyectado hasta ahora 90.000 millones de dólares, pero que ha contribuido a agigantar el déficit. Con todo, el avance del segundo trimestre menos robusto de lo previsto (2,4%). 

Aunque disminuye la proporción de economistas que cree que EEUU está en recesión (del 67% al 51%, según USA Today), el Gobierno comienza a sopesar inyectar más fondos en la economía mediante otra baja de impuestos para impulsar el consumo, el motor del país.

En abril-junio, el gasto de los consumidores, que en EEUU es dos tercios de la actividad, creció el 1,5% anual animado por el plan de estímulo, que contemplaba la devolución paulatina de impuestos por 150.000 millones. Sin embargo, los últimos datos son peores y respaldan ya la idea de un segundo plan: las ventas al detalle cayeron el 0,1% en julio, afectadas por la crisis del automóvil; la producción industrial se ralentizó, con un avance mínimo del 0,2%, y la confianza de los consumidores, aunque mejoró, lo hizo menos de lo previsto.

Prudencia

La Casa Blanca, además, comienza a tener en cuenta la idea expresada por varios gobernadores de la Fed, que ven parecidos entre la actual crisis y la de 1990 y que juzgan que, aunque se evitará la recesión, la economía tiene por delante una recuperación muy lenta.

El nuevo plan trataría de impulsar esa reactivación, habida cuenta de que ya no se puede contar con el estímulo monetario de una Fed volcada en atajar el derrape del IPC.

El Gobierno, además, dispone de cifras que muestran que si se excluye la aportación del comercio exterior, el PIB se habría contraído el 0,5% anual en el segundo trimestre, en su segunda disminución en los últimos tres trimestres, tras el -0,2% de finales de 2007. 

En Washington, no obstante, se analiza con prudencia la posibilidad del segundo plan Bush, ya que no se desea agravar más el déficit. Pero muchos congresistas demócratas apoyan ya la idea para evitar el deterioro económico y el aspirante presidencial Barack Obama aboga por un programa de 50.000 millones de dólares.
- La banca mete miedo (Negocios - 15/8/08)
Pierde ya 500.000 millones por las “subprime”. Por el contrario, han captado 351.000 millones, que sólo cubren el 70% del daño financiero relacionado con las hipotecas de alto riesgo.

(Por Rocío Martínez)
El sector bancario no deja de dar dolores de cabeza a los inversores. Una vez más, las pérdidas relacionadas con la crisis subprime han llevado a una salida masiva del sector, con el consiguiente efecto negativo en los índices bursátiles, precisamente cuando se cumple un año de uno de los hitos de esta crisis. El 15 de agosto de 2007, Merrill Lynch publicó un informe en el que reconocía la posibilidad de que Countrywide, la mayor hipotecaria de EEUU, se declarara en bancarrota.

JP Morgan ha sido una de las últimas entidades en recordar al mercado que el problema persiste. Anunció que en menos de dos meses tuvo que cubrir el valor de activos por 1.500 millones de dólares. Su cotización se desplomó en bolsa un 9,5%, la mayor caída desde que reconoció estar implicado en el caso Enron. Se trata de un acontecimiento que algunos expertos internacionales se lanzaron a calificar como lo más parecido a una tormenta perfecta para la entidad.
Dividendos en peligro

De hecho, las pérdidas relacionadas con las subprime y los productos estructurados en los 100 mayores bancos del mundo acaban de superar la barrera psicológica de los 500.000 millones de dólares.

Citigroup lidera el ránking, seguido de Merrill Lynch. Ambas compañías americanas son las únicas con pérdidas superiores a los 50.000 millones de dólares. Esta sangría de efectivo seguirá teniendo consecuencias, tanto en las cotizaciones como en la estrategia de las entidades. De hecho, el mercado de derivados descuenta la posibilidad de que, precisamente, Merrill Lynch recorte severamente -incluso en un 50%- la cuantía de su dividendo, establecido en 35 centavos por acción.

Con la mayor rentabilidad por dividendo del sector, del 5,5%, la tercera mayor firma de Wall Street por capitalización bursátil debería rebajar sus pagos a los inversores para ahorrar hasta 1.500 millones de dólares e intentar aliviar su situación, a tenor de los cálculos realizados por los analistas de Sanford Bernstein. No sería la única entidad en tomar una medida tan drástica. Citigroup fue pionera en enero, con un recorte del 50%.

Y es que las entidades cuentan con serios problemas para captar efectivo de nuevos inversores y así hacer frente a sus dificultades financieras. Concretamente, han conseguido 351.800 millones de dólares, que sólo dan para cubrir el 70% de las citadas pérdidas.
El lejano final del túnel

Estas noticias, lejos de sugerir que el fin puede estar próximo, volverán a desalentar la inversión en el sistema bancario. Richard Berstein, estratega jefe de Merrill Lynch y uno de los gurús más influyentes de Wall Street, considera que la crisis es “extensa, profunda y global”, mientras considera que aún está lejos de llegar a su fin. Además, concluye que los inversores están subestimando los problemas y la consecuente deflación. 
Álvaro Rodríguez, de Oddo Securities, señala que aún es pronto para decir que la banca volverá a la normalidad en breve. “Ya hay indicios de que los problemas no se ciñen en exclusiva a las hipotecas de peor calidad, sino que también están alcanzado a las que hasta ahora se consideraban seguras e, incluso, a los créditos al consumo”, observa.

Efectos en Europa y España

Las entidades estadounidenses volverán a ser el foco principal de los anuncios negativos, aunque las europeas también volverán a dar de qué hablar, opina Rodríguez. Con todo, el experto reconoce que las pérdidas futuras de los bancos del Viejo Continente por los productos estructurados serán de menor cuantía que las presentadas hasta la fecha. Por ahora, ascienden a 226.100 millones de dólares, sólo 26.000 menos que las americanas. 
Los bancos españoles se verán arrastrados en una eventual oleada de ventas derivada de más pérdidas por las hipotecas subprime lejos de nuestras fronteras; posiblemente, sufran en sus propias carnes los efectos de la crisis en caso de que se agrave. Este sería el caso del BBVA. Con presencia en EEUU, podría afrontar complicaciones en el caso de que los problemas en los negocios de crédito al consumo se agraven…
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- El nuevo policía de Wall Street (El País - 17/8/08)

El fiscal de Nueva York ataca a la banca de inversión por la venta de deuda opaca 

(Por S. Pozzi / Nueva York)
Andrew Cuomo da brillo estos días a su nueva estrella de sheriff de Wall Street. La cruzada del fiscal neoyorquino contra la venta de deuda opaca por parte de los colosos de la banca de inversión estadounidense empieza a dar sus frutos, con devoluciones millonarias. Buenas noticias para los pequeños inversores tras un año pésimo, y malas para la banca: Cuomo no es el único que anda tras los bancos por vender a los clientes productos que en apariencia no asumían riesgos pero que en la práctica estaban expuestos a las endiabladas hipotecas basura. Las autoridades tienen bajo la lupa a una veintena de entidades.

En el epicentro del escándalo figura un sofisticado producto financiero conocido como ARS. Son bonos a tipos de interés subastables, un mercado valorado en 200.000 millones de dólares, que llegó a mover 33.000 millones poco antes de la crisis. Se ofrecían a los clientes como activos canjeables por efectivo, cuando en realidad después se vio que las entidades que los vendían no disponían de liquidez.

Tampoco se informó a los clientes de que estaban expuestos a los riesgos derivados de la congelación del mercado de crédito, tras el estruendoso derrumbe de las hipotecas subprime. Para Cuomo, que lleva cinco meses investigando las prácticas en este negocio, esto suponía un claro engaño, un fraude del que debe responder la banca.

El escándalo estalló en febrero, cuando los inversores se toparon con la desagradable sorpresa de que los bancos de inversión abandonaron sus posiciones como compradores de último recurso y no podían deshacerse de sus activos. “Miles de inversores quedaron atrapados en una pesadilla financiera”, explica Andrew Cuomo, que clama porque se les devuelva el dinero. Y rápido.

El mercado de los ARS permite desde hace dos décadas a administraciones locales, fondos de inversión y entidades que conceden préstamos a estudiantes pedir dinero prestado a más de 20 años a tipos de interés que se subastan cada siete, 28 o 35 días. Desde febrero está virtualmente congelado, por la caída de la demanda.

Cuomo dice que cuando se protege al inversor también se incrementa su confianza, y eso ayuda al mercado. Por eso cree que la banca debe asumir la responsabilidad de los problemas que está creando. La fiscalía neoyorquina ha forzado ya a Citigroup, UBS, JPMorgan Chase, Morgan Stanley y Wachovia a devolver a miles de inversores particulares más de 24.000 millones de euros.

Ninguna de las entidades investigadas admite o niega haber cometido irregularidades, a pesar de haber recibido sanciones por un total de 250 millones de dólares. Merrill Lynch, que sigue negociando, anunció por su cuenta la recompra de deuda por valor de casi 7.000 millones de euros. A estas cantidades se les suman las inyecciones de liquidez pactadas con la Security and Exchange Commission (SEC) para dotar de efectivo a los activos en manos de inversores institucionales, lo que eleva el total a 48.000 millones.

La acción del fiscal recuerda a la de su antecesor, Eliot Spitzer, contra los fondos de inversión en 2003, ante la lenta respuesta de los reguladores en Washington para frenar los abusos de Wall Street. El momento no es bueno para la banca. Ni para la SEC -el supervisor bursátil-, que está viendo cómo la Reserva Federal refuerza sus poderes para controlar a la banca de inversión.

La investigación incluye otros grandes nombres del sector financiero como Goldman Sachs, Lehman Brothers, Royal Bank of Canada, Bank of America y Credit Suisse. El coste para Wall Street de este nuevo escándalo excederá ampliamente las sanciones impuestas por Spitzer y los reguladores de EEUU a los fondos de inversión. La principal dificultad está en calibrar el tamaño de estas entidades antes de pactar la cuantía de las devoluciones y definir las multas que se van a aplicar. Y los reguladores están coordinando su acción antes de mover ficha, para poder dar así carpetazo a este dossier por el que Cuomo se está ganando su fama de nuevo policía de Wall Street, mientras la SEC trabaja en la sombra.

- Lehman negocia vender sus activos inmobiliarios (El País - 17/8/08)

Las cosas no van bien para los bancos de inversión de EEUU, en uno de los ejercicios más difíciles de su historia. Arrecian los malos resultados, son percibidos como los grandes culpables de las hipotecas tóxicas y la Bolsa castiga con dureza sus cotizaciones. El sector sigue limpiando las alfombras para intentar marcar el fondo de una crisis que dura ya un año. Y en este proceso de purga, Lehman Brothers, que tras el colapso de su rival Bear Stearns se vio en Wall Street como la próxima víctima del derrumbe del mercado de crédito, se está planteando desprenderse de ciertos activos para aligerar sus cuentas.

La firma neoyorquina, cuyas acciones pierden un 63% en el último año, podría poner así a la venta su cartera inmobiliaria, en un intento por dotarse de capital adicional para capear el temporal. Se calcula que la operación le aportaría en torno a 40.000 millones de dólares (27.400 millones de euros) en efectivo. Hace un año esa cartera estaba valorada en 36.000 millones de euros.

La maniobra fue adelantada ayer por varios medios financieros en EEUU, que citan como posibles interesados de esos activos a los fondos BlackRock, Blackstone, Colony Capital y J. E. Robert, con los que se comprometería a cubrir los primeros 5.000 millones de dólares en pérdidas potenciales. La alternativa pasaría por separar esa división, que cotizaría de forma independiente.

Wall Street lleva meses especulando sobre el movimiento que hará Lehman para sobrevivir a la crisis. La entidad debe determinar si suelta lastre para concentrarse en los negocios más rentables, como Citigroup, o si opta por integrarse en la estructura de un banco más grande que le haga de paraguas.

- Fenómeno sin precedente - Célebres activos, al Tercer Mundo (La Nación - 18/8/08)

Por la crisis, Europa y EEUU se ven forzados a vender a inversores árabes, rusos y asiáticos

(Por Luisa Corradini / Corresponsal en Francia) 

Estados Unidos y los grandes países europeos no sólo están sufriendo una de las mayores crisis financieras de la posguerra, sino que además padecen la humillación de tener que ceder algunos símbolos de poder a un puñado de países emergentes para evitar una bancarrota general: el Chrysler Building de Nueva York, Merrill Lynch, Citigroup, el banco suizo UBS, la Bolsa de Londres, empresas de alta tecnología y algunos de hoteles de lujo de París pasaron total o parcialmente a manos de inversores árabes, rusos o asiáticos en los últimos tiempos. 

Los protagonistas de esa ola de compras son los llamados fondos soberanos, creados por los Estados o los bancos centrales de países emergentes para invertir sus excedentes monetarios que provienen de la estampida de precios del petróleo (en el caso de los países árabes o Rusia) o de sus superávit comerciales (en China o Singapur). 

En apenas un año, los capitales de esos sovereign wealth funds (SWF) aumentaron más de 22%. De los US$ 8,8 billones que representaban en 2006, pasaron a 11 billones en 2007, según un reciente informe del McKinsey Global Institute. De aquí a 2015, el equivalente de la producción de los Estados Unidos estará reunida en manos de una decena de países, dueños de esa acumulación inverosímil de dinero: los Emiratos Árabes Unidos, Arabia Saudita, Singapur, Kuwait, China, Hong Kong, Rusia, Qatar, Noruega y Libia. 

Fondos por US$ 66.000 millones

La importancia de esos nuevos actores de la economía mundial se multiplicó gracias a su participación en la crisis de los subprimes: desde que comenzaron las turbulencias, en agosto de 2007, los fondos soberanos inyectaron por lo menos US$ 66.000 millones para oxigenar a bancos, bolsas y fondos de inversión occidentales que se encontraban al borde de la asfixia por su excesiva exposición en créditos sin garantía. 

Entre 2007 y 2008, el fondo soberano del gobierno de Singapur (GIC) compró el 4% del Citigroup y el 9% del UBS. Tamasek, otro fondo de inversión del mismo país, adquirió 10% de las acciones de Merrill Lynch. Abu Dhabi compró el 4,9% de Citigroup y el 7% del fondo de inversiones Carlyle (EEUU), mientras que Kuwait se quedó con otro 4% de Merrill Lynch. 

Qatar adquirió un 20% de la Bolsa de Londres, mientras que Dubai compró otro 28%. En tanto, China compró un 9,9% de Morgan Stanley, 10% del fondo de inversiones Blackstone (EEUU) y 2,6% del banco Barclays (GB). La lista representa una ínfima parte de las operaciones financieras en las que participan esos nuevos colosos de la economía internacional a través de sus SWF. 

Hace pocas semanas, los neoyorquinos, consternados, se enteraron de que una de las joyas de su ciudad, el Chrysler Building, había sido comprado por el Abu Dhabi Investment Council por 800 millones de dólares. 

Esa torre, plantada en el corazón de Nueva York, de 319 metros y 77 pisos, construida entre 1928 y 1930 por William van Allen, se transformó de la noche a la mañana en el símbolo de ese nuevo mundo donde los grandes están dejando de serlo y los pequeños toman su lugar. No lejos, en la 5ª Avenida, el edificio de General Motors es desde hace meses propiedad del Kuwait Investment Authority (KIO), que pagó cerca de US$ 2000 millones. 
En 2007, el Qatari Diar compró en París varios hoteles de cinco estrellas, numerosos edificios de departamentos en el corazón de la ciudad y, sobre todo, el Centro Internacional de Conferencias de la avenida Kléber por US$ 675 millones. En poco tiempo más, ese sitio histórico (que fue sede de la comandancia militar nazi durante la Segunda Guerra Mundial) será transformado en un hotel de súper lujo. Hace pocos meses, el mismo fondo de Qatar compró Cegelec, una de las empresas de equipamiento eléctrico más tradicionales de Francia. Según el Ministerio de Economía francés, Abu Dhabi ha invertido cerca de US$ 30.000 millones en el país. 

En Londres, el Crown Estate, que era propiedad de la reina Isabel, fue adquirido por 255 millones de dólares por Istithmar World, un fondo de Dubai presidido por el sultán Ahmed ben Sulayem. Esa propiedad de 37.150 m2 en el corazón de la capital británica será transformada en un hotel de lujo de 283 habitaciones, con algunos departamentos privados con vista al río Támesis, cuyo precio superará los 69.000 dólares el metro cuadrado. 

Pero Qatar hizo aun algo mejor: uno de sus fondos pagó 1.864 millones de dólares al Ministerio de Defensa británico por los Chelsea Barracks, los cuarteles históricos de la Corona, justo al lado de Westminster, uno de los barrios más exclusivos y caros del mundo. 

Una de las preocupaciones más serias de los europeos viene de Rusia. En los últimos cinco años, las reservas de dinero rusas han aumentado un 74% y, contrariamente a otros gobiernos de países emergentes, Moscú no duda en utilizar su force de frappe financiera para tratar de infiltrar empresas estratégicas occidentales. 

En la Costa Azul 

En 2006, el banco estatal ruso VTB compró 5% del capital del grupo aeronáutico europeo EADS y poco después exigió un puesto en el consejo de administración. Los dirigentes de ese consorcio franco-alemán que fabrica misiles balísticos nucleares, el avión de combate Eurofighter y helicópteros militares, tuvieron serias dificultades en obligar a VTB a que revendiera sus partes. 

Por el momento, los rusos parecen decididos a replegarse a la Costa Azul. Según un estudio publicado por Knight Franck y la Citi Private Bank, los millonarios rusos poseen actualmente la mayoría de las mansiones más caras de Saint-Jean-de-Cap-Ferrat. La península más cara del mundo, donde el metro cuadrado cuesta 65.000 dólares, ha experimentado, gracias a ese nuevo éxodo, un crecimiento insolente del 39% entre 2007 y 2008. 

Bancos, inmuebles, hoteles, empresas, cuarteles y hasta circos. El jueves pasado, Dubai anunció la compra del 20% del Cirque du Soleil, uno de los negocios de entretenimiento más prósperos del mundo. Con 18 espectáculos a través del mundo y 10 millones de visitantes, las ventas de ese célebre espectáculo canadiense ascienden a 700 millones de dólares anuales. 
- “El más poderoso”… (Intereconomía - 18/8/08)

(Por Natalia Obregón) 

La Reserva Federal de Estados Unidos se enfrenta en este ejercicio a uno de sus peores y mejores años. Por un lado, ante la coyuntura económica que le lleva a tomar decisiones difíciles en los mercados con críticas incluidas y acusaciones de inoperancia por la crisis de las subprime y por el otro, frente a su nuevo papel preponderante en la supervisión financiera de Estados Unidos. 

El gran hermano te vigila cada vez más. Es lo que debe pensar la Fed tras el último año vivido por el sistema financiero en Estados Unidos. A punto del colapso en más de una ocasión, la Reserva Federal se ha presentado como garante de la normalidad y ha acudido en su ayuda en innumerables ocasiones. Y ha salido reforzado a pesar de que también le llueven las críticas por su papel de auxiliador tardío en toda esta crisis que presenta cada vez más aristas. 

Tras el anuncio del Tesoro en el mes de marzo de su papel oficial como regulador de la estabilidad del mercado, asumiendo competencias en la actualidad de otras agencias y ganando peso específico en la economía norteamericana. Sus inyecciones continuas de liquidez, su mediación en la operación de Bear Stearns y el rescate de las hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae han trascendido a su lugar habitual dentro y fuera de los mercados financieros. Incluso ha refrendado la figura de Ben Shalom Bernanke, un prestigioso economista de Princeton pero con cariz político muy cercano al presidente Bush y lejos de la figura carismática y más ligada a la actualidad corporativa del día a día que sigue presentando Alan Greenspan . 

Con un perfil bajo, republicano y de matiz académico se ha ganado incluso a Barack Obama, por lo que se espera que gane quien gane la Casa Blanca seguirá en su puesto el año próximo. En lo que llevamos de año ha recortado cuatro veces los tipos, desde 4’25 que comenzaron el ejercicio al 2 % actual. Una tendencia que recoge siete caídas consecutivas y el nivel más bajo en el precio del dinero estadounidense desde hace tres años y medio. Y ahí se quedarán los tipos dicen los expertos hasta bien entrado 2009. La incertidumbre tiene la culpa. 

Un ligero crecimiento que sin embargo se ve impedido en su acción por elevadas presiones inflacionistas. Ambas cosas pesan sobremanera en las reuniones del Comité del Mercado Abierto y así seguirán hasta que no se despeje el panorama económico, con la vista puesta en el encarecimiento del petróleo. Bancos de inversión, hipotecas de alto riesgo y entidades en general serán uno de los puntos más preocupantes. El otro le llevará a lidiar con los mercados financieros, y las turbulencias que han convertido al NYSE y al Nasdaq en un torbellino de volatilidad continua de difícil control. No lo tendrá fácil en su intento. Todo un reto para la Reserva Federal que en 2009 se convertirá en la institución con más poder económico en Estados Unidos.
- Fannie y Freddie hunden a los mercados (The Wall Street Journal - 18/8/08)

(Por Peter McKay)

Una renovada preocupación por los alicaídos prestamistas hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac hundieron al sector financiero, el cual a su vez envió al mercado a niveles más bajos en la sesión del lunes.
El Promedio Industrial Dow Jones cerró 180,51 puntos a la baja o 1,6% a 11.479,39. Los 30 componentes del Dow terminaron a la baja, liderados por General Motors, que cayó 7,3% después que las negociaciones para vender su marca Hummer a compradores potenciales en China o India fracasaran.

Fannie y Freddie retrocedieron más de 22% cada una luego de un artículo del semanario Barron's en el que dice que es cada vez más probable que el Departamento del Tesoro recapitalice a los dos gigantes, una decisión que dejaría a los valores de los actuales accionistas virtualmente sin valor. Barron's es una publicación de Dow Jones, la casa matriz de The Wall Street Journal.

Un informe pesimista de Merrill Lynch también echo leña al fuego. Los analistas del banco redujeron la meta de precio de Freddie de US$ 7 a US$ 5,25, asegurando que Freddie “continuará siendo plagado por la pobre visibilidad de sus resultados futuros de crédito y la incertidumbre de cualquier respuesta política” para usar a Fannie y Freddie para reducir el impacto de la crisis inmobiliaria.
A lo largo de los últimos días la crisis inmobiliaria había quedado de lado a medida que los corredores se concentraban en los temas económicos más amplios y en el petróleo. Sin embargo, lo sucedido el lunes es un recordatorio de que el debacle inmobiliario continúa asechando a los mercados financieros y sigue causando grandes trastornos, y dolores de cabeza a los inversionistas, sin previo aviso.

El Nasdaq cayó por segundo día consecutivo, 1,5% a 2.416,98. El S&P 500 cayó 1,5% a 1.278,60.

Los precios del crudo cayeron 90 centavos a su punto más bajo en tres meses, US$ 112,87 en Nueva York, a medida que la tormenta tropical Fay castigó a la costa de la Florida, pero sin causar mayores daños a las plataformas del Golfo de México…

- Según una encuesta internacional -  Los inversores apuestan por que otro gran banco quebrará en menos de 6 meses (Libertad Digital - 18/8/08)

La crisis crediticia suma y sigue, tal y como avanzó LD, en contra de lo vaticinado por los grandes gurús económicos. Desde el estallido de la crisis subprime el pasado año, los bancos centrales se han visto obligados a acudir al rescate de Bear Stearns, Northern Rock, Indy Mac, y los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac, entre otras entidades de menor tamaño. Las pérdidas financieras ascienden ya a medio billón de dólares, y podrían aumentar hasta los 2 billones. El 60 por ciento de los inversores coinciden en que caerá otra entidad importante, en EEUU o en Europa, en los próximos 6 meses, según una encuesta internacional.

(Por M. Llamas) El temor a que se produzca otra quiebra bancaria se ha instaurado en el seno del mercado financiero internacional. Así, casi el 60 por ciento de los inversores institucionales auguran la caída de una nueva entidad crediticia importante durante los próximos 6 meses, según una reciente encuesta elaborada por la consultora internacional Greenwich Associates. 

De hecho, otro 15 por ciento coincide en señalar que la citada quiebra se producirá en un plazo comprendido entre los próximos 6 y 12 meses, debido a la extensión del credit crunch (falta de liquidez).

Hasta el momento, el estallido de la crisis de las hipotecas subprime ha originado a las entidades de crédito unas pérdidas próximas a los 500.000 millones de dólares, según recoge Bloomberg. Sin embargo, lejos de detenerse, la tormenta crediticia amenaza con intensificarse en los próximos meses. 

Y es que, las denominadas hipotecas basura (alto riesgo) no son los únicos productos afectados. Los últimos datos relativos a la morosidad reflejan que la insolvencia también está arrastrando de un modo sustancial a las hipotecas de calidad media (Alt-A y ARM), tal y como adelantó LD.

Las nuevas subprime ya están en camino, y amenazan con cobrarse nuevas víctimas en el mercado de crédito internacional. Según la citada encuesta, el temor a una nueva quiebra de cierta relevancia no se ciñe tan sólo a EEUU, sino que también podría acontecer en el seno de la UE, según la opinión de los inversores.

Ante este panorama no es de extrañar que el Fondo Monetario Internacional (FMI) haya estimado que la crisis de crédito pueda llegar a cobrarse hasta un total de 1 billón de dólares. Aunque otros analistas elevan dicha cifra hasta los 2 billones de dólares. Sirva como ejemplo la depreciación de los títulos hipotecarios de Fannie Mae y Freddie Mac, cuyo valor en Bolsa ha caído un 80 por ciento en lo que va de año. 

Sus títulos han vuelto a bajar este lunes, tras los rumores a una posible recapitalización de estas compañías por parte del Tesoro de los EEUU, según publicaba el semanario Barron's. De hecho, el Gobierno de EEUU lleva meses preparando una rescate financiero de gran calado. 

Una fuente de la Administración Bush dijo a dicha publicación que las agencias estadounidenses de garantía hipotecaria promovidas por el Gobierno están siendo “informalmente persuadidas” por el Gobierno y el nuevo regulador, la Agencia Federal Financiera de Vivienda, para que aumenten su capital. Sin embargo, desde el Gobierno no confían en el éxito de las compañías en lograr este objetivo.

El mes pasado, el Gobierno de los EEUU hizo pública su intención de ayudar a las dos firmas, lo que está previsto supondrá un coste a los contribuyentes de unos 25.000 millones de dólares (16.998 millones de euros). Sin embargo, el rescate público de ambas entidades, debido a su insolvencia financiera, podría arrojar una factura mucho más cuantiosa para los contribuyentes estadounidenses, tal y como adelantó este periódico. Fannie Mae y Freddie Mac presentaron a principios de este mes sus resultados trimestrales, con unas pérdidas de 1.530 millones y 530 millones, respectivamente.

Sin embargo, las pérdidas no sólo se están cebando con las grandes entidades financieras. Los bancos regionales de EEUU registran también importantes recortes en sus valores bursátiles como consecuencia de la crisis de solvencia crediticia, tal y como ha recopilado Bespoke Investments del índice de 1.500 bancos regionales USA.

Además, las principales aseguradoras de bonos hipotecarios de EEUU, tales como Ambac o MBIA, están tratando de resolver de un modo favorable a sus intereses los contratos financieros adquiridos con las entidades de crédito para evitar la obligación de sufragar las pérdidas ocasionadas por el deterioro de las hipotecas subprime. 

Como resultado, sus acciones se siguen desplomando en la bolsa estadounidense. Tal y como avanzó LD, la delicada situación de estas compañías financieras acrecienta, cada vez más, el riesgo de que la calidad de sus activos sufran una nueva degradación por parte de las agencias de rating (calificación crediticia).

A finales de 2007, las aseguradoras Ambac y MBIA (agencias monoline) aseguraban bonos hipotecarios (CDOs) por importe de “59.800 millones de dólares con apenas unos fondos propios de 12.610 millones”, según el último informe sobre la crisis subprime elaborado por el Observatorio de Coyuntura Económica del Instituto Juan de Mariana (OCE), al que ha tenido acceso LD. Tal desequilibrio muestra una “elevado riesgo de impago”.

El problema es que una degradación de las monoline provocaría “automáticamente la degradación de todos los productos que estaban asegurando. De modo que si, por ejemplo, una hipoteca subprime tenía un rating AAA (máxima calidad), tal degradación también rebajaría la calificación de ésta”. 

”La degradación reduce, a su vez, el valor de los activos asegurados, de modo que sus tenedores (bancos en su mayoría) verán reducir seriamente sus patrimonios, al tiempo que tendrían que provisionar la depreciación de sus activos (writedowns)”, explica el estudio. 

Degradación de activos

Por si fuera poco, “muchas instituciones (también los bancos) tienen reguladas sus reservas y su capital mínimo 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”, añade.

Por último, según el OCE, el sistema bancario estadounidense está “resistiendo temporalmente la crisis gracias a que la Fed sigue descontando sus activos de mala calidad y, por tanto, les proporciona liquidez, trasladando inflación al resto de la sociedad. Sin embargo, la Fed en buena medida sólo acepta colateral AAA (máxima calidad) para sus operaciones, por lo que una degradación reduciría aún más su capacidad de expansión del crédito”.

Según esta entidad, “las agencias de rating tarde o temprano se verán forzadas a rebajar la calificación en cuanto lleguen los impagos de las agencias monoline”.

No es de extrañar que ante esta perspectiva, el mercado bursátil internacional mantenga su tendencia bajista. Según un reciente informe de Goldman Sachs, “la restricción del crédito (credit crunch) se mantendrá, como mínimo, hasta el próximo año. Además, la compra de acciones se resiente en EEUU debido a la “escasa accesibilidad al crédito, la abrupta caída del precio de la vivienda y el aumento del desempleo”.
 De hecho, un reciente estudio del Royal Bank of Scotland (RBS) advertía de que el mercado mundial se enfrenta a “uno de los peores escenarios del último siglo”. La clave está en “mantener el efectivo. Esto es no perder el dinero ni el trabajo”, según Janjuah, uno de los analistas más destacados de la City londinense tras su acertado diagnóstico de la crisis subprime el pasado año. Por su parte, Kit Jukes, director del mercado de deuda de RBS, alertaba de que Europa no será inmune. “La debilidad económica se está extendiendo y los datos más recientes sobre la demanda de los consumidores y la confianza a nivel de la UE son nefastas”.

La falta de liquidez se acentúa

La restricción del crédito ya es patente, no sólo en España, en donde la concesión de hipotecas sigue disminuyendo en tasa interanual a niveles récord, sino también en otros países, como por ejemplo Gran Bretaña. Así, la concesión de hipotecas por parte de los grandes bancos británicos cayó en mayo al nivel más bajo desde, al menos, 1997. Tan sólo se aprobaron 27.968 préstamos para la adquisición de vivienda (un 56,1 por ciento menos en tasa interanual). Y esta tendencia sigue su curso.

“Estas cifras ponen de relieve la extrema debilidad del mercado de la vivienda” en Gran Bretaña, según el analista de Citigroup Michael Saunders. De hecho este analista prevé que la caída del precio de los pisos británicos se mantendrá, como mínimo, durante los dos próximos ejercicios.

Algo similar acontece en el mercado inmobiliario español, en donde también se prevé una sustancial bajada de precios, así como un brusco reajuste que, en principio, se alargará en los próximos años. Por ello, el credit crunch golpeará con más fuerza que en otros países a la economía nacional.

Los bancos de EEUU están restringiendo de un modo sustancial la concesión de créditos a empresas y particulares desde el pasado abril, según ha reconocido la pasada semana la Reserva Federal (FED). La inyección de liquidez por parte de los bancos centrales no está aliviando las tensiones presentes en el mercado interbancario, tal y como avanzó LD. 

El 60 por ciento de los bancos estadounidenses han endurecido sus condiciones para conceder crédito dirigido al comercio y a la industria (inclusive a pequeñas empresas). Casi el doble de entidades que 3 meses antes.

Además, casi el 80 por ciento (un porcentaje similar al del trimestre anterior) han reducido igualmente el crédito comercial destinado al mercado residencial. 

El credit crunch se acentúa aún más en la concesión de préstamos hipotecarios. Así, más del 80 por ciento de las entidades han reducido sus líneas de crédito para la concesión de hipotecas, tanto subprime (alto riesgo) como prime (máxima solvencia del deudor o comprador del piso). De hecho, el 75 por ciento, frente al 60 del trimestre anterior, reconoce que han endurecido las condiciones para conceder hipotecas prime.

Por último, cerca del 65 por ciento de los bancos estadounidenses han recortado el crédito destinado a las tarjetas de crédito, frente al 30 por ciento del trimestre previo. Y un porcentaje muy similar lo ha hecho igualmente en el ámbito de otro tipo de préstamos al consumo. 

El Banco Central Europeo (BCE) también ha constatado recientemente la restricción de crédito en la zona euro, pese a las continuas inyecciones de dinero. Los bancos comerciales europeos han seguido endureciendo sus líneas de crédito durante el segundo trimestre pese a vaticinar que el acceso a los préstamos sería mayor que en el primer trimestre. Los expertos del BCE han vuelto a fallar.

De este modo, el credit crunch sigue su curso. Tal proceso consiste en la reducción del dinero disponible para prestar, limitando las posibilidades de endeudamiento para los consumidores y de inversión para las empresas. “La monetización de la mala deuda por parte de los bancos centrales no ha logrado solucionar el problema”, según el OCE.

De hecho, el “credit crunch todavía no ha desatado sus peores manifestaciones”, advierte la entidad.  Una opinión que, ahora, parece ser compartida también por la mayoría de los grandes inversores institucionales.
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- EEUU: cae construcción de viviendas (BBCMundo - 19/8/08) 

(Por Andrew Walter) 

Los precios de las acciones cayeron este martes en los principales mercados del mundo, como resultado de nuevas preocupaciones sobre el mercado hipotecario estadounidense. 

Los mercados de París, Londres y Francfort, así como varios asiáticos, perdieron entre el 2% y el 2,5% de su valor. 

Mientras tanto, los principales índices de Estados Unidos registraron una baja combinada similar en los últimos dos días. 

A los problemas del mercado hipotecario en la mayor economía del mundo se sumó la noticia de que la cantidad de casas y apartamentos en construcción en EEUU en julio cayó a su cifra más baja en los últimos 17 años, según estadísticas gubernamentales. 

El mes pasado sólo se comenzaron a construir 965.000 viviendas, en base a un promedio anual, en comparación con 1,08 millones en junio, lo que representa una caída del 11% en un mes y de casi el 30% respecto a julio de 2007. 

¿Futuro negro? 

Los mercados bursátiles ya habían caído debido a especulaciones en medios de prensa de EEUU de que el gobierno tendría que intervenir nuevamente para rescatar a dos gigantes del mercado hipotecario, Freddie Mac y Fannie Mae. 

El gobierno ya les había dado nuevo acceso a préstamos de la Reserva Federal -el banco central del país- y había anunciado su disposición de comprar las acciones de ambos si fuera necesario. 

La crisis de las hipotecas de alto riesgo de tipo subprime en EEUU ha afectado a los mercados financieros globales en el último año. 

Las últimas noticias y la reacción de los mercados indican que tendremos crisis para rato. 

Un ex economista jefe del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kenneth Rogoff, dijo en una conferencia en Singapur que lo peor de la crisis crediticia todavía está por vivirse. 

“En los próximos meses no sólo veremos colapsar a bancos medianos: también veremos algo mucho mayor, uno de los grandes bancos o uno de los grandes bancos de inversiones”, vaticinó. 

- Europa, sin ideas ni dinero público para salir de la crisis económica (Negocios - 19/8/08)

París y Berlín admiten que no podrán efectuar recortes de impuestos ni realizar inyecciones de gasto público.

De momento, y pese a una crisis que ha causado el primer retroceso del PIB de la zona euro desde la creación del área, los grandes países, Francia y Alemania, mantienen la posición que se fijaron antes del verano: no se necesitan planes de relanzamiento a través de inyecciones de gasto público o recorte de impuestos, como hizo hace meses EEUU para eludir la recesión. Y, como han admitido las autoridades europeas, sería difícil lanzarlos, aunque se quisiera: el margen de maniobra es muy reducido.

Confrontado al crecimiento negativo de la economía en el segundo trimestre (-0,3%, la primera caída en seis años), y privado de margen  presupuestario, el Gobierno francés excluyó el lunes relanzar la actividad con dinero público, apostó por las reformas estructurales y llamó a una respuesta europea “coordinada” ante la ralentización. 

Tras una reunión de crisis, el primer ministro, François Fillon, reiteró el mensaje que su Gobierno y otros de la zona euro repiten estos días: “hay que mantener la sangre fría” y  “no es razonable hablar de recesión”. Fillon cree, al igual que el Banco de que Francia, que el PIB crecerá el 0,1% en el tercer trimestre, lo que evitaría la recesión técnica, pero la coyuntura parece dirigirse a un crecimiento de sólo el 1% en 2008, muy inferior a la previsión gubernamental (1,7%-2%), lo que obligará a un estricto control del gasto para cumplir el objetivo de reducir el déficit al 2,5% este año. Para 2009, la meta de reducir el déficit al 2% será revisada. 

Ni posible, ni deseable

“El relanzamiento por medio del gasto público no sería ni posible, ni deseable, ni eficaz. Francia no necesita un plan que sería artificial, sino reformas estructurales para restablecer la competitividad”, dijo Fillon. Para el jefe del Ejecutivo, la receta es acelerar los decretos de aplicación de diversas leyes recién votadas. Es decir, recetas existentes contra la crisis, algo que también se ha aplicado el Gobierno español. “Las reformas emprendidas son la mejor respuesta”, dijo.

En cualquier caso, Francia ve “indispensable” una respuesta coordinada de la UE a la crisis. “En una Europa unida en lo económico y en una zona euro unificada en el plano monetario, debe haber una respuesta común”, afirmó Fillon, que citó a los titulares de Finanzas para abordar la cuestión el 11 de septiembre. 

En esta ocasión, París se ha mostrado muy comedido en su exigencia al BCE y no ha reclamado un recorte de tipos para impulsar el crecimiento. Acaso porque con una inflación en el 4% se juzga que la entidad tiene las manos atadas. O acaso porque se ha demostrado que tales peticiones son contraproducentes. Los tipos están hoy en el 4,25%.

Fillon se felicitó del hecho de que en las últimas semanas “se ha restablecido la paridad” entre el euro y el dólar” y abogó por “alentar” las conversaciones con otros países, en particular con China sobre el nivel del yuan. En Alemania, donde el bajón del PIB fue mayor (la economía cayó el 0,5% trimestral en el segundo trimestre), también se excluye un plan de relanzamiento. Y eso que el propio Bundesbanban acaba de señalar que el futuro es sombrío y que Berlín no descarta reducir su previsión de avance del PIB para 2009, manteniendo en el 1,7% la de 2008.

Más confianza, pese a todo

El banco, que señala que el clima empresarial y la confianza del consumidor han caído, rechaza aplicar un plan de ayudas con créditos para hacer frente al debilitamiento económico, ya que dañarían el presupuesto. Ayer, Alemania vio aliviada la presión con la inesperada alza del índice de confianza inversora (el Zew subió 8,4 puntos en agosto, a -55,5), pero las Cámaras enfriaron el optimismo, al augurar que la exportación tendrá una fuerte ralentización en 2009. En el Reino Unido se pide un recorte de tipos (5%). Las Cámaras lo han exigido para eludir una recesión cada vez más cercana.
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- Recesión para EEUU, fuerte ralentización para Europa y estabilidad para Asia (Intereconomía - 19/8/08) 

Estados Unidos “no podrá escapar más” de la recesión en este segundo semestre del año y la fuerte ralentización en Europa se confirmará, mientras que las economías asiáticas resisten a la crisis, según un análisis publicado hoy por el banco suizo UBS. 

Intereconomia.com/agencias

Las tres economías mundiales de referencia resistirán la crisis como buenamente puedan, aunque la peor parte se la lleva la primera economía del mundo, la norteamericana, que según los analistas del banco suizo UBS, “no podrá escapar más” a la recesión.  Según los analistas de la entidad, las medidas monetarias y fiscales adoptadas en EEUU para atenuar las crisis están perdiendo su efecto y el país se sumirá inevitablemente en una recesión, sin previsiones de recuperación a la vista. 

Se calcula que el crecimiento en términos reales será del 1,3 por ciento este año y que en 2009 bajará al 1 por ciento. Asimismo, se pronostica que la Reserva Federal estadounidense no aumentará los tipos de interés antes de finales del próximo año. 
Sobre Europa, UBS reafirma que la ralentización será fuerte en la zona del euro, pero no prevé una recesión prolongada, en tanto que la inflación se mantendrá elevada y supondrá una presión adicional para los países. Sin embargo, los economistas recalcan que la recesión es “inevitable” para los países más afectados por la crisis inmobiliaria y otros desequilibrios estructurales. 

En cambio, las economías de Asia muestran su fortaleza en este periodo difícil gracias a una demanda interna “en plena expansión” desde hace ya algunos años, aunque UBS avizora “una desaceleración regular del crecimiento del bloque asiático”. Sin embargo, la situación no es similar para todos los países, pues Japón “se encuentra al borde de la recesión”. 

Por otra parte, el estudio apuesta por una apreciación del dólar.
- “Uno de los grandes bancos de EEUU quebrará en los próximos meses” (Negocios - 19/8/08)

El ex-economista del FMI Kenneth Rogoff, profesor de la Universidad de Harvard, asegura que no serán únicamente los pequeños y medianos bancos los que caerán.

Lo peor de la crisis financiera aun está por llegar en EEUU, y uno de los grandes bancos estadounidenses quebrará en los próximos meses, según dijo el ex-economista del FMI Kenneth Rogoff en una conferencia en Singapur.

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. Sobre las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, afirmó que en pocos años dejarán de existir en la forma que lo hacen ahora, según informaciones aparecidas en la prensa.
“Los EEUU no están fuera del bosque. Creo que la crisis financiera está en su punto medio, posiblemente. Podría ir más lejos y decir que lo peor está por llegar”, señaló Rogoff durante la conferencia.

Los comentarios de Rogoff llegan tras la noticia publicada en la prensa que motivó las fuertes caídas en Fannie Mae y Freddie Mac el lunes, y que aseguraban que el Gobierno estadounidense probablemente no tenga otra opción que nacionalizar las dos grandes hipotecarias.

En respuesta a las fuertes pérdidas en el mercado inmobiliario, la Fed ha reducido sus tipos de interés. Rogoff asegura que éste es un mal movimiento, ya que acortando los tipos de interés se va a dar paso a una gran inflación en los próximos años en EEUU.

- McCain-Obama: dos maneras de reformar los mercados financieros (Negocios - 19/8/08)

El republicano revolucionará las hipotecarias, y el demócrata, más intervencionista, regulará hasta los “hedge funds”
Modernizar las defensas financieras no es una de las máximas prioridades de los dos candidatos a la Casa Blanca, Barack Obama y John McCain. Pero esta situación puede cambiar. Tras un cúmulo de escándalos financieros y de crisis, los 25 años de desregulación parece llegar a su fin. 

Pero las recetas de los candidatos a la Casa Blanca no serán las mismas. El republicano McCain, fiel a la filosofía de su partido de evitar al máximo una excesiva regulación, centrará sus fuerzas para en el negocio hipotecario tras los escándalos de Fannie Mae y Freddie Mac. 

“Acometeré una regulación real del sector que limitará su capacidad para prestar y que reducirá el tamaño de las compañías hasta que dejen de ser una amenaza para nuestra economía. Por último, dejarán de estar vinculadas al Gobierno”, aseguró.

De hecho, el republicano siempre ha sido escéptico respecto ambas hipotecarias, que poseen y garantizan casi la mitad de los 10 billones de dólares en hipotecas en manos de los estadounidenses.

Obama va a ser más serio con el resto del sistema. Promoverá una regulación para la banca de inversión, intermediarios hipotecarios y hedge funds más dura que la que rige a la banca comercial. 

Pero no hay que correr demasiado en las reformas. Alan Greenspan, ex presidente de la Reserva Federal, dijo que el sistema crediticio es ahora más cauteloso que cualquier propuesta regulatoria que haya visto.

Obama sobre...

HIPOTECAS

Sin ofrecer muchos detalles, el candidato demócrata dio unas pinceladas sobre el estado hipotecario estadounidense el 27 de marzo. “Cuando el sistema de hipotecas de alto riesgo llega a un punto insostenible de imprudencia, un remiendo regulatorio es incapaz de proteger al pueblo americano. Necesitamos crear un armazón regulatorio propio del siglo XXI, y necesitamos perseguir una calendario de oportunidades audaces para nuestro pueblo”.
PROTECCIONISMO

“Debido a que los reguladores son, en parte, responsables del aumento de la tasa de morosidad, negociaré urgentemente con las grandes entidades hipotecarias, los inversores, organizaciones de servicios de préstamos, los abogados de los consumidores, los reguladores federales y las agencias inmobiliarias para preservar la titularidad de las propiedades”, aseguró el 22 de marzo de 2007. Por tanto, se adelantó al problema hipotecario cinco meses antes que los reguladores.

REGULADORES

“Las viejas instituciones no pueden supervisar de forma adecuada las nuevas prácticas financieras”, asegura Obama. Por eso, racionalizará unas solapadas agencias regulatorias y creará una comisión que vigilará las amenazas para el sistema financiero y que estará en contacto directo con la Casa Blanca. Además, someterá a la supervisión del Gobierno a toda entidad que se dedique a prestar dinero en EEUU.

McCain sobre...

HIPOTECAS

“Si salgo elegido, continuaré con mi cruzada hacia una correcta reforma de las instituciones: sanearlas para después dejarlas ir. Adoptaré una regulación realista, que limite su capacidad para prestar efectivo, reducir el tamaño de estas compañías a través de la venta a particulares de sus carteras de hipotecas hasta que dejen de ser una amenaza. Finalmente, las privatizaré y desvincularé del Gobierno”, propuso McCain recientemente, el 24 de julio pasado.

PROTECCIONISMO

Fiel al libre mercado, el candidato republicano asegura que no es tarea del Gobierno “proteger a los inversores, que deben entender que los mercados son un conjunto de rentabilidad y riesgo”. En este punto, recuerda a los inversores que “son responsables de sus decisiones”. Pero tampoco abandona al mercado. “Necesitamos conocer el impacto de las medidas tomadas, porque no queremos hacer algo a corto plazo que dañe la economía a largo”, fueron sus palabras el 11 de marzo.

FREDDIE MAC Y FANNIE MAE

“El gobierno no debe cargar con la responsabilidad ni proteger a aquéllos que actúan de forma irresponsable, tanto si se trata de grandes bancos como de pequeños prestatarios”. Una afirmación tajante, completada con las tareas que, a su juicio, sí debe hacer un residente: “la asistencia gubernamental a la banca debe basarse solo en prevenir los riesgos sistémicos que puedan dañar el sistema financiero en su conjunto y a la economía”.
- Lehman estudia la venta de algunos de sus activos más preciados para recapitalizarse (Cinco Días - 20/8/08) 

Lehman Brothers busca opciones para dar un respiro a su deteriorado balance y reconquistar la confianza de los inversores. La entidad presidida por Richard Fuld estudia la venta total o parcial de su preciado negocio de banca privada que incluye a la gestora Neuberger Berman, una entidad adquirida en 2003 por 2.600 millones de dólares (1.770 millones de euros al cambio de ayer). Los analistas creen que la firma podría valer un mínimo de 7.000 millones de dólares y un máximo de 13.000, es decir, más que la capitalización del banco, que ronda los 9.700 millones de dólares.

Lehman, la entidad que parece más vulnerable de Wall Street, no ha puesto precio a esta división pero ha invitado a otras entidades y empresas de capital riesgo a valorar su interés en ella.

La venta es una alternativa que revela la delicada situación del banco. Por un lado le ayudaría a recapitalizarse ante las pérdidas de sus negocios inmobiliarios, y eso es algo urgente pues JPMorgan espera que en el tercer trimestre Lehman deprecie en otros 4.000 millones dólares el valor de sus activos. Pero, por el otro lado, supondría la pérdida de una de las mejores fuentes de ingresos para una entidad que creció al calor del mercado inmobiliario y que ahora debe encontrar nuevos negocios para asegurar su rentabilidad. Las acciones de Lehman sufrieron ayer un castigo en Bolsa de más del 13%.

- Los expertos creen poco efectiva la polémica restricción de la SEC (Negocios - 20/8/08)

La compraventa de valores a crédito, al rojo vivo.

(Por Alicia M. Serrano)

Desde el petróleo hasta los bancos. Éstos son los puntos de origen y destino que delimitan el movimiento del dinero en el último mes, y en concreto desde que el regulador estadounidense, la SEC, se decidió a atar las manos de forma temporal a los operadores bajistas en el mercado de compraventa a crédito. 
La restricción, que prohibía adoptar posiciones cortas al descubierto sobre 19 bancos, y obligaba a tomar prestadas las acciones antes de la operación de venta, pretendía “mantener el orden y la transparencia”, así como frenar unas apuestas que, con su pretensión de sacar partido al desplome bursátil, contribuyen a las caídas de las cotizaciones. 
Con ello, el regulador podría estar quemando uno de sus últimos cartuchos para evitar el desplome de las financieras, que en los últimos días han hecho saltar nuevas alarmas de quiebra.

De hecho, desde el 15 de julio la banca de inversión estadounidense ha subido más del 9% y el sector europeo, casi el 11%, un movimiento paralelo al descenso del petróleo, que ha caído en el periodo un 20%. 

De ahí que muchos crean que existe una relación inversa entre bancos y crudo: así, mientras en el último año los inversores se habrían retirado de los primeros para refugiarse en el segundo, la medida de la SEC habría dado la vuelta a la tortilla. Como botón de muestra, el repunte de las entidades el 16 de julio coincide con el desplome del petróleo, que en dos días cayó un 7%.

El regulador habría frenado así la presión de las apuestas a corto y apoyado el aumento de capitalización de unas firmas que sólo así podrán incrementar su montante de deuda, según David Navarro, de Inversis. 
“Los inversores se vieron obligados a cerrar posiciones porque la SEC ya no les permitía vender sin el respaldo del subyacente”, y los que las dejaron abiertas compraron o tomaron prestadas acciones para no incurrir en una ilegalidad, lo que impulsó los valores. 

Las dudas acechan

Sin embargo, los expertos consideran difícil de determinar la efectividad de una medida que expiró el 12 de agosto y que, aunque impulsó a la mayoría de bancos implicados y limitó las posiciones bajistas, no lo hizo de forma unánime, pues las alzas no se han visto reflejadas en las hipotecarias Freddie Mac (-16,54%) y Fannie Mae (-13,01%), ni tampoco ha eliminado las incertidumbres. Además, su entrada en vigor, el 21 de julio, coincidió con pérdidas en el sector.

“Existe curiosidad sobre las consecuencias, pero aún no hay cambios en el trading”, comenta Susan Grafton, ex abogada de la SEC.

Los estudios realizados cuestionan asimismo sus efectos. John Standerfer, vicepresidente de S3 Matching Tecnologies -que procesa 15.000 millones de operaciones financieras al día en EEUU-, no cree significativo el impacto de la caída en la operativa a corto, que cifra en el 63%, sobre las cotizaciones. 
David Navarro también es crítico, pues considera que las posiciones bajistas aún son muy numerosas, porque otros brokers se han visto obligados, para cubrir a los que todavía mantienen la posición abierta, a vender futuros de ETF financieros (fondos cotizados que replican el comportamiento de las compañías) o a comprar ETF financieros inversos (en contra de su evolución).

Defensa a ultranza 

Pero la SEC defiende su eficiencia: los valores respondieron con subidas el día después de su anuncio y cayeron el de su levantamiento, una tendencia que podría continuar. De ahí la prórroga de una medida pensada para cinco días y que se mantuvo 23, por considerarla “de emergencia e interés público”, y que apoyaría el estallido de la burbuja petrolífera. De hecho, el no haber proporcionado a sus bancos protegidos un refugio permanente contra los abusos del trading sirve de excusa a la SEC para buscar unas ayudas indefinidas. 

La oposición de hedge funds y firmas de inversión pone en bandeja la polémica.

[image: image43.jpg]¢ULTIMO CARTUCHO PARA IMPULSAR LOS BANCOS?
INYECCION DE OPTIMISMO EN ESTADOS UNIDOS

Varia Dellsiul.  Posiciones
Comp: 2 all9Ago  cortas™
Bank of America 241 389 5821 865
Citigroup 173 176 2102 -448
Lehman Brothers 2595 413 1369 379
Merill Lynch 1341 107 02 136
Morgan Stanley 1306 547 27 851
Freddie Mac 2085 468 654 1266
Fannie Mae 3083 545 1301 516
Goldman Sachs 954 -3 142 727
JP Morgan Chase 1586 342 844 14,06
El sector

Bancos del S&PS00 27 -262 -629 931

Bancos del Euro Stoxx 117 063 033 071

“Bancos estadouridenses sobre o que I SEC lmit I operativa bajsta. Junto  elos, s medida afecto a BNP
Paribas, Baclays, redit Suisse, Dawa, Dutsche Bank, Mizuho, UBS, Alanz, Royal Bank ADS y HSBC Holdings.
“Posiciones coras del 5-ulo a 3o

PETROLEO Y FINANCIERAS, EN SENTIDO OPUESTO

Datos en %
o — 580500 — urostom Baril crudoTeras
0 r. desde 15/07
o M——\ 10,7
N desde 15/0
s +931
n

B b Ransto

FUENTE: BLOOMBERG




 
- Japón afronta la peor crisis en diez años, según el Banco Central (Cinco Días - 20/8/08) 

El deterioro del crecimiento económico en las principales economías mundiales se ha extendido también a Japón. El PIB se contrajo un 2,4% en el segundo trimestre de 2008, lo que supone el primer descenso en los últimos cuatro trimestres, y ha provocado que el gobernador del Banco Central de Japón, Masaaki Shirakawa, presentará ayer un informe en el que apunta que el país nipón está inmerso en la peor coyuntura desde la crisis financiera que vivieron las principales potencias asiáticas en 1997.

El principal factor que podría estar alimentando la crisis, según Shirakawa, es la fuerte restricción al crédito en Estados Unidos, uno de los principales socios comerciales de Japón. Y el futuro a corto plazo no parece que vaya a cambiar, ya que el informe sugiere que la economía estadounidense seguirá débil este año y que la subida de precios del crudo y los alimentos, que se ha frenado en las últimas semanas, podrían repuntar a finales de año.

Sin embargo, ni el menor crecimiento ni la subida de la inflación hizo mella en los miembros del Consejo de Gobierno del Banco de Japón, que decidieron ayer por unanimidad mantener el precio del dinero en el 0,5%.

En la rueda de prensa posterior a la reunión, Shirakawa apuntó que no elimina completamente la idea de una posterior recuperación, e indicó que el banco mantendrá su postura monetaria neutral. 'Si bien dijimos que el crecimiento económico es lento, al igual que en 1997, es baja la posibilidad de que la situación empeore fuertemente', dijo.

No a un segundo plan

El portavoz de la Casa Blanca, Gordon Johndroe, negó la posibilidad de lanzar un segundo plan de estímulo fiscal para revitalizar la economía de EEUU. “En lo que concierne a un segundo estímulo, no creo que estemos allí en este momento”, aseguró.

- Goldman Sachs dibuja un pésimo panorama para los grandes bancos de EEUU (Intereconomía - 20/8/08) 

“Prevemos que los resultados (de los bancos) del tercer trimestre de 2008 se vean erosionados por el deterioro continuo del sector hipotecario. Esto deberá marcar el cuarto trimestre consecutivo de anuncio de pérdidas”, lo que “no tiene precedentes” 

El banco de negocios Goldman Sachs corrigió considerablemente a la baja este martes sus estimaciones de resultados para cinco grandes bancos estadounidenses en el tercer trimestre, considerando que tendrán que hacer grandes depreciaciones de activos debido a la crisis financiera. “El cuadro no ha cambiado: vendrán más depreciaciones y ventas de activos”, escribió el analista William Tanona en una nota obtenida por la AFP.  “Prevemos que los resultados (de los bancos) del tercer trimestre de 2008 se vean erosionados por el deterioro continuo del sector hipotecario (...). Esto deberá marcar el cuarto trimestre consecutivo de anuncio de pérdidas", vaticinó, lo que “no tiene precedentes”. 

En consecuencia, “rebajaremos no sólo nuestras estimaciones de resultados del tercer trimestre, sino también en el conjunto del año, para las corredurías y los bancos comerciales que seguimos”, concluyó. 

Esta decisión se debe a expectativas de depreciaciones de activos más elevadas en el sector hipotecario debido a los acuerdos concluidos con las autoridades estadounidenses en el marco de una vasta investigación sobre los bonos llamados ARS (auction rate securities).
Los bancos estadounidenses Citigroup, Wachovia, JPMorgan y Morgan Stanley aceptaron recomparar los depósitos a sus clientes perjudicados por un total de unos 23.500 millones de dólares. Merrill Lynch dijo estar listo a hacer lo propio, pero todavía no concluyó un acuerdo con las autoridades. 

Lehman Brothers anunciaría una pérdida por acción de 2,75 dólares en el tercer trimestre, contra una ganancia de 0,68 dólares previstos anteriormente, y depreciaría activos por 3.400 millones de dólares. 

Citigroup, por su parte, vería su ganancia por acción caer a cero, contra una previsión anterior de 0,17 centavos, y sufriría depreciaciones por 4.400 millones, entre los cuales, un cargo de 600 millones por el acuerdo sobre los títulos ARS.
- Goldman Sachs prevé unos malos resultados generalizados entre los grandes bancos de EEUU (El Confidencial  - 21/8/08)

Los grandes bancos estadounidenses obtendrán malos resultados en el tercer trimestre, debido al declive de los mercados financieros, a un posible deterioro en activos hipotecarios y a una menor actividad corporativa e institucional, según un informe publicado por Goldman Sachs. La entidad ha revisado sus previsiones de resultados de cinco bancos de su sector, elevando las perdidas y reduciendo los beneficios en todos los casos.

 Lehman Brothers resulta el peor parado en las estimaciones de Goldman tras esta revisión, ya que pasaría de obtener menos de medio millón de beneficios en el tercer trimestre de 2007 a sufrir unas pérdidas de 2.750 millones de dólares (1.865 millones de euros) en el mismo periodo de este año. En su revisión para el ejercicio, Lehman casi quintuplicaría sus pérdidas, hasta los 9.650 millones de dólares (6.544 millones de euros).

Por su parte, Merrill Lynch continuaría como la entidad con peores resultados, con pérdidas trimestrales de 4.750 millones de dólares (3.220 millones de euros) y anuales de 10.250 millones de dólares (6.947 millones de euros).

Morgan Stanley y JPMorgan serían los bancos menos perjudicados según éste análisis, ya que si bien sus beneficios se reducen al igual que los de el resto, seguirían obteniendo resultados positivos tanto en el tercer cuarto del año, como en el conjunto de 2008, 2009 y 2010.

Citigroup vería reducidos sus beneficios desde los 170.000 dólares (115.396 euros) a un beneficio cero, según las nuevas estimaciones para el tercer cuarto del año. Para el conjunto del año los estudios realizados sitúan las pérdidas entre 1.300 y 1.120 millones de dólares (884 a 762 millones de euros).

Mientras la mayor parte de las firmas de inversión están reduciendo su exposición a riesgos por medio de ventas y acuerdos, Goldman ha señalado que las firmas analizadas aun mantienen una exposición significativa a éstos riesgos.

- Los gigantes hipotecarios de EEUU necesitan renovar 230.000 millones en un mes Bancos de EEUU registrarán nuevas pérdidas (Libertad Digital - 20/8/08)

El rescate de los gigantes hipotecarios de EEUU (Fannie Mae y Freddie Mac) depende de que ambas entidades logren renovar 230.000 millones de dólares de deuda emitida que vence el próximo 30 de septiembre. Los rumores sobre su posible nacionalización han disparado todas alarmas. No son los únicos. Los inversores no descartan que se produzca una nueva quiebra financiera en 2008. De hecho, los principales bancos de EEUU se volverán a teñir de rojo en el tercer trimestre del año.

(Por M. Llamas) Los peores augurios sobre la delicada situación financiera de las principales entidades hipotecarias de EEUU parecen confirmarse poco a poco. El pánico estalló esta semana en las bolsas de medio mundo tras los rumores que apuntaban a un posible nacionalización de Fannie Mae y Freddie Mac por parte del Gobierno estadounidense.

Un plan de rescate gubernamental que cuenta con numerosas papeletas, a la vista de la insolvencia que presentan los balances de ambas entidades, tal y como avanzó LD. Y es que, a la creciente morosidad hipotecaria (incluso en créditos de alta calidad) y al derrumbe del mercado inmobiliario norteamericano, se le suma ahora la necesidad de renovar un sustancial volumen de deuda crediticia (titulización), cuyo vencimiento se producirá en breve. Y ello, además, en plena crisis de liquidez interbancaria.

Fannie Mae y Freddie Mac tendrán que renovar cerca de 230.000 millones de dólares de deuda emitida, que vence el próximo 30 de septiembre, para evitar la quiebra y, por tanto, la consiguiente nacionalización que pretende la Administración estadounidense con el fin de evitar su quiebra.

En concreto, Fannie deberá renovar 120.000 millones de dólares, y Freddie 103.000 millones, informa Bloomberg. Sin embargo, la sequía interbancaria y el encarecimiento del crédito supondrán serias dificultades para que la operación de refinanciación de los gigantes hipotecarios tenga éxito. Entre ambas acumulan un capital próximo a los 83.000 millones de dólares, mientras que su deuda supera los 5 billones.

Fannie Mae y Freddie Mac -dos empresas creadas por el Gobierno norteamericano para resolver los problemas de vivienda durante la Gran Depresión de los años 1930- operan como entidades autónomas del Ejecutivo, pero con su respaldo en garantías. 

Se encarece la emisión de títulos

Actualmente las dos firmas poseen casi la mitad de los 12 billones de dólares en préstamos para la vivienda pendientes en EEUU. De hecho, aglutinan casi el 80 por ciento de las hipotecas que se conceden en la actualidad en EEUU. 

El Tesoro de EEUU tuvo que acudir recientemente en apoyo de ambas entidades para evitar su colapso financiero. Y ello, a través de la compra de títulos de Fannie Mae y Freddie Mac, y una expansión de sus líneas de crédito con el Gobierno de EEUU. En principio, la Administración estimaba que dicho semirescate supondría un coste próximo a los 25.000 millones de dólares. 
Sin embargo, los datos apuntan a que dicha medida tan sólo era un parche parcial a muy corto plazo, por lo que la factura final será, previsiblemente, mucho mayor, tal y como avanzó LD.

Y es que, la renovación de la deuda de ambas entidades se avecina muy complicada sin el apoyo financiero del Gobierno. El coste de la colocación de los bonos se ha disparado para ambas entidades en las últimas fechas. Durante esta semana, los bonos a 5 años de Freddie Mac se han colocado con una prima extra (spread) de 104 puntos básicos con respecto a la deuda del Tesoro de EEUU. El coste de emisión es muy similar, igualmente, en el caso de Fannie Mae.

El Gobierno podría inyectar otros 30.000 millones

Los analistas coinciden, además, en la necesidad de liquidez que presentan ambos gigantes hipotecarios para afrontar las pérdidas derivadas de la morosidad crediticia y la degradación de activos Así, Paul Miller, analista de Friedman Billings Ramsey & Co., afirma que cada entidad precisa de 15.000 millones de dólares a corto plazo. 

En este sentido, el prestigioso Bill Gross, fundador de PIMCO (uno de los mayores fondos de inversión de renta fija del mundo) advierte que el Tesoro de EEUU se verá obligado a comprar 30.000 millones de dólares en acciones preferentes de Fannie y Freddie antes de finales de septiembre para mantener en pie ambas entidades.

Fannie Mae y Freddie Mac han emitido más de 5 billones de dólares en títulos respaldados por deuda e hipotecas. Más de 3 billones de esos fondos están en manos de instituciones financieras de EEUU, mientras que el resto lo tienen instituciones extranjeras. Y ello, con el objetivo de reforzar la confianza de los inversores extranjeros en el mercado hipotecario estadounidense. 

Los inversores foráneos salen del mercado hipotecario

No obstante, casi 1,3 billones de dólares de deuda de los GSE (empresas de patrocinio público, en referencia a Fannie Mae y Freddie Mac) están en manos de inversores y bancos centrales extranjeros. El problema es que se están retirando de este mercado ante los crecientes riesgos de insolvencia. Tal como reflejan las últimas operaciones de emisión de bonos, la inversión de las instituciones foráneas se ha reducido casi a la mitad en este tipo de productos y, de hecho, son cada vez más reticentes a la hora de comprar nuevo papel.

“La gente está preocupada por si, finalmente, se produce o no un rescate gubernamental”, por lo que es lógico que los inversores extranjeros escapen de este mercado, según Kevin Chau, analista de Forex en Nueva York. La incertidumbre es latente. Es más. “La mayoría de los inversores de renta fija consideran que la inyección de liquidez por parte del Gobierno de EEUU es un requisito previo para que la confianza de estos inversores retorne al mercado de la titulización hipotecaria en EEUU y, por extensión, al mercado de renta fija”, según un reciente informe de Barclays Capital elaborado por Rajiv Setia y Philip Ling. No es cuestión baladí. Ambas firmas constituyen hoy en día la mayor fuente de financiación de hipotecas del país.

Derrumbe en bolsa

Pintan, pues, bastos para los gigantes hipotecarios de EEUU. Las acciones de Freddie Mac bajaban este miércoles un 15,59 por ciento (65 centavos) y se cambiaban antes de la media sesión a 3,52 dólares cada una, después de que en las primeras horas de cotización llegara a alcanzar un mínimo de 3,15 dólares.

Los títulos de Fannie Mae perdían el 14,47 por ciento (86 centavos) y se cambiaban poco antes de la media sesión a 5,14 dólares, tras tocar durante las primeras horas un mínimo de 4,74 dólares. La crisis crediticia e inmobiliaria que atraviesa Estados Unidos desde hace doce meses ha hecho que en lo que va de año la capitalización bursátil de Fannie Mae haya caído el 85 por ciento, mientras que la de su empresa hermana ha descendido un 87,7 por ciento. 

- Fannie Mae y Freddie Mac, en mínimos históricos (Cinco Días - 21/8/08) 

La crisis de las gigantes hipotecarias semiestatales, Fannie Mae y Freddie Mac, se agudiza. La primera perdió ayer en Bolsa un 25,46% y la segunda un 21,10%. Estas fuertes caídas han restado a la compañía el 88% y 90% de su valor, respectivamente, en lo que va de año y deja su valoración en cotas no vistas desde 1990.

¿La razón? Los inversores consideran inevitable que el Gobierno intervenga y lance una operación de rescate valorada en unos 40.000 millones de dólares que sea como una nacionalización.

El hecho de que en su última subasta de deuda Freddie Mac tuviera que pagar la mayor prima en una década no ha hecho más que reforzar las dudas de los inversores.

El consejero delegado de Fannie Mae, Daniel Mudd, trató ayer de calmar la ansiedad de los mercados en la Radio Pública al afirmar que la entidad que preside no ha pedido ayuda al Tesoro ni este la ha brindado. A la vez, desde la hipotecaria se transmitía que mantiene una posición buena para acceder al mercado de la deuda y la situación de caja es adecuada.

Sin embargo, para los inversores el problema es el alto riesgo que presentan estas dos firmas que aunque tienen un objeto social de interés público (establecido en la época del New Deal), y por ello son consideradas semiestatales, cotizan en los mercados.

El Tesoro consiguió hace semanas que se aprobara un paquete de ayudas en caso de emergencia que no tiene un presupuesto. Ayer, varias fuentes aseguraban que estaba prevista una reunión en el Tesoro con las dos hipotecarias, unas entidades que poseen o aseguran el 42% del total de todas las hipotecas del país y son cruciales en el mercado secundario.

El consejo del sabio

Reserva Federal ha propuesto que se nacionalicen las dos financieras hipotecarias, se separen de nuevo y posteriormente se vendan.

- Dos firmas asiáticas tratan de hacerse con un 50% de Lehman Brothers (Negocios - 21/8/08)

El banco estadounidense es una de las entidades más dañadas tras la explosión de la crisis, por lo que está considerando vender gran parte de sus activos.

Lehman Brothers habría mantenido conversaciones secretas con dos bancos asiáticos para llegar a un acuerdo sobre la venta de hasta un 50% de su capital social, pero no se llegó a un acuerdo por el importe de la operación en ninguno de los casos, informa el “Financial Times”. 

Las dos firmas asiáticas, que según rumores serían el banco estatal Sur-coreano Korea Development Bank (KDB) y el conglomerado industrial chino CITIC, renunciaron a continuar con las conversaciones al solicitar Lehman un importe muy elevado, dijeron fuentes cercanas a los compradores potenciales.

En la primera semana de agosto, Lehman mantuvo conversaciones paralelas con el banco coreano y el grupo chino en su sede de Times Square, Nueva York.

KDB propuso una compra en dos pasos, en la que adquiriría un 25% directamente a Lehman, y se haría con el 25% restante en una oferta en el mercado.

El precio de las conversaciones se situó un 50% por encima de la tasación de Lehman. La entidad estatal llegó a acercarse al precio, pero algunos desacuerdos a última hora entorpecieron la negociación.

Simultáneamente, Lehman mantuvo conversaciones con altos ejecutivos de Citic Securities, pero éstas nunca llegaron a alcanzar el nivel de las mantenidas con los Sur-coreanos.

El banco estadounidense, una de las entidades más dañadas tras la explosión de la crisis, está considerando vender gran parte de sus activos, incluyendo su problemática cartera comercial inmobiliaria de 40.000 millones de dólares (27.070 millones de euros) y su brazo de gestión de activos, que incluye a Neuberger Berman.

- El fondo Temasek, dispuesto a ampliar su inversión en Merrill Lynch (Intereconomía - 21/8/08)

El fondo soberano de Singapur Temasek, principal accionista del banco de inversión estadounidense Merrill Lynch, ha mostrado su disposición a valorar la adquisición de una participación mayor en la entidad de Wall Street, así como en otros bancos occidentales. 

En el transcurso de un almuerzo de prensa, el presidente de Temasek, S. Dhanabalan, aseguró, al ser preguntado sobre esta cuestión, que “si surgiera una oportunidad sería considerada”, aunque precisó que la decisión final del brazo inversor del Gobierno de Singapur “dependerá de la valoración de la diversificación de los riesgos”.       

Temasek, el segundo mayor fondo soberano de Singapur tras GIC, con activos valorados en 164.000 millones de dólares, acordó el pasado mes de julio suscribir hasta 3.400 millones de dólares de la última ampliación de capital de Merrill Lynch, que sumará a la participación de 104 millones de acciones adquiridas entre diciembre y febrero, por las que había abonado 5.006 millones de dólares. 

La ampliación de su participación en el banco estadounidense se llevaría a cabo aprovechando la compensación de 2.500 millones de dólares abonada por Merrill Lynch ante la depreciación de la inversión de Temasek en la entidad. 

En concreto, las acciones de Merrill Lynch han sufrido una depreciación del 49% desde que en diciembre la firma de Singapur accediera a comprar 55 millones de acciones de Merrill Lynch a un precio de 48 dólares y otros 36,7 millones de títulos en enero al mismo precio. Posteriormente, Temasek adquirió en febrero 12,5 millones de acciones adicionales a un precio de 48 dólares por acción en el marco de los acuerdos alcanzados con Merrill Lynch. 

La entidad asiática había adquirido ya el pasado mes de diciembre 55 millones de acciones de Merrill Lynch a un precio de 48 dólares y otros 36,7 millones de títulos en enero al mismo precio. 

Sin embargo, la crisis de las hipotecas “subprime” ha pasado factura a la cotización de las acciones de Merrill que pierden un 67,3% desde el 9 de agosto de 2007 y un 54,5% desde principios de 2008. El precio de 48 dólares pactado por Temasek para adquirir las acciones de Merrill Lynch representaba en su momento un descuento de casi el 10% sobre el precio de mercado de los títulos del banco, pero en menos de ocho meses ha pasado a representar un “lastre” del 49%. 

- Nueva York amplía a Goldman Sachs, Bank of America y Deutsche Bank sus pesquisas sobre deuda opaca (Intereconomía - 21/8/08) 

El fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo, ha extendido  su investigación sobre malas prácticas en la comercialización  de instrumentos de deuda a largo plazo con tipos de interés subastables (ARS) a los bancos Bank of America, Goldman Sachs y Deutsche Bank,  así como a algunas firmas de “brokers” como Fidelity, Charles  Schwab, TD Ameritrade, E-Trade y Oppenheimer, según informa “The  Wall Street Journal”.     

De acuerdo con la información del diario, la oficina del fiscal  habría estado recopilando información, entrevistando a testigos  y asignando más abogados a las labores de investigación sobre  las actividades de comercialización de ARS por estas entidades.  Asimismo, fuentes próximas a la Fiscalía indicaron que las  conversaciones respecto a acuerdos con dichas firmas habían cobrado fuerza.  

La extensión de las investigaciones se produce después de que  otros grandes bancos, entre los que se encuentran Citigroup, UBS,  Morgan Stanley, Wachovia y JPMorgan, acordaran la recompra de  más de 40.000 millones de dólares en estos instrumentos de deuda  actualmente en manos de pequeños inversores, que se vieron atrapados  cuando el mercado de ARS quedó “congelado” en febrero convirtiendo  en ilíquidos estos activos. Asimismo, el banco de inversión Merrill  Lynch se ofreció voluntariamente a recomprar unos 10.000 millones  de dólares en ARS.  

Por otro lado, el periódico indica que la oficina del fiscal  rechazó la petición de la Asociación Regional de Corredores de  Bonos de EEUU, que alegaba que las firmas de “brokers” no deberían  ser responsabilizadas por los problemas del mercado.        

“La investigación del fiscal general ya ha empezado a desvelar  algunos hechos inquietantes que parecen desmentir el cuadro de  inocencia de los “brokers” que dibuja en su carta”, respondió  a la asociación el viceconsejero y asistente del fiscal, Benjamin  Lawsky. 

- Merrill, Goldman y Deutsche Bank acuerdan recomprar bonos por 14.500 millones (Cinco Días - 22/8/08)

Esas tres firmas financieras se comprometieron, además, a pagar una multa de 162,5 millones de dólares en su conjunto, anunció el fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo, en una tele conferencia.

Multa de 125 millones para Merrill

Cuomo precisó que, según los términos del acuerdo extrajudicial alcanzado, Merrill Lynch se comprometió a recomprar a partir de octubre ARS por valor 12.000 millones de dólares y a pagar una multa de 125 millones de dólares.

El fiscal de Nueva York había amenazado previamente a ese banco de inversión con demandarlo ante los tribunales si no accedía a alcanzar un acuerdo extrajudicial al respecto y establecía un calendario concreto para la recompra de ARS.

Ese banco de inversión anunció a principios de mes un plan voluntario de recompra de estos instrumentos financieros, pero no detalló plazos.

Merrill Lynch también llegó hoy a un acuerdo extrajudicial con las autoridades reguladoras de Massachusetts por el mismo motivo.

Deutsche Bank, que recomprará 1.000 millones de dólares en ARS, fue multado con 15 millones de dólares, al tiempo que Goldman Sachs se comprometió a adquirir deuda por valor de 1.500 millones y pagar una amonestación de 22,5 millones de dólares.

En total, en tan sólo dos semanas, ocho firmas financieras (Merrill Lynch, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Citigroup, Morgan Stanley, UBS, JPMorgan Chase y Wachovia) han llegado a acuerdos extrajudiciales con la Fiscalía de Nueva York para recomprar deuda vendida a sus clientes como ARS (Auction Rate Securities) por un valor total de unos 50.000 millones de dólares.

Investigación en marcha

Las fiscalías de varios estados y las autoridades reguladoras estadounidenses investigan desde hace meses a varios bancos por vender estos complejos instrumentos financieros como una inversión “segura” y con un equivalente concreto en efectivo, cuando en realidad afrontaban un creciente riesgo.

La crisis del sector financiero, que estalló en Estados Unidos hace un año, contribuyó a que el mercado de ARS, valorado en 330.000 millones de dólares, colapsara en febrero pasado.

A raíz de ese colapso quedaron en manos de miles de inversores bonos de deuda que no podían venderse ni hacerse efectivos por falta de liquidez.
- Premios Nobel analizan el rol de los reguladores en la actual crisis financiera (The Wall Street Journal - 22/8/08)

(Por Joellen Perry)

Lindau, Alemania.- Algunas de las mentes económicas más brillantes del mundo concuerdan que la actual crisis financiera expuso grandes defectos en el sistema, pero discrepan sobre el papel que los reguladores deberían jugar a la hora de prevenir un nuevo descalabro.

El jueves, en una pequeña isla en el sur de Alemania, tres ganadores del Premio Nobel de Economía y un ganador del Nobel de la Paz lamentaron el excesivo riesgo asumido, la laxa gestión y la impenetrable complejidad que se encuentran en el centro de la actual crisis del sistema financiero.

Muchas de las críticas se concentraron en la noción de que la banca se ha alejado de su propósito fundamental. En medio de su afán por mejorar sus ganancias “lo que se ha perdido es la idea de que el banquero tiene cierta responsabilidad de proteger los intereses de los clientes”, dijo Daniel McFadden, quien ganó el Premio Nobel de Economía en 2000 por una investigación concentrada en los procesos de toma de decisiones de los individuos.

Aunque un mercado en el que las hipotecas pueden ser convertidas en valores que se vendan a los bancos de todo el mundo puede ser eficiente, dijo McFadden, “la forma más eficiente de organizar la actividad económica también puede ser la más frágil. El Congreso debe considerar los costos de la volatilidad y la inestabilidad”.

Sin embargo, un afán regulador podría tener consecuencias nefastas, advirtió Myron Scholes, quién ganó el Nobel en 1997 por un método para valorar derivados, instrumentos financieros cuyo precio cambia según el valor de los activos relacionados. Tras repasar las funciones básicas de los sistemas financieros, incluyendo la financiación de los proyectos a gran escala, la facilitación del ahorro y la asignación de precios a los activos, Scholes atribuyó décadas de crecimiento económico a innovaciones que permitieron que las instituciones “desempeñaran estas funciones de manera más eficiente”.

Scholes, uno de los fundadores de Long-Term Capital Management, el fondo de cobertura que colapsó durante la crisis asiática a finales de los 90, manifestó que “a veces el costo de la regulación puede ser mucho mayor que sus beneficios”. Un ejemplo, agregó, es la legislación contable conocida como Sarbanes-Oxley, implementada después del colapso de Enron a principios de la década. Estas reglas han sido criticadas por quitarle atractivo a Estados Unidos como destino de inversión.

Joseph Stiglitz, que ganó el Nobel en 2001, sugirió que las innovaciones equivocadas fueron la causa de los problemas actuales. El profesor de Economía de la Universidad de Columbia resaltó que la evaluación de riesgo más importante para los deudores hipotecarios es la probabilidad de que pierdan su hogar en medio de la volatilidad del mercado. Añadió que “estos son los problemas que los productos (de los mercados financieros) deberían combatir. En cambio, crearon riesgos y ahora estamos sufriendo las consecuencias de esta llamada innovación”.

Hay algunas áreas en las que los premios Nobel coinciden. Los estándares que miden cuánto capital deben tener los bancos, llamados Basilea II por la ciudad suiza en la que fueron desarrollados, se concentran demasiado en los riesgos diarios y no lo suficiente en cómo enfrentar las crisis. “Lo que sucede la mayoría de las veces no es importante”, dijo Scholes, quien destacó que las turbulencias financieras actuales ocurren poco después de la explosión de la burbuja de las puntocom y la crisis asiática de finales de los 90. “Tenemos que aprender a absorber los shocks cuando estos ocurren”.

Una idea que podría ayudar a prevenir una crisis similar sería la creación de una comisión que aprobaría los productos financieros antes que sean lanzados. El organismo jugaría un papel similar al de la Administración de Drogas y Alimentos de EEUU (FDA), dijo McFadden. “Podríamos necesitar un regulador que pruebe la fortaleza de los instrumentos financieros y apruebe sólo los usos en los que no podrían causar daños”.

Sin embargo, hacer modificaciones a un sistema fundamentalmente defectuoso podría no ser suficiente, dijo Muhammad Yunus, cuyo éxito al conceder pequeños préstamos a personas pobres para obtener créditos tradicionales lo llevó a él y su banco Grameen a ganar el Nobel de la Paz en 2006.

“Nuestra banca es sub sub sub sub prime”, dijo Yunus, señalando que su modelo no requiere el uso de un colateral, no ofrece un seguro y se precia de no involucrar a abogados. La parte positiva es que “nuestra tasa de pago es muy alta. Como 98% o 99%”.
- Buffet considera que Fannie Mae y Freddie Mac no sobrevivirán sin respaldo del Gobierno (El Confidencial - 22/8/08) 

El multimillonario inversor estadounidense y, según la revista “Forbes”, el hombre más rico del planeta, Warren Buffet, afirmó hoy que las entidades hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac continúan existiendo gracias al respaldo gubernamental, sin el cual “no sobrevivirían”.

El carismático “Oráculo de Omaha” indicó en una entrevista con la cadena de televisión CNBC, recogida por Europa Press, que existe una “razonable posibilidad” de que el patrimonio de ambas entidades sea destruido. “Continúan existiendo porque el Gobierno las respalda y no sobrevivirían sin este respaldo”, afirmó.

En este sentido, Buffett apuntó que no cree que Fannie Mae y Freddie Mac capten el suficiente capital privado para salvarse, por lo que el Gobierno deberá intervenir, puesto que son “demasiado grandes para caer” por lo que pronosticó que ambas entidades “sobrevivirán”, aunque los accionistas podrían perder “un montón de dinero”. 

La economía no mejorará al menos hasta 2009

Por otro lado, el carismático inversor de 77 años apuntó que el “oleaje negativo” se mantendrá durante un tiempo, aunque afirmó que “las cosas estarán mejor dentro de cinco años, pero no dentro de cinco meses”. 

Asimismo, Buffet pronosticó que la recuperación del mercado inmobiliario de Estados Unidos llevará algún tiempo, “probablemente años”.

Además, el presidente y consejero delegado de Berkshire Hattaway afirmó que la Reserva Federal tiene “problemas reales con la inflación” y admitió que algunos negocios de su firma se habían visto perjudicados por los elevados precios y advirtió de que “una vez que se enciende la mecha de los precios resulta difícil controlarlos”.

Por otra parte, el multimillonario afirmó que en este momento no había adoptado posiciones contra el dólar y que las acciones tenían un mayor atractivo que hace doce meses.

- La proyección de la economía de EEUU registra la mayor caída en 28 años (Interteconomía - 22/8/08) 

La lectura del crecimiento económico futuro de Estados Unidos ha caído al menor nivel en más de cinco años, mientras que la bajada de su tasa de crecimiento anualizada ha sido la mayor en 28 años, indicando que no ha habido una recuperación del ciclo económico. 

El Instituto de Investigaciones del Ciclo Económico, ECRI, por sus siglas en inglés, ha dicho que su índice adelantado semanal ha bajado a 125,9 en la semana al 15 de agosto desde 126,4 en el período anterior. 

Su tasa de crecimiento anualizado ha bajado a negativo de 11,4% desde menos 10,7%, revisado al alza desde menos 10,8%. Así ha alcanzado su mínimo desde la semana al 13 de junio de 1980, cuando estaba en un negativo del 11,8%. 

El índice ha bajado al mínimo desde julio de 2003 debido a las caídas de los precios de las acciones y a la actividad inmobiliaria. El descenso en parte fue contrarrestado por disminuciones de las tasas de interés y en las solicitudes del seguro de desempleo, según ha dicho en una entrevista por mensajes instantáneos Lakshman Achuthan, director gerente del ECRI. 

El ejecutivo ha dicho que el crecimiento del indicador adelantado bajó el año pasado “a su peor lectura desde la recesión de 2001, y hoy se ha hundido al mínimo en 28 años, su peor lectura desde la recesión de 1980. Eso deja bien claro que aún no hay un repunte del ciclo económico al a vista”. 

- Bernanke teme que la actividad seguirá deteriorándose (Cinco Días - 23/8/08)

(Por Ana B. Nieto / Nueva York)

El presidente de la autoridad monetaria de EEUU envió el viernes un mensaje optimista, como es la certeza de que la inflación bajará. Sin embargo, su discurso fue muy negativo respecto a las perspectivas de crecimiento. Bernanke no dio rodeos y desde el inicio de su discurso en el seminario anual de Jackson Hole, explicó que la situación es muy complicada.

Su diagnóstico es que la tormenta financiera no ha remitido y que sus efectos sobre la economía '”son palpables por la desaceleración de la actividad y el aumento del paro”. A todo esto se une “un repunte” en la inflación que ha dado como resultado “uno de los momentos más difíciles en el ambiente político y económico que se recuerdan”.

La reflexión procede de una de las personas con más influencia económica del mundo y también con el mayor conocimiento de la historia de la Gran Depresión de los años treinta.

Eso sí, también dijo que la desaceleración traerá como beneficio una menor presión inflacionista. Bernanke aseguró que si la reciente caída de precios del crudo y otras materias primas no se dan la vuelta, esta tendencia se unirá a “un ritmo de crecimiento que estará por debajo del potencial durante un tiempo, lo que debería desembocar en una moderación de la inflación a final de este año y el siguiente”.

La lectura entre líneas que hacen ahora todos los analistas es que la Fed abandona definitivamente la retórica de la pasada primavera en la que apuntó a una posible subida de tipos, algo que ya difuminó tras su reunión de agosto.

Por ello, los expertos ya no esperan un encarecimiento del precio del dinero hasta el año que viene, incluso aunque Bernanke calificara de “relativamente bajos los tipos” y no olvidara de mencionar en su discurso que con respecto a los precios, “se mantiene la incertidumbre”.

No obstante, también explicó que la reciente evolución de los precios “y la mayor estabilidad del dólar” validan la hipótesis de una mejora de la situación y alejan el fantasma de la estanflación.

A los responsables de política económica y monetaria reunidos en este refugio de Wyoming, Bernanke explicó que eran necesarias reformas para reforzar el sistema financiero, reducir los riesgos y evitar que haya instituciones que sean “demasiado grandes como para dejarlas caer”. En este sentido, y con la experiencia que le ha dado el caso de Bear Stearns, abogó por que el Congreso diera al banco central que preside competencias para vigilar los sistemas de pagos y que el Tesoro tuviera autoridad para gestionar las quiebras de los bancos no comerciales…
- Cumbre de laureados y jóvenes economistas en la localidad alemana de Lindau - Varios premios Nobel admiten no tener recetas para salir de la crisis (La Vanguardia - 24/8/08)

Alrededor de trescientos jóvenes y prometedores economistas de casi sesenta países de todo el mundo se volvieron ayer a sus hogares preocupados. Tras tres días de reuniones con catorce premios Nobel de Economía en la pequeña localidad alemana de Lindau, en la ribera norte del lago Constanza, el resultado es descorazonador. 

Prácticamente todos los galardonados por la Academia de Suecia reconocen la complejidad de la actual crisis económica, la mala gestión de los riesgos y la falta de formación de muchos financieros. La mayoría de ellos, sin embargo, admite no tener recetas para resolverla y no saber cuánto tiempo durará. 

Myron Scholes, premio Nobel en 1997, no dudó en afirmar ante el foro de oyentes que lo escuchaba que “la crisis no ha terminado y no podría estimar exactamente cuándo ni cómo finalizará”. “Mientras persista la crisis, veremos más instituciones financieras en problemas, y todo será aún más doloroso para la economía mundial en lo que resta de año”. 

El que fue galardonado en 1997, junto a Robert Merton, por sus trabajos para calcular el precio de las opciones financieras, incluso reconoció que ahora es mucho más pesimista que hace un año sobre las dimensiones que ha tomado la crisis. Opina que esta se está alimentando de las pérdidas de las empresas financieras y la expectativa de que se reconozcan cada vez más está siendo subestimada por las autoridades. 

Para Scholes, uno de los fundadores del célebre fondo Long-Term Capital Management (LTCM), que se hundió en 1998 en plena crisis de Rusia, “las instituciones financieras todavía necesitan recortar los préstamos y fortalecer sus balances mediante aumentos de capital adicionales y la venta de activos, lo que perjudicará a las empresas para financiar sus actividades a largo plazo”. 

Igual de alto y claro habló Daniel McFadden, premiado en el 2000, que expresó su convencimiento de que la actual crisis provocada hace un año por la alta morosidad de las hipotecas de alto riesgo (subprime)en Estados Unidos seguirá golpeando a los mercados financieros y a la economía mundial. No pronosticó, sin embargo, cuándo se vislumbrará la recuperación. 

“Mientras siga la crisis vamos a ver muchas quiebras empresariales”, dijo el economista estadounidense, que sólo avanzó propuestas para que no se repita una situación como la actual. McFadden abogó por fundar una entidad similar a la Administración de Alimentos y Fármacos de EEUU, que supervisará y certificará los nuevos instrumentos financieros que salen al mercado para evitar así la creación de burbujas especulativas y su efecto dominó cuando estallan. 

Este economista, hijo de banquero, planteó esta iniciativa porque opina que alguien debe preocuparse de los afectados. “Antes, los banqueros actuaban como abogados de sus clientes, ahora ya nadie se comporta así”, dijo McFadden. 

También en la línea de señalar culpables se mostró Joseph Stiglitz, premio Nobel de Economía en el 2001, que comentó que el origen de la actual crisis financiera es la evidencia de un error tremendo de los reguladores y supervisores de la economía. 

Representando una vez más su papel de enfant terrible con el fenómeno de la globalización, Stiglitz criticó la actitud de los bancos y de los reguladores. Dijo que “fue un fallo espectacular de los cerebros de la economía”. “Había una fiesta y el regulador, que tenía el mismo pensamiento que los que participaban en ella, no quiso convertirse en un aguafiestas”, concluyó el ex economista jefe del Banco Mundial. 

Pero en la pequeña isla de Mainau, en el lago Constanza, donde tuvo lugar la tercera edición de este encuentro bienal de premios Nobel de Economía con sus potenciales sucesores, que organiza el Comité de Reuniones de Premios Nobel y la Fundación de Reuniones de Premios Nobel, hubo más voces que dibujaron un panorama sombrío. 

Así, por ejemplo, Robert Solow, premiado en 1984, aseguró: “Si bien aún no sabemos si estamos ante una recesión global, debemos prepararnos, porque en los próximos años el crecimiento será mucho más débil”. Solow, de 84 años, confesó, asimismo, que a su edad ya no se hace muchas ilusiones “porque en su conjunto el crecimiento económico no irá muy bien”. 

Por su parte, Mohamed Yunus, premio Nobel de la Paz en el 2006 por sus esfuerzos para incentivar el desarrollo social y económico y creador del Banco Grameen, fue quien mejor representó quizás el espíritu que afloró en las intervenciones de sus galardonados colegas económicos. Según la edición on line de Die Welt, Yunus razonó: “En la medida en que nadie quiere volver a sufrir una situación mundial como la actual, confío en que este problema desaparezca apaciblemente”. 

- La entrevista - George Soros: “Sin reglas, el capitalismo se destruirá” (La Nación - 24/8/08)

Multimillonario, activista político y filántropo, George Soros advierte sobre la necesidad de controlar mejor los mercados financieros y de poner límites a los abusos de la especulación. Afirma que el mundo se dirige hacia la peor crisis desde los años 30 y no duda en pronunciarse a favor de Barack Obama: su elección, dice, “sería algo positivo para el mundo”
El hombre que hizo temblar el sistema monetario europeo con sus malabarismos financieros, dueño de una de las mayores fortunas del mundo, hace tiempo que se ha reconvertido en filántropo y activista político. Nadie mejor que él, por lo tanto, para emitir un diagnóstico sobre la crisis económica que afecta a buena parte del Primer Mundo y sugerir soluciones. 

George Soros, nacido en Budapest hace 78 años, se ganó la vida como empleado de baños públicos y como mozo antes de hacerse un lugar como broker en Wall Street, para lo que estudió filosofía y economía en la London School of Economics. Desde finales de los años 60 dirige su propio fondo de inversiones. Saltó a la fama en 1992, cuando sus movimientos especulativos forzaron al Banco de Inglaterra a devaluar la libra esterlina, operación con la que ganó 1000 millones de dólares. Hoy, su fortuna está valuada en cerca de 9000 millones de dólares. 

-Señor Soros, ¿cómo se siente un especulador en días como los que estamos viviendo? 

-(Vacila, finalmente sonríe.) No es algo fácil, pero cuando la gente me pregunta a qué me dedico, sigo contestando: “Sí, soy especulador”. Especulo en el terreno de las finanzas, pero también en el de las actividades benéficas y en el de la filosofía. Y en este último sentido es en el que más orgulloso me siento de ser un especulador. 

-Los mercados financieros internacionales, en los que usted ha ganado miles de millones en estos últimos años, fueron calificados por Horst Köhler, presidente de la República Federal de Alemania, como “un monstruo”. ¿Se siente concernido por esa crítica? 

-(Vuelve a dudar.) Probablemente haya algo de verdad en esa afirmación. Para ser claro, soy un especulador, pero no defiendo la especulación actual... 

-¿Cómo hay que interpretar estas palabras? 

-Yo me atengo a las reglas. Y llevo tiempo pidiendo que se mejore el control de los mercados financieros, los criterios para la concesión de créditos, por ejemplo. En ese sentido, el presidente alemán tiene razón. Tenemos que regular mejor el capitalismo, de una vez por todas. Si no lo hacemos, él mismo se acabará destruyendo, nos destruiremos todos. 

-Parece que ya está pasando: los precios del petróleo y de los alimentos básicos están por las nubes. El Estado de bienestar se encuentra amenazado en los países desarrollados, y en los países pobres ya se han producido huelgas y protestas. ¿Los especuladores están conduciendo al mundo a la próxima gran crisis? 

-Es cierto en parte. Cualquier forma de especulación se basa también en la realidad. Tomemos el ejemplo del petróleo: hay gran cantidad de motivos objetivos para que su precio siga subiendo. 

-¿Por ejemplo? 

-Oferta y demanda. Muchos campos petrolíferos son viejos, su producción se está reduciendo parcialmente, por ejemplo en México y Arabia Saudita, los principales suministradores de Occidente. Esto hace que la oferta sea menor. Además, muchos productores prefieren conservar sus reservas bajo tierra pues confían en que los precios seguirán subiendo. A esto hay que sumarle la demanda de países como China y la India. Y los precios elevados ayudan a estabilizar regímenes autoritarios y corruptos como los de Venezuela, Irán o Rusia. Es como la maldición de las materias primas. Es algo realmente perverso. 

-Así que, en realidad, los especuladores son inocentes 

-No, por supuesto que no. Los especuladores han creado la burbuja sobre la que descansa todo. Han tirado de los precios hacia arriba con sus expectativas, con sus especulaciones sobre el futuro, y sus actividades han alterado los precios, los han deformado, sobre todo en el campo de las materias primas. Es como acaparar alimentos en época de hambruna para beneficiarse con la previsible subida de los precios. Esto no debería permitirse. Por eso yo pido que se les prohíba a los grandes fondos de pensiones estadounidenses invertir en materias primas. Los fondos de inversión también deberían atenerse a unos requisitos mínimos si quieren invertir en materias primas. La carrera actual por hacerse con ellas me recuerda una idea recurrente hace 20 años. En aquella época, todos estaban locos por las llamadas “carteras de seguros”. Al final, los inversores acabaron desequilibrando el mercado. Se cometieron excesos que terminaron en la crisis bursátil de 1987. 

-¿No nos encontramos ahora ante la amenaza de una crisis semejante? 

-Nos estamos adentrando en la crisis financiera más profunda desde los años 30. En los últimos tiempos hemos visto cómo estallaban varias burbujas, como la de las acciones tecnológicas y, más recientemente, la del mercado inmobiliario. En este último sector, la crisis aún no se ha manifestado en toda su magnitud. Creo que todavía no hemos visto ni la mitad de la caída de precios. En el próximo año habrá más de dos millones de propietarios incapaces de pagar sus hipotecas. Ya se está produciendo una enorme destrucción de patrimonio. 

-Usted ha llegado a hablar de una “superburbuja”... 

-Sí. Empezó a formarse en 1980, cuando se asentó la ideología del fundamentalismo del mercado. 

-De acuerdo con la cual los mercados debían autorregularse, había que rechazar el intervencionismo estatal y eliminar las limitaciones. 

-Había que confiarlo todo a la libre interacción de las fuerzas económicas. En realidad no fue un descubrimiento estadounidense. Comenzó en Gran Bretaña con Margaret Thatcher y fue llevado a Estados Unidos por el republicano Ronald Reagan. El presidente Reagan llegó a hablar de “la magia del mercado”. Ni qué decir tiene que muchos lo consideran una especie de santo. Pero los tan alabados mercados empezaron a cometer toda clase de excesos que ya no podían ser controlados. Los tipos de interés eran tan bajos en Estados Unidos que los bancos animaban a los ciudadanos a que cada vez pidieran más dinero prestado. Es algo sorprendente, casi irresponsable. Al mismo tiempo existía la confianza de que el Estado intervendría cuando las cosas se pusiesen feas. 

-Como en el caso del derrumbe del banco de inversiones norteamericano Bear Sterns, hace sólo unos meses. El banco central estadounidense inyectó miles de millones en el sistema bancario para impedir nuevos desastres. 

-Sí, así se les salvó el pellejo; prácticamente se compró su libertad. Sin embargo, el supuesto boom acabó convirtiéndose en una crisis. Y eso es lo que estamos viviendo ahora: el final de un súper boom, el fracaso de una ideología equivocada. Estamos asistiendo al final de la sociedad de bienestar, al final de una era. 

-¿Hasta qué punto está enferma la economía estadounidense? 

-Creo que la recesión es inevitable. Estados Unidos prácticamente ha absorbido el dinero de la economía mundial durante años porque el dólar era la divisa base y también una divisa de reserva. Nos hemos dedicado sobre todo a pedir prestado dinero, hemos consumido más de lo que hemos producido y estamos endeudados. Pero el dólar es cada vez menos una divisa de reserva. Los precios suben, las crisis inmobiliaria y crediticia penden sobre nosotros como una espada de Damocles. Apenas tenemos margen de maniobra. Y Europa también ha cometido errores: ha subido los tipos de interés por miedo a la inflación. No es una medida inteligente. Es cierto que la recesión parte de Estados Unidos, pero los europeos están a punto de importarla. 

-¿Es este el legado de la Administración Bush? Fue él quien definió la crisis económica como “un momento interesante”... 

-Critico a Bush por muchos aspectos de su política, pero en este campo ha sido sólo un alumno aplicado. Su peor legado es la llamada “guerra contra el terrorismo”, fue el pretexto ideal para la guerra contra Irak. Bush socavó nuestros derechos civiles y los fundamentos de nuestra Constitución. 

-Usted afirma que Estados Unidos es el mayor obstáculo para conseguir un orden mundial estable y justo. 

-Sí, y lo peor es el abuso del concepto de democracia por parte de Bush. A lo largo de mi ya larga vida he dedicado la mitad de mi fortuna a fomentar la democracia en el mundo... 

-Ha invertido miles de millones de dólares en su Instituto de la Sociedad Abierta... 

- Y he aprendido que la gente debe buscar su propio camino hacia la democracia. En el mejor de los casos, sólo se les puede ayudar a encontrarlo. Pero la democracia no se puede imponer. Bush ha abusado de los principios de la democracia. Ese es su legado. 

-Sólo le quedan unos meses en el cargo. ¿Con qué sucesor especula George Soros? 

-Si dependiera de ustedes, los europeos, la elección sería clara: Barack Obama. 

-¿Sería una buena elección? 

-Sí. Barack Obama es una personalidad extraordinaria. Tiene el potencial para transformar Estados Unidos. Lo demuestra su propia carrera, su vida de ciudadano negro en una sociedad blanca, sus esfuerzos por buscar la reconciliación. Tiene la capacidad para afrontar los grandes problemas del país. El día de las elecciones, a la gente sólo le interesa una cosa: su puesto de trabajo, la crisis inmobiliaria. Todo girará en torno a la economía. 

-Muchos dudan de que Estados Unidos acabe eligiendo a un negro como presidente. 

-Creo que está preparado. Y sería algo positivo para el mundo. Obama posee una buena comprensión del mundo, de lo que otras personas sienten, de cómo viven. Y Estados Unidos necesita urgentemente esta comprensión del resto del mundo. Además, los republicanos han perdido todo su prestigio. 

-Sin embargo, John McCain, el antiguo héroe de guerra, parece tener posibilidades. 

-Lo respeto, respeto su historia. Pero es prácticamente un fósil. No, está demasiado anclado en el pasado. Es como elegir a Herbert Hoover... 

- Aquello ocurrió en 1929 y terminó en la Gran Depresión. 

-No tengo ninguna duda de que John McCain es un buen hombre. Simplemente no es la persona adecuada para esta época. 

(Por Katja Gloger © REVISTA XL SEMANAL/ABC)
- Reportaje: Primer plano - Europa, al borde de la recesión (El País - 24/8/08)

(Por Alicia González)

En Europa, la mayoría de las empresas hace un alto en agosto. El buen tiempo invita al ocio y la actividad se reduce notablemente en las principales ciudades. En muchos negocios el personal se ve mermado por los turnos de vacaciones y en algunos casos incluso echan el cierre. Este año ese parón puede tener carácter casi forzoso.

La crisis ha llegado con mucha rapidez a las grandes economías europeas. Los datos del primer trimestre no hacían presagiar el brusco descenso de la actividad registrado entre abril y junio. La economía de la zona euro creció el 0,7% en el primer trimestre del año respecto a los últimos tres meses de 2007, lo que suponía un crecimiento interanual del 2,1%. Las autoridades económicas europeas respiraron entonces tranquilas: los riesgos de la crisis financiera persistían pero lo peor podía haber quedado ya atrás.

“En general, y pese a todas las dificultades, la economía europea en su conjunto está capeando las tormentas económicas globales bastante bien”, decía el pasado 11 de junio en Bruselas el propio comisario de Economía, Joaquín Almunia.

De hecho, en sus previsiones de primavera la Comisión defendía que el impacto “limitado” de la crisis financiera sobre la economía real era “una prueba de la mayor resistencia de la economía de la Unión”. Nada más lejos de la realidad.

Para entonces, las mayores economías de la región (Alemania, Francia e Italia) ya habían entrado de lleno en los números rojos. Como confirmarían después los datos, el PIB de la zona euro registraba un descenso del 0,2% entre abril y junio, el primer dato negativo para el conjunto del área desde la crisis de 1992/1993 y, por supuesto, la primera caída del PIB desde la puesta en marcha de la moneda única. Es también la primera vez que la Europa del euro se encuentra al borde de la recesión, entendida como dos trimestres consecutivos de caídas del PIB.

La gravedad de la situación es tal que el primer ministro francés, François Fillon, convocaba a principios de esta semana de urgencia a sus ministros a un París casi vacío para intentar hacer frente a la crisis. Unos días antes el presidente español, José Luís Rodríguez Zapatero, abandonaba su descanso veraniego en Doñana para presidir un Consejo de Ministros extraordinario y aprobar medidas por 20.000 millones de euros.

Es cierto que las autoridades monetarias ya habían advertido que los buenos datos del primer trimestre eran insostenibles, en parte debido a una corrección técnica. Por un lado, en los tres primeros meses, la inversión en construcción registró un crecimiento muy superior al previsto en Alemania gracias “a unas temperaturas más suaves de lo habitual”. Además, ese primer trimestre también estuvo marcado por lo que los economistas consideran el efecto inercia del ejercicio anterior. Según los cálculos de la Comisión Europea, eso supuso 0,7 puntos de crecimiento para la zona euro sobre ese incremento total del PIB del 2,1%.

Lo que los responsables de la eurozona no alcanzaban a ver entonces es lo que acaba de reconocer el Banco Central Europeo (BCE). En su reunión de agosto, la entidad admitía que “las tensiones sobre los mercados financieros tienen el potencial de afectar a la economía real más de lo que se había previsto”. Es decir, que la crisis se ha colado de lleno en el bolsillo de los europeos.

Una paradoja si tenemos en cuenta que la crisis se inició en Estados Unidos, como consecuencia del estallido hace ahora un año de las hipotecas basura y su impacto sobre el sector financiero e inmobiliario, y que la primera economía mundial ha conseguido esquivar la recesión todo este tiempo.

La prensa anglosajona no ha dejado pasar por alto esa aparente contradicción. La biblia del mundo financiero internacional, el Wall Street Journal, aseguraba el pasado 15 de agosto que “las esperanzas de la zona euro de desacoplarse del ciclo económico estadounidense podían haberse hecho realidad, aunque no como habían previsto” los europeos. Sin embargo, tampoco parece que Estados Unidos tenga motivos para la complacencia.

Un análisis detallado de los datos estadounidenses revela que la situación no es nada idílica. La oficina nacional de análisis económico (NBER, por sus siglas en inglés) acaba de revisar los datos del crecimiento y ha aflorado una caída del PIB del 0,2% en el último trimestre de 2007, frente al crecimiento del 0,6% estimado inicialmente. Pero justo cuando Europa entraba en números rojos, Estados Unidos crecía a un ritmo del 1,9%, impulsada por un plan millonario de ayudas públicas y la fortaleza de las exportaciones.

“La mejora del PIB debería ser interpretada con cautela. Probablemente ha sido temporal, como consecuencia del paquete fiscal del que se beneficiaron los hogares estadounidenses entre finales de abril y principios de julio”, aseguraba Jean-Marc Lucas, de BNP Paribas. De hecho, la Administración estadounidense ha inyectado a empresas y familias 168.000 millones de dólares a lo largo del segundo trimestre, lo que equivale a algo más del 1% del PIB.

En esas circunstancias, la demanda interna ha aportado 1,3 puntos porcentuales al crecimiento, frente al 0,1 registrado en los tres trimestres anteriores. A ello, sin duda, también ha contribuido la política monetaria. En menos de un año, la Reserva Federal ha bajado los tipos de interés desde el 5,25% hasta el 2% actual. El último recorte fue aprobado el pasado mes de abril y supone un claro alivio para todos aquellos que han de hacer frente al pago de una hipoteca o al pago de los gastos con la tarjeta de crédito.

En otro frente también se deja sentir la mano de las autoridades estadounidenses. Las exportaciones han aportado 2,3 puntos al crecimiento del PIB, muy por encima de los 0,8 puntos que aportaron al crecimiento del primer trimestre. Un boom que ha coincidido, precisamente, con el momento de menor cotización del dólar frente al euro, que se llegó a cotizar a 1,6 unidades en abril.

Pese a todo, la recesión parece casi inevitable. Así lo advertía esta semana desde Singapur el ex economista jefe del Fondo Monetario Internacional Kenneth Rogoff al asegurar que lo peor de la crisis financiera está por llegar y que se llevaría por delante a uno de los grandes bancos estadounidenses. Los economistas de UBS insisten en que la primera economía del mundo entrará en recesión en el segundo semestre del año “una vez que el impacto de las medidas monetarias y fiscales se disipe”. Para la zona euro se muestran algo más optimistas y limitan su pronóstico a una “fuerte desaceleración”. Eso sí, advierten que la recesión es “inevitable” para los países afectados por la crisis inmobiliaria, como España o Reino Unido.

Los últimos datos conocidos de la economía europea muestran pocas señales de recuperación. El índice de gerentes de compra del sector manufacturero en Francia y Alemania muestra un claro estancamiento en agosto y se sitúa en su peor nivel desde 2003. En Reino Unido se ha registrado un inesperado aumento del 2,1% en las ventas minoristas, pero el clima de negocio ha vuelto a empeorar en agosto hasta su peor nivel en siete años. Los expertos advierten, además, que el endurecimiento de las condiciones financieras se está agudizando, lo que va a añadir una fuerte presión para la refinanciación de la deuda empresarial, superior al 100% del PIB en algunos países como España y Francia. En el caso español, la desaceleración es el “elefante en la habitación”, como dicen los anglosajones: lo inunda todo. El turismo, la primera industria nacional, flojea. La entrada de turistas extranjeros cayó el 8% en julio y el paro aumenta en todos los sectores, incluida la industria. Sólo la depreciación del euro frente al dólar ofrece un cierto alivio a los exportadores europeos.

Entre Estados Unidos y la zona euro hay más diferencias. Lo que sí revela el escenario económico estadounidense es toda una batería de medidas adoptadas desde los diferentes niveles de la Administración para intentar evitar la temida recesión, una acción que no ha tenido una correspondencia similar en Europa. Algunos expertos apuntan que esa política puede tener un elevado coste en términos de credibilidad. Otros, que no vale la pena preservar la credibilidad si lo es a costa del crecimiento económico.

Precisamente Francia, que ostenta la presidencia de turno de la Unión Europea, hacía esta semana un llamamiento al resto de los socios para dar una “respuesta coordinada” a la crisis. El primer ministro, François Fillon, exigía abrir al menos un debate al respecto. “Tenemos un espacio económico común, una moneda común. Es indispensable” que los ministros de Economía de la zona euro y de la UE vean cómo coordinar las acciones realizadas en el ámbito nacional y también estudien si en la política conducida “colectivamente” en la UE puede haber medidas, como inversiones o apoyo a las pequeñas y medianas empresas, para reforzar el crecimiento, explicó Fillon. La UE dispone hoy de instrumentos de los que anteriormente los Estados eran los únicos depositarios para “responder a una situación difícil como la que atravesamos”, sentenció.

No todos son tan pesimistas. Los analistas del Deutsche Bank sostienen que “lo que sí es seguro que se está desacelerando es el ciclo empresarial, marcado por la evolución de las materias primas, el tipo de cambio y los tipos de interés” y eso es algo que afecta a todos los países “hayan vivido o no un boom inmobiliario, tengan déficit o superávit por cuenta corriente”.

Las Cámaras de Comercio e Industria alemanas ven normal que la economía se desacelere después de tres años de crecimiento sostenido. Según su director general, Martin Wansleben, “2008 será un buen año” porque las fábricas siguen manteniendo el nivel de pedidos “y aún no notan la crisis”, dice. “Pero cada vez hay más señales de que las cosas irán peor en 2009”, y es ahí donde reclaman la actuación de las autoridades europeas.

No cabe esperar un alivio por parte del BCE. Al menos de momento. Europa afronta un doble escenario de desaceleración económica y subida de la inflación. En esas condiciones, la autoridad monetaria recuerda una y otra vez que su mandato es el control de la inflación, no impulsar el crecimiento. “Sólo tenemos una aguja en nuestra brújula y esa aguja es la estabilidad de precios”, recordaba Trichet el pasado 7 de agosto. Una estabilidad fijada en un objetivo de precios del 2%, lejos del 4% registrado por el dato de la inflación armonizada en julio. Algunas voces en el Parlamento Europeo ya han sugerido la posibilidad de revisar ese objetivo del 2% para que el BCE pudiera relajar, así, su política monetaria. Datos y argumentos no van a faltar para la cumbre de Niza convocada por la presidencia francesa para mediados de septiembre. -

- El FMI advierte que la economía de EEUU puede retroceder en el segundo semestre (El País - 24/8/08)

(Por Jackson Hole - Reuters) 

La economía de Estados Unidos resiste en primera línea el embate de la crisis originada por las hipotecas basura concedidas por sus entidades financieras. Y, hasta ahora, lo ha hecho mejor que otras economías avanzadas. Si en el segundo trimestre, el PIB de la zona euro retrocedía por primera vez en su historia, el de EE avanzaba aún un 0,5%. Pero el Fondo Monetario Internacional lanzó ayer una señal de aviso.

“Nuestra expectativa es que el crecimiento se retraerá a una tasa considerablemente por debajo de la tendencia e incluso existe la posibilidad de una leve contracción en la segunda mitad del año”, advirtió el subdirector gerente del FMI, John Lipsky, tras una reunión en Jackson Hole, Wyoming.

Lipsky evitó cuidadosamente usar la palabra recesión, que tradicionalmente se caracteriza como dos trimestres consecutivos de caída de la actividad, un riesgo que ahora es palpable en buena parte de las economías europeas.

Los analistas achacan la fortaleza de EEUU al efecto de las deducciones aprobadas por el Gobierno de George Bush, que devolvió un promedio de 600 euros a cada contribuyente.

Otro banco intervenido

Pero la inyección fiscal ya no da para más y es ahora cuando el FMI cree que se notará el impacto real de la crisis. Aún así, Lipsky mantuvo que en 2009 es probable “una aceleración de la actividad” en EEUU.

Tal y como admitió el viernes el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, la tormenta financiera que se levantó hace un año sigue viva. El repunte de la morosidad y el desplome de activos financieros han obligado a la intervención de nueve bancos estadounidenses este año. Ayer se sumó a esta lista el Columbian Bank, una pequeña entidad de Kansas, cuyas sucursales pasarán a ser gestionadas ahora por otro banco, el CBT.

- Entrevista: Roland Berger Presidente de Roland Berger Consultants - “España tiene problemas estructurales” (El País - 24/8/08)

(Por Carmen Sánchez Silva)

A sus 71 años, Roland Berger (Berlín, 1937), presidente de la consultora estratégica que lleva su nombre y asesor de políticos de la talla de Angela Merkel o Gerhard Schroeder, ha visto ya unas cuantas crisis económicas. Pero, a su juicio, la que atravesamos ahora es diferente al resto porque “el poder económico mundial está cambiando de manos”. El presidente de Roland Berger Strategy Consultants, que factura 550 millones de euros con las 33 oficinas de que dispone en 23 países, piensa que en 2030 los estados de la OCDE, que actualmente tienen en sus manos casi el 60% del PIB mundial, pasarán a tener el 40%; en tanto que los emergentes acapararán el 60% de la riqueza internacional. China se convertirá en el mayor poder económico del globo, superando a Estados Unidos. Mientras esta situación llega, el deterioro económico se agudiza.

Pregunta. ¿Cuánto cree que va a durar esta crisis?

Respuesta. Por lo menos hasta 2010 o 2011 porque se trata de una doble crisis. Por un lado, es una crisis cíclica tras muchos años de elevado crecimiento. Y ésta se ha visto reforzada por la crisis del sector financiero, por todos sus excesos y porque no ha tenido en cuenta el riesgo. De hecho, este sector todavía no ha reflejado su situación más crítica. Y, por otro lado, es una crisis estructural que se debe al cambio gradual del poder económico. El crecimiento ha pasado de los países europeos tradicionales, Estados Unidos y Japón, hacia los países emergentes que necesitan grandes utilizaciones de recursos y no ha habido capacidad suficiente para darles respuesta; por eso los precios de las materias primas han subido desbocadamente. Y ahora son países como China, India, Brasil y Rusia quienes tienen los recursos para ser invertidos en Occidente. Este cambio del poder llevará un tiempo de ajuste para poder salir de la crisis.

P. ¿Cuáles serán las economías más afectadas?

R. La economía americana es la más afectada y también la que está haciendo más rápido los deberes, tomando las medidas precisas para salir antes de la crisis. Estados Unidos ya ha demostrado en épocas anteriores que es capaz de superar las recesiones. En cuanto a la economía europea, realmente está protegida. Con 500 millones de personas, es un mercado muy grande que dispone, además, de los centros de conocimiento más importantes para pasar con éxito la crisis.

P. Pero dentro de Europa existen diferencias...

R. Sí. Algunos países están más afectados por la recesión que otros y les va a costar más salir de ella. Italia, España, Grecia e Irlanda están entre ellos.

P. ¿Por qué la situación española es más complicada y qué medidas se pueden tomar para corregirla?

R. Porque la economía española depende demasiado del sector inmobiliario y el declive de éste es mucho más pronunciado que en otros países. La construcción representa un 18% del PIB, mientras que en Alemania o Francia apenas supone el 4% o 5% y en Estados Unidos el 6%. El sector pesa mucho más que en el resto de los países y la recesión inmobiliaria hará que la economía sufra mucho más. Los precios de los inmuebles están cayendo por la falta de demanda y no se edifican nuevos. Como la construcción necesita mucha mano de obra, la carencia de demanda creará desempleo y éste una reducción del consumo. España está en una situación difícil porque tiene problemas estructurales. Depende demasiado de la energía y del déficit exterior que, en una recesión, tienen un impacto muy negativo sobre la economía. Este año, el crecimiento del PIB español estará en torno al 1,4%.

P. ¿Y qué se puede hacer?

R. Se deben poner en marcha programas de reestructuración profundos. De reducción de costes, cambios en los balances... Es insostenible que el coste de la mano de obra aumente entre un 3% y un 5% como en los últimos años mientras la productividad no crece. Hay que aumentar la productividad. Y no sólo con medidas puestas en marcha por las empresas; tiene que intervenir el Gobierno. Hacen falta grandes reformas en el mundo laboral, en la productividad y el empleo. Me gustaría ver en dos o tres años crecimientos cero en los costes laborales y un aumento de la productividad. Es vital para la economía española. Además, el Gobierno debe invertir para crear innovación y también infraestructuras. Éstas podrían solucionar en parte el excedente de mano de obra que está dejando el sector constructor. Y, en tercer lugar, se debe invertir más en educación, en el desarrollo de talento.

P. ¿Y cree que el Gobierno de Rodríguez Zapatero va en esa dirección o en la contraria?

R. El Gobierno está dividido. Tiene dos líneas de pensamiento. La que defiende Pedro Solbes, que se basa en seguir las dinámicas del mercado y ajustarse. Y la otra, la que sostiene el propio presidente, es la de introducir medidas sociales. La situación de España es dura, por eso me gustaría que ganasen los puntos de vista de Solbes. Tenemos que apretarnos el cinturón y tomar medidas estructurales.

P. Es pesimista...

R. Pesimista no, realista. La España corporativa lo ha hecho muy bien y está en una buena situación porque tiene empresas muy potentes, como Telefónica, Santander, BBVA, Repsol, Ferrovial, ACS, Acciona, Inditex, Mango, Iberdrola... con una importante presencia internacional y excelentemente gestionadas, que pueden sobrevivir a la crisis sin problemas. Soy un poco pesimista con la macroeconomía. Hay que actuar. Ha habido un largo periodo de tiempo de fiesta tropolunga; ha durado demasiado sin que se tomen medidas y eso crea algunos problemas al Gobierno. Hay que corregir el desvío, actuar. El Gobierno tiene que sentar las bases de actuación. España es capaz de superar la crisis, pero antes tiene que abandonar su complejo de inferioridad. Y acordarse de que en los últimos 30 años sus ejecutivos han estado superando retos y colocando al país entre los de mayor crecimiento mundial.

P. ¿Puede salir Europa reforzada de la crisis? ¿Cómo?

R. Sí si sus gobiernos invierten más en educación, reducen la burocracia y trabajan en aumentar la eficiencia, reduciendo los costes laborales para ser competitivos. Además, hace falta que Europa contribuya al desarrollo de los países emergentes que necesitan productos, innovación y estrategias, en lo que Europa es especialista. Así saldrá favorecida de la crisis, puesto que los países emergentes también tendrán un aumento de costes laborales con su crecimiento. Las empresas y los gobiernos deberían favorecer sectores como el de la biotecnología, el de sistemas de información y conocimiento, nuevas tecnologías..., actividades en las que Europa es puntera, para diferenciarse así de los países emergentes. 

- Tribuna: laboratorio de ideas J. Bradford Delong - En el filo de la navaja (El País - 24/8/08)

Llevo desde 2003 diciendo que la economía mundial está terriblemente desequilibrada y se expone a una catástrofe macroeconómica que tendría como resultado uno de los peores episodios de dificultades económicas de los tiempos modernos. Llevo desde 2004 diciendo que la situación, una vez iniciada, probablemente empezaría a verse con claridad transcurrido un año: sabríamos si la economía mundial se corregiría por sí sola o iniciaría una espiral descendente. Entre 2004 y 2007, pensaba que podía estar equivocado acerca de la solución relativamente rápida de las dificultades económicas mundiales: como decía el fallecido Rudi Dornbusch, los desequilibrios macroeconómicos insostenibles pueden sostenerse más de lo que los economistas (con su conmovedora fe en la toma racional de decisiones por parte de los humanos) creen posible.

Sin embargo, hace un año, cuando se hundieron las hipotecas basura en agosto de 2007, lo tenía claro. La situación tenía que resolverse en el plazo de un año, o si no... O bien los bancos centrales conseguían de algún modo enhebrar la aguja y devolver los tipos de cambio y los precios bursátiles a una configuración de equilibrio estable y sostenible, o el caos y las alteraciones en los mercados financieros se extenderían a la economía real y se produciría una gran crisis mundial. Las probabilidades se inclinaban mayoritariamente por el segundo resultado: dificultades macroeconómicas mundiales.

Pero estaba equivocado. Aquí estamos, ha transcurrido un año entero, y las cosas siguen columpiándose en el filo de la navaja.

Permítanme recalcar que no tengo quejas acerca de las políticas aplicadas por la Reserva Federal de Estados Unidos, sobre la que ha recaído la principal parte de la responsabilidad de gestionar la crisis. Desearía -al igual que la Reserva Federal- que se hubiera podido encontrar un modo de hacer soportar a los propietarios de activos financieros una parte de las pérdidas que se avecinan aún mayor que la que han soportado hasta ahora o de la que probablemente soporten. Pero estoy de acuerdo con el vicepresidente de la Reserva Federal, Donald Kohn, en que no es inteligente centrarse en enseñar a los financieros lecciones sobre riesgo moral cuando al hacerlo se corre el riesgo colateral de causar daño en forma de destrucción de millones de puestos de trabajo.

La primera prioridad de la Reserva Federal es intentar impedir que la economía estadounidense caiga demasiado por debajo del pleno empleo, e intentar evitar que el deterioro de la economía estadounidense contamine a las demás. Si el empleo y las rentas se hunden en Estados Unidos, la demanda estadounidense de mercancías importadas se hundirá también, y no sólo caerá en la recesión Estados Unidos, sino todo el mundo.

El empleo en la construcción y en sectores relacionados está disminuyendo a marchas forzadas, mientras los estadounidenses y los extranjeros se recuperan de su ataque de euforia irracional por los precios de la vivienda. El menor entusiasmo por la vivienda sirve para que las empresas fabriles ya no sufran restricciones crediticias cuando busquen capital para expandirse. También significa que el valor del dólar descenderá, y por consiguiente habrá más oportunidades para que las empresas radicadas en Estados Unidos exporten y provean al mercado interno. Los puestos de trabajo se están trasladando de la construcción (y ocupaciones relacionadas) a las mercancías comerciables y a la producción de servicios (y ocupaciones relacionadas).

Pero si el sistema de la intermediación financiera se hunde en una quiebra universal, los productores de mercancías comerciables serán incapaces de conseguir financiación para expandirse. Y si la vivienda y los precios de los títulos con garantía hipotecaria no sólo caen sino que se desploman, todos deberían recordar que el empleo en la construcción cae con más rapidez de lo que el empleo en mercancías comerciables puede crecer. Eso no sería bueno ni para Estados Unidos ni para el mundo.

Y todo bien hasta el momento, al menos en lo que respecta a la economía real estadounidense. Por supuesto, el desempleo en Estados Unidos aumenta, pero si la economía del país está en recesión, se trata de la recesión más suave de todos los tiempos. Sin embargo, desde el punto de vista financiero, la magnitud del caos es escandalosa: tremendos fallos de gestión del riesgo por parte de instituciones financieras altamente endeudadas que han de ser gestores de riesgo de primera si quieren sobrevivir.

Si hace un año me hubieran preguntado si este grado de caos financiero era compatible con una economía interna estadounidense que no estuviese claramente en recesión, habría dicho que no. Si me hubieran preguntado hace un año si pasaría un año sin que o bien se restaurase la confianza en las instituciones financieras o bien se produjesen nacionalizaciones y liquidaciones generalizadas, habría dicho que no. Las configuraciones inestables e insostenibles deben acabar.

Rudi Dornbusch tenía razón: los desequilibrios pueden durar más de lo que los economistas creen posible. Pero eso no significa que al final el agua no corra monte abajo.

(J. Bradford DeLong es catedrático de Economía en la Universidad de California en Berkeley y ex sub secretario del Tesoro de Estados Unidos. © Project Syndicate, 2008)

- Reportaje: breakingviews.com - Por favor, permanezcan sentados (El País - 24/8/08)

(Por Robert Cyran)

Investigación de analista: supuestamente las crisis hacen aflorar lo mejor de las personas. Por desgracia, la crisis crediticia no ha tenido esa consecuencia en la mayoría de los analistas bursátiles de Wall Street. Sus clasificaciones, la mayoría llenas de un radiante sol tipo Pollyana en lugar de útiles augurios de fatalidades, han servido de poco a los golpeados accionistas.

Cierto es que algunos analistas vieron cómo se fraguaba el problema y alertaron a sus clientes. Y en cualquier caso, los analistas son en parte responsables de no desencadenar estampidas. Las instituciones financieras se basan en la confianza. Una recomendación irresponsable puede sembrar el pánico y machacar un título. Pero una cosa es gritar “¡fuego!” en un cine abarrotado y otra enviar notas que explican por qué los inversores no deberían hacer caso del humo que ven.

Tomemos por caso la opinión de Wall Street sobre dos valores muy destacados estos días: Fannie Mae y Freddie Mac. Los dos gigantes hipotecarios tienen obligaciones por valor de 3,4 billones de euros, lo que significa que están endeudados aproximadamente en una proporción de cincuenta a uno. Los precios de las viviendas están cayendo y, lo que es peor, no se vislumbra el fin de esa tendencia debido al gran número de casas actualmente vacías. El Tesoro (Ministerio de Hacienda) estadounidense ha dicho en esencia que un posible rescate financiero perjudicará a los accionistas corrientes. Pero la mayoría de los analistas sigue calificando las acciones de ambas empresas con respaldo estatal con un “comprar” y los precios indicativos medios de sus acciones duplican con creces el actual valor del mercado.

Hay otros muchos ejemplos, como las recomendaciones de Wall Street sobre AIG, una de las aseguradoras con problemas. Sus acciones han perdido este año casi dos tercios de su valor. En mayo, la empresa ampliaba su capital en 13,5 millones de euros. Y ahora los analistas piensan que pronto deberá ampliarlo considerablemente más, debido a las pérdidas registradas en las permutas de impago de crédito -credit default swaps-. Pero incluso los analistas más sensatos adoptan posturas relativamente optimistas respecto a los problemas de la empresa. “Los negocios de AIG son tan complejos que la dirección tal vez ni siquiera conozca con exactitud cuáles son los riesgos máximos de la empresa y mucho menos las pérdidas”, explicaba uno de los analistas de Goldman Sachs. Pero el mismo experto ha puesto un precio indicativo de 23 dólares por acción, lo cual da a entender que las acciones de AIG están bien valoradas. Otros analistas son más alcistas, de modo que el precio indicativo medio de las acciones ronda los 39 dólares.

Por supuesto, como decía el conocido jugador y entrenador de béisbol Yogi Berra (que dio nombre al famoso dibujo animado oso Yogi), “es difícil hacer predicciones, en especial sobre el futuro”. Si algo hemos aprendido de sus repetidas opiniones absurdamente optimistas es que cualquier observador debería preguntarse a quién tienen verdaderamente en cuenta los analistas, si a los inversores o a las empresas a las que califican. 
- EEUU relaja las condiciones a los deudores de IndyMac Federal (Negocios - 24/8/08)
(Por J. Mas / G. Velasco)
El hundimiento, el pasado 11 de julio, de IndyMac Federal, una de las mayores financiadoras residenciales de EEUU, es un gran desafío para la  Organización Federal de Seguros de Depósitos Bancarios (FDIC, por sus siglas en inglés). La entidad estadounidense, encargada de garantizar sus ahorros a los depositantes del país, deberá hacer frente a unos gastos relacionados con la liquidación de la entidad que podrían alcanzar los 8.000 millones de dólares. En un intento por hacer que la operación resulte menos gravosa, las autoridades lanzarán un Programa de Modificación de Préstamos Impagados, que será puesto en aplicación con carácter inmediato.

Menos morosos

El paquete de medidas trata de facilitar que los deudores en apuros puedan hacer frente a sus pagos, con lo que muchos préstamos podrán pasar de una situación morosa a otra plenamente regularizada. Con ello, se conseguirá reducir los elevados costes de embargo y ejecución hipotecaria, y aumentar el valor de liquidación de la entidad. Éste es, precisamente, uno de los principales cometidos de la FDIC. 

 Las modificaciones en las condiciones de los préstamos irían destinadas, según la FDIC, a lograr una ratio DTI (relación entre los ingresos del deudor y sus pagos de principal e intereses) del 38%, nivel considerado sostenible por la institución.  Entre las vías propuestas para lograrlo están la reducción del tipo de interés, y el aplazamiento de los repagos.

 Las medidas llegan justo cuando se produce un recrudecimiento de los problemas: el viernes pasado la FDIC dio a conocer otro cierre bancario en el país, el del Columbian Bank and Trust de Kansas, última víctima de la crisis. En esta ocasión, el naufragio es menor, puesto que el volumen de activos de la entidad es de sólo 752 millones de dólares, frente a los 32.000 millones que alcanzaban los de IndyMac.
- Wall Street cae un 2% abatido por la angustia del sector financiero (Cinco Días - 25/8/08)

(Por M. Iñiguez)

Adiós a la esperanza. La especulación sobre el futuro de las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, así como del banco de inversión Lehman Brothers caló en el ánimo de los inversores estadounidenses desde el primer minuto de la sesión. El Dow Jones perdió más de 240 puntos al ceder más de un 2%. El repunte del crudo, además, se encargó de poner fin a cualquier perspectiva de rebote. 

De esta manera, el selectivo industrial perdió un 2,08% y retrocedió hasta los 1.386 puntos. El S&P 500 restó un 2,03%, mientras que el tecnológico Nasdaq 100 recortó un 1,96%.

Los inversores retiraron posiciones sobre el sector financiero, tras la subida protagonizada el pasado viernes.

AIG se convirtió en el valor más castigado, al perder un 5,49%. Los títulos de la aseguradora cayeron a sus mínimos de 13 años y cerraron en 18,78 dólares, después de que Credit Suisse redujera su precio objetivo de 30 a 22 dólares y anticipara en las cuentas de la aseguradora una enorme pérdida para su tercer trimestre.

El resto del sector también sufrió notables caídas. Bank of America se dejó un 4,14% en el parqué y JP Morgan un 4,09%. Las acciones de Citi, el mayor banco por activos de EEUU, cedieron un 2,92%...

En el S&P 500, Freddie Mac y Lehman Brothers estuvieron en el punto de mira de los inversores. La firma hipotecaria lideró las ganancias tras revalorizarse un 17%, después de vender cerca de 2.000 millones de dólares en deudas. También se benefició del informe de una analista de Citigroup, que ve “improbable” la nacionalización de la firma hipotecaria.

Ni siquiera el dato de ventas de vivienda de segunda mano, algo mejor de lo esperado, animó a los inversores más optimistas, que quedaron eclipsados tras un nuevo repunte del petróleo…

El futuro de Lehman Brothers

Las acciones del cuarto banco de inversión estadounidense caen más de un 79% desde enero. Hoy, Lehman se convirtió en uno de los peores valores del S&P 500 después de que el presidente del regulador financiero surcoreano, Jun Kwang-woo, aconsejara al Korea Development Bank adoptar una posición “prudente” respecto a la potencial adquisición de algún banco extranjero.

Los comentarios de Kwang-woo hacían mención al interés que el banco surcoreano había mostrado por Lehman Brothers, según publicó el diario Financial Times.

- Las ganancias semestrales de la gran banca mundial retroceden un 64% (Negocios - 25/8/08)

(Por Juan Más)

Lo mejor que puede decirse de los resultados bancarios a junio de 2008 es que no han pillado a nadie por sorpresa. Tras meses sufriendo un persistente goteo de malos datos, las cuentas semestrales han venido a confirmar fielmente lo que se veía venir: el sector financiero internacional acaba de dejar tras de sí el peor ejercicio del que se guarda memoria. Las ganancias de las grandes entidades internacionales tomadas en su conjunto sufren un retroceso del 64% con respecto a los primeros seis meses de 2007.

Al margen de lecturas catastrofistas, varios datos llaman poderosamente la atención en las cuentas financieras de los bancos… 

Por primera vez en la historia un banco chino, el ICBC, es el que más gana del mundo. El asiático alcanzó los 6.388 millones de euros en el periodo, con un crecimiento interanual del 57%. Además, su compatriota CCB es la entidad que consigue un mayor crecimiento de sus ganancias, al aumentar éstas un 71%. CCB, con sus 5.800 millones de euros de beneficios, adelanta así al británico HSBC y alcanza el segundo lugar del ránking mundial. El logro no es menor, teniendo en cuenta que supone una escalada de once puestos en la lista de los mayores bancos por beneficios.

A este respecto, hay que tener en cuenta que los chinos se han aprovechado de una posición de resguardo frente a las turbulencias financieras, así como del tirón de su mercado doméstico. No en vano, la economía china creció en 2007 a una tasa del 11,3%, el mayor ritmo dentro de una década marcada por incrementos históricos del Producto Interior Bruto (PIB) de la potencia comunista. Pero el buen comportamiento del mercado chino no sólo ha propulsado el crecimiento de los bancos nacionales: también ha sido clave para equilibrar las cuentas de entidades de otros países con fuerte presencia en extremo oriente. Es el caso, sobre todo, de HSBC. El crecimiento de su negocio en el periodo se debió, en un 70%, a su apuesta por los mercados emergentes. Más en concreto, por el territorio continental chino, donde el banco ha incrementado sustancialmente su actividad de banca comercial. Todo ello ha ayudado a la entidad a compensar las provisiones por valor de casi 4.300 millones de euros en el periodo.

Pérdidas en EEUU

De la misma manera, los incrementos de la banca china enmascaran en cierta medida la verdadera magnitud de las caídas. Y es que, si tenemos en cuenta tan sólo los resultados de la gran banca de Estados Unidos, epicentro de la crisis subprime, tenemos que los beneficios financieros caen nada menos que un 97% (la banca europea, por su parte, retrocede un 65,8%). De ganar 30.780 millones de euros en la primera mitad de 2007, los seis representantes americanos pasaron a ganar escasamente 1.000 millones en el presente ejercicio.

Pero si hablamos de números rojos, la entidad que más pierde no es americana, sino la suiza UBS. Sus 7.336 millones de pérdidas suponen un drástico descenso en comparación con las ganancias logradas a junio de 2007, de 5.291 millones. Los últimos meses han supuesto una verdadera catarsis para la entidad, que ha anunciado profundos cambios estructurales, como la separación de sus divisiones y una renovación a fondo de su cúpula directiva.

- El FMI recorta su previsión de crecimiento de la eurozona al 1,4% en 2008 y 0,9% en 2009 (Negocios - 25/8/08)

El Fondo Monetario Internacional (FMI) habría revisado a la baja sus previsiones de crecimiento para la zona euro en 2008, que pasaría a un 1,4% frente al 1,7% previsto en la última actualización del informe de la institución internacional sobre la eurozona, mientras que de cara a 2009, el FMI prevé un crecimiento del 0,9%, tres décimas por debajo de la anterior estimación. 

De acuerdo con los datos contenidos en una nota de la institución que iba a ser difundida en la próxima reunión del G-20, el FMI espera que el crecimiento de la economía mundial sea del 3,9% en 2008, frente al 4,1% previsto en el último informe de perspectivas económicas mundiales, y del 3,7% en 2009, dos décimas menos que en la anterior previsión, según indicó un funcionario del G-20 que no quiso ser identificado.

Por otro lado, las nuevas previsiones del FMI mantienen sin cambios las proyecciones para la economía de EEUU en 2008, que crecería un 1,3%, mientras que ajustó la previsión para 2009 hasta el 0,7%, una décima menos.

Los ministros de finanzas y los gobernadores de los bancos centrales del G-20 se reunirán la próxima semana en Río de Janeiro. El grupo acoge a Argentina, Australia, Brasil, Canadá, China, Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japón, México, Rusia, Arabia Saudí, Sudáfrica, Corea del Sur, Turquía, Reino Unido y EEUU, a los que se suma la Unión Europea.

- Y van nueve: el Columbian Bank & Trust también echa el cierre en EEUU (El Confidencial - 25/8/08)

El comisionado bancario de Kansas, J. Thomas Thull, y la Corporación Federal de Garantía de Depósitos (FDIC) procedieron el pasado viernes al cierre del banco Columbian Bank & Trust, lo que eleva a nueve el número de entidades que han colapsado en lo que va de año, apenas tres por debajo del récord establecido en 2002.
En concreto, según los datos consultados por Europa Press, las autoridades bancarias estadounidenses han procedido al cierre en lo que va de año de los bancos First Priority Bank (Florida), First National Bank of Nevada (Reno), First Heritage Bank e IndyMac Bancorp (California); First Integrity Bank (Minnesota), ANB Financial (Arkansas), Hume Bank y Douglass National Bank (Missouri). 

Las autoridades estatales y federales acordaron la venta de los depósitos garantizados del banco de Kansas a la entidad Citizens Bank & Trust, que también pactó la compra de 85,5 millones de dólares (58 millones de euros) en activos del Columbian Bank & Trust por lo que las nueve sucursales del banco domiciliado en Topeka abrirán hoy sus puertas ya como filiales de Citizens Bank & Trust.

Columbian Bank & Trust Company contaba el pasado 30 de junio con activos por importe de 752 millones de dólares (509 millones de euros) y depósitos por valor de 622 millones de dólares (421 millones de euros), de los que alrededor de 46 millones de dólares correspondían a 610 cuentas con depósitos no asegurados.

Asimismo, la entidad de Kansas también contaba con unos 268 millones de dólares (181,5 millones de euros) en depósitos negociados que no forman parte de la transacción efectuada con Citizens Bank & Trust, ya que FDIC abonará directamente a los 'brokers' las cantidades correspondientes a los fondos asegurados.

El coste de la operación para el fondo de garantía de depósitos de FDIC podría alcanzar unos 60 millones de dólares, indicó el regulador, que destacó que se trata del primer cierre de un banco en Kansas desde el colapso del Midland Bank of Kansas en 1993.

Desde el año 2000 las autoridades bancarias de EEUU han cerrado un total de 37 entidades, siendo el año 2002 el más problemático hasta la fecha con doce cierres, mientras que en los años 2005 y 2006 no se produjo el colapso de ninguna entidad.
- La crisis se ceba con los satélites del euro: Dinamarca imita al Reino Unido en el respaldo estatal de la banca (El Confidencial - 26/8/08)

(Por R. J. Lapetra)

Vivían al margen. Quisieron hacerlo. Y ahora afrontan las consecuencias de la mayor crisis financiera en décadas y la más grande de la banca desde los años 80. En EEUU, con un mercado atomizado al extremo, están acostumbrados a ver a los bancos en momentos de dificultades o recesión. Pero en Europa es otra cosa. Para los habitantes de la tierra del estado del bienestar y la estabilidad, ver caer un banco arraigado en la comunidad rompe los esquemas, como ha terminado ocurriendo en Dinamarca con el Roskilde Bank, una de las mayores entidades regionales danesas y el octavo del país por valor en bolsa.

El banco mantenía unas obligaciones superiores a los 5.000 millones de euros y se había declarado insolvente semanas atrás, lo que ha provocado la intervención del Banco Central de Dinamarca, que junto a Reino Unido y Suecia configura el eje tradicional de países euro escépticos con el euro, la moneda única de la Unión Europea (UE). La intervención del Roskilde le costará a las arcas públicas danesas un mínimo de 600 millones de euros, que supone la inyección inicial de capital para sanear su balance.

Según su propia auto descripción, la entidad calificaba de “equilibrada” su cartera de créditos, pero bajo ese eufemismo se escondía un 45% de préstamos concentrados en el sector del ladrillo. Con 32.500 accionistas, 600 empleados y más de 100.000 clientes cumplía a la perfección la descripción de banco mediano en la esfera local, aunque extremadamente pequeño en el tablero internacional, donde las grandes áreas económicas se convierten en refugio frente a otras más pequeñas, especialmente, si tienen moneda propia. Según informa la prensa danesa, el Roskilde, que ha cambiado su marca por The New Bank (El Nuevo Banco) vivirá a partir de ahora bajo la tutela del banco central, que mira de cerca otras entidades como Trelleborg Bank.

Es otra de las caras de la crisis. Porque si ya es difícil obtener financiación para algunas entidades en la zona euro, para los bancos con base fuera de la unión monetaria los obstáculos crecen en altura. Dinamarca mantiene como divisa oficial en curso la corona danesa y, ante la próxima entrada en recesión económica del país, su valor en los mercados se ha deteriorado rápidamente: hasta un 10% frente al dólar estadounidense desde mediados de julio -su valor ante el euro está prácticamente anclado- Precisamente, Dinamarca aplazó sine die la consulta a sus ciudadanos sobre la adopción del euro, prevista para el último trimestre de este año, tras el “no” de Irlanda a la Constitución europea. Sin embargo, la crisis financiera podría hacer cambiar de opinión al Gobierno que dirige Anders Fogh Rasmussen. Dinamarca ya rechazó al euro en el año 2000.

La libra y la inestabilidad bancaria en Reino Unido

Paradójicamente fue en mayo cuando Dinamarca tuvo que salir en ayuda de otro país, Islandia, para estabilizar su pequeño sistema bancario. Junto a los bancos centrales de Suecia y Noruega, los daneses extendieron una línea bilateral de intercambio (“swap”) de euros por coronas islandesas con el banco central de Islandia, Sedlabanki, por importe de 500millones de euros. Otro satélite de la eurozona es Reino Unido, con una economía más sólida y exponencialmente más grande, pero que ya ha vivido un episodio similar con la salida al rescate del Northern Rock o el intercambio de hipotecas por bonos del Tesoro, respaldados por el Estado, con distintos bancos, por 65.000 millones de euros. 

Reino Unido ha visto en el último año como sus grandes bancos, salvo excepciones como el HSBC, Lloyds o Barclays, caían bajo el fuego de la crisis. Santander ha puesto de relieve las debilidades del sistema inglés barriendo en el mercado hipotecario a los rivales de su filial Abbey, gracias a la posibilidad de acudir a la liquidez del Banco Central Europeo (BCE) en lugar de al Banco de Inglaterra, que es más cara. Alliance & Leicester, comprado a precio de saldo por el propio banco español, ha sido uno de los últimos en caer. Standard Chartered, el RBS, Bradford & Bingley... La libra ha  sufrido una caída del 7% en las últimas semanas frente al dólar estadounidense, evidenciando el aislacionismo.

El propio Banco de Inglaterra lo reconocía este fin de semana. Según el nuevo subgobernador del banco central, Charles Bean, la actual crisis de los mercados financieros “es comparable al menos con la sufrida en 1970”. “El año pasado esto era una crisis financiera que pensábamos que con un poco de suerte podría haberse superado en Navidad, pero se ha alargado ya durante un año y parece que se extenderá aún por un periodo de tiempo considerable”, indicó Bean. Algunos analistas temen que pueda sufrir el síndrome islandés, en referencia a la inestabilidad, alta inflación e inestabilidad sobre su divisa que le generó a la isla nórdica la reciente crisis de sus bancos.
- EEUU identifica 117 entidades financieras con problemas (El País - 27/8/08)

(Por S. Pozzi)

La lista de entidades financieras en apuros sigue creciendo en Estados Unidos. La agencia que da cobertura a los depósitos bancarios -la FDIC, por sus siglas en inglés-, identificó durante el segundo trimestre a 117 bancos “con problemas”, casi una treintena más que en el trimestre precedente. Se trata del número más alto desde mediados de 2003, pero aún así es una cifra inferior a la que se esperaba. Unos 8.500 bancos figuran bajo el paraguas de la FDIC.

Al informe de esta agencia apenas se le prestaba atención cuando las cosas iban bien en Wall Street. Hasta que el colapso del mercado de crédito por la crisis hipotecaria empezó a cobrarse las primeras víctimas en el sector financiero, como la quiebra de la californiana IndyMac Bancorp, en julio.

En el parqué neoyorquino se esperaba una situación mucho peor de la reflejada en las 20 páginas que contiene el informe de la FDIC. Las entidades identificadas como problemáticas manejan activos por un valor de 78.000 millones de dólares (53.000 millones de euros), frente a los 26.000 millones del primer trimestre. De ese total, unos 32.000 millones pertenecen a IndyMac.

Problemas regionales

Los bancos están aumentando sus reservas para compensar las pérdidas que están acusando por el deterioro del mercado de crédito. En junio se contabilizaron 50.200 millones, comparados con los 11.400 millones de hace un año. Las ganancias del sector cayeron un 86% en el trimestre, hasta los 5.000 millones, su nivel más bajo desde 1991.

Los bancos regionales son los que presentan mayores problemas. La FDIC, que ha intervenido ya en el cierre de nueve entidades este año -cinco de ellas en verano- urge a que estas firmas desarrollen planes de contingencia, que aseguren que disponen del capital necesario para hacer frente al temporal o ante una eventual fuga de clientes, como la sufrida por IndyMac.

En paralelo, la Reserva Federal (el banco central estadounidense) publicó ayer el acta con los detalles de su última reunión, en la que dejó los tipos de interés intactos en el 2%. El consenso entre los miembros del equipo que preside Ben Bernanke se decanta a favor de que el próximo movimiento sea hacia el encarecimiento del precio del dinero. La Fed rebajó además sus previsiones económicas para el segundo semestre del año y el primero de 2009.

- Un nuevo dolor de cabeza para los bancos de Europa y EEUU (The Wall Street Journal - 27/8/08)
(Por Carrick Mollenkamp)

Bancos de Estados Unidos y Europa, que ya acusan los estragos provocados por sus pérdidas y las preocupaciones sobre su salud financiera, enfrentan un dolor de cabeza en los próximos meses: cómo pagar los cientos de miles de millones de dólares que tomaron prestado antes de que empezara la contracción del crédito.

En el meollo de la cuestión está la deuda de tasa flotante, valores utilizados muy a menudo por los bancos para endeudarse en 2006. Una gran parte de estos papeles vence dentro de los próximos 12 meses, en un momento en que los bancos están teniendo dificultades para recaudar nuevos fondos. Esto los está obligando a vender activos, competir agresivamente por depósitos y emitir nueva deuda a precios exorbitantes.

El próximo mes, sin ir más lejos, vencen US$ 95.000 millones en bonos a tasa flotante. Alexander Roever, analista de JP Morgan Chase & Co., calcula que las instituciones financieras deberán pagar unos US$ 789.000 millones en bonos a tasa flotante y otras obligaciones de medio plazo antes de fines de 2009. La cifra representa un alza del 43% frente a lo que tuvieron que redimir en los últimos 16 meses.

El problema ilustra cómo el dolor provocado por la contracción crediticia, que está entrando en su segundo año, no va a pasar pronto para los bancos ni la economía en general. Mientras los bancos tratan de pagar sus obligaciones, probablemente verán menguar sus márgenes de ganancias ante la insistencia de los inversionistas de exigir mayores tasas de interés para los nuevos préstamos. También es probable que se muestren aun más reacios a extender nuevos créditos a consumidores y compañías, agravando la desaceleración económica en EEUU y Europa. “Será un mayor problema ahora que en el primer semestre, pero continuará al menos durante nueve meses”, advierte Guy Stear, estratega de crédito de Société Générale SA en París.

Para fines de este año, entidades de la envergadura de Goldman Sachs Group Inc., Merrill Lynch & Co., Morgan Stanley, Wachovia Corp., y el prestamista británico HBOS PLC deberán pagar cada uno más de US$ 5.000 millones para cancelar bonos de tasa flotante, según un informe reciente de JP Morgan. Otras grandes empresas, como General Electric Co., Wells Fargo & Co., y UniCredit Group también deberán cancelar grandes facturas en los meses venideros, indica el informe.

Las tasas que tendrán que pagar si quieren refinanciar la deuda serán mucho más altas que las que obtuvieron en 2006. En julio, las tasas de interés para los bonos de tasa flotante estaban apenas 0,02 puntos porcentuales por encima de la Libor, la tasa interbancaria británica que debería reflejar lo que los bancos se cobran por prestarse entre sí. En la actualidad, la diferencia, o spread, es de al menos dos puntos porcentuales.

Representantes de los bancos y de los bancos de inversión aseguraron estar en perfectas condiciones para pagar los bonos de tasa variable, ya sea porque consiguieron los fondos necesarios o porque tienen suficientes depósitos de clientes a los cuales recurrir.

Sin embargo, a medida que muchos bancos compiten por fondos para financiar sus pagos o se desprenden de activos para levantar capital, sus actos podrían exacerbar la presión sobre los mercados financieros. Los bancos que decidan tomar préstamos a corto plazo también tendrán que renovarlos más a menudo, aumentando el riesgo de que no logren conseguir dinero cuando lo necesiten.

La mayoría de los pagarés están denominados en dólares, pero también hay vencimientos en euros para bancos europeos y estadounidenses. En los últimos cuatro meses del año expiran bonos por un valor de entre 15.000 y 20.000 millones de euros al mes, dice Stear, el estratega de Société Générale, comparado con cifras de entre 7.000 y 15.000 millones de euros en el primer semestre de 2008.

Los vencimientos tienen lugar en momentos en los que los problemas en los mercados a los que los bancos acuden para endeudarse, no muestran signos de amainar. En una clara señal de las dudas acerca de la salud de los bancos, la tasa Libor a tres meses sigue muy por encima de las tasas de los bancos centrales esperadas para el mismo período.

Los bancos tienen dificultades para conseguir fondos incluso a tasas más altas. Los mercados de titularización que habían permitido a los bancos reorganizar y vender hipotecas a los inversionistas siguen casi cerrados.

Los bancos casi nunca se hacen préstamos por más de una semana, e incluso los préstamos con valores como garantía se están encareciendo. Al mismo tiempo, la presión sobre los activos de los bancos va en aumento. Las empresas, por ejemplo, han estado haciendo uso de líneas de crédito extendidas antes de la crisis, forzando a los bancos a prestar más justo cuando quieren reducir su riesgo.

Todas estas fisuras en los mercados de capital han vuelto a las instituciones financieras más dependientes de los bancos centrales de EEUU, Europa y Gran Bretaña. Muchos bancos, por ejemplo, han estado empaquetando valores con hipotecas y préstamos a empresas con el exclusivo fin de usarlos como colateral para obtener financiamiento del Banco Central Europeo o la Reserva Federal. Algunos inversionistas se preguntan hasta cuándo deberían los bancos centrales apuntalar a las instituciones financieras.

Algunos bancos no han tenido inconvenientes para colocar nueva deuda. El Banco Santander SA vendió en julio 2.000 millones de euros de deuda a tasa fija, pero también incrementó los pagarés de corto plazo que puede vender en 10.000 millones de euros, a 25.000 millones de euros. De ser usados para financiar bonos de mayor plazo, eso incrementaría significativamente la frecuencia en la que el banco español debería refinanciar grandes cantidades de sus préstamos.

Un vocero de Santander manifestó que el banco se siente muy cómodo con su capacidad para cumplir sus obligaciones. 
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- EEUU crece al 3,3%, pero no disipa el temor a la recesión (Negocios - 28/8/08)

(Por Carlos Álvaro)

La economía de EEUU avanzó a un inesperado y notable paso del 3,3% anual en el segundo trimestre, gracias a una balanza comercial mejor de lo que cabía prever. Pero las perspectivas para la segunda mitad del año distan de ser positivas, lo que vuelve a relanzar la posibilidad de un segundo plan de estímulo, máxime cuando el Gobierno no podrá contar ya con apoyo desde el ámbito monetario, como acaba de dejar claro la Reserva Federal, al señalar que el próximo movimiento de tipos será al alza.

Y es que, pese a la debilidad, la meta del banco, que ayudó a evitar la recesión con recortes agresivos desde agosto de 2007 hasta primavera, es ahora atajar la inflación.

La primera economía mundial sorprendió en abril-junio con el mayor crecimiento desde el tercer trimestre de 2007, impulsada por un comercio exterior que sumó 3,1 puntos al PIB gracias a la progresión del 13,2% en las exportaciones, beneficiadas por meses de dólar bajo. El gasto en consumo se mantuvo bajo mínimos, con un avance del 1,7%. La Administración revisó al alza la estimación previa de PIB (+1,9%) y mantuvo en el 0,9% el avance del primer trimestre. A finales de 2007, el país se había contraído el 0,2%

Sin embargo, para lo que queda de año las perspectivas no son halagüeñas. El FMI piensa ya que EEUU puede registrar un retroceso en el segundo semestre. Y no es el único. La Fed otea un crecimiento débil y su jefe en Dallas, Richard Fisher, ve la economía en punto muerto” en la segunda mitad. “EEUU avanzará a paso de caracol, si no se paraliza”, dijo. 

Ojo al segundo semestre

Para el banco suizo UBS, EEUU probablemente entrará en recesión en el segundo semestre, una vez que atenuado el efecto de las medidas presupuestarias (el plan Bush) y monetarias (la rebaja de tipos). El FMI, con todo, es más optimista sobre EEUU que sobre Europa en el borrador de su informe semestral, en el que mantiene la previsión de un avance del 1,3% en 2008 y baja del 0,8% al 0,7% el de 2009.

El jefe de la Fed, Ben Bernanke, acaba de admitir que EEUU afronta “una de las coyunturas más complicadas de las que se tienen memoria”, mientras colegas del banco como Dennis Lockart alertan del “inquietante nivel de inflación” que acompaña a la debilidad económica y creen que la tasa seguirá por encima del 4% a medio plazo.

Aunque hay temor a un poco boyante tercer trimestre, algunos datos dan esperanza: los pedidos crecieron el 1,3% en julio y, según el Conference Board, la confianza del consumidor progresó en agosto de 51,9 a 56,9 puntos, dato que sugiere que, aunque la economía siga paralizada hasta fin de año, podría resurgir en 2009. Pero no todo son rosas: el índice compuesto, que prefigura la marcha económica a seis meses, y que acusó una baja del 0,7% en julio. Además, y tras un repunte en junio, el inmobiliario volvió a dar malas noticias en julio, con una caída del 11% en la construcción de nuevas casas. Y el precio de la vivienda cayó el récord del 15,9%.

Ni cuándo ni cuánto

En las minutas de su última reunión, la Fed ha dejado claro que el próximo movimiento en tipos (hoy en el 2%) será al alza, si bien no se atreve a fechar la subida. La Fed augura “una leve aceleración de la inflación en el segundo semestre” y “subirá las tasas tarde o temprano, pero el calendario dependerá de los datos económicos”. De momento, entre el 80% y el 92% de los analistas consultados por Bloomberg cree que no habrá cambios en las citas de septiembre y octubre.

La subida se producirá a pesar de que el banco ha rebajado su expectativa de crecimiento para 2008 y 2009, debido a la debilidad del consumo, que en EEUU supone el 70% del PIB. La Fed cree ahora que EEUU crecerá menos del 1%-1,6% por el “deterioro laboral; la continuidad de condiciones financieras desfavorables; la menor confianza y el declive industrial.

El frente del empleo inquieta. EEUU suprimió trabajo en julio, por séptimo mes (51.000 empleos netos) y el paro escaló del 5,5% al 5,7%, el mayor dato desde 2004. En mayo se perdieron 47.000 y en junio, 51.000. Desde enero, EEUU ha suprimido 463.000 puestos.

- Wall Street sube un 1,85% ante el inesperado avance de la economía de EEUU (La Vanguardia - 28/8/08)

La Bolsa de Nueva York cerró hoy con un alza del 1,85 por ciento en el índice Dow Jones de Industriales, tras registrarse un descenso del petróleo y conocerse que la economía estadounidense creció más de lo esperado en el segundo trimestre. 

El Departamento de Comercio de Estados Unidos revisó hoy al alza los datos del Producto Interior Bruto (PIB) del segundo trimestre, lo que inyectó optimismo a Wall Street desde el inicio de la sesión. 

La economía estadounidense avanzó en el segundo trimestre del año un 3,3 por ciento respecto al mismo periodo del año anterior, 1,4 puntos más del cálculo inicial del Gobierno estadounidense y por encima del 2,7 por ciento que esperaban los analistas. 

El parqué neoyorquino aceleró su ascenso a partir de la media sesión coincidiendo con el cambio de tendencia del precio del crudo de Texas, que, aunque abrió al alza, al cabo de unas horas dio un vuelco y emprendió una importante bajada. 

En la Bolsa Mercantil de Nueva York (Nymex), el precio del petróleo de Texas bajó 2,56 dólares y cerró a 115,59 dólares por barril, pese al fortalecimiento de la tormenta tropical “Gustav”, que amenaza con convertirse en huracán, y al peligro que esto supondría para la producción petrolífera en el Golfo de México. 

El índice Dow Jones de Industriales, el más importante de Wall Street, ganó 212,67 puntos (1,85%) durante la sesión y cerró en 11.715,18 unidades, con avances en 29 de los 30 valores que lo componen, con la única excepción de Coca-Cola (-1,25%).

Las acciones de AIG (7,55%) fueron las que más subieron en el Dow Jones, aunque también se revalorizaron con fuerza los títulos de otras financieras como Bank of America (6%), Citigroup (5,3%), JPMorgan Chase (4,68%) y American Express (4,04%). Fuera del Dow Jones, las acciones de la aseguradora de bonos MBIA subieron 4,17 dólares (34,81%) hasta los 16,15 dólares tras llegar a un acuerdo para reasegurar bonos municipales por valor de 184.000 millones de dólares respaldados por su competidora FGIC. 

El mercado Nasdaq, donde cotizan numerosas empresas de tecnología e informática, subió 29,18 puntos (1,22%), hasta las 2.411,64 unidades, impulsado por el alza de las acciones de Amazon (2,07%), Yahoo (1,45%), Microsoft (1,38%), y Cisco Systems (1,11%), entre otros valores. 

El selectivo S&P 500, que mide el rendimiento de las 500 principales empresas que cotizan en Nueva York, avanzó 19,02 puntos (1,48%) hasta cerrar en 1.300,68 unidades, mientras que el índice compuesto NYSE, que agrupa todos los valores cotizados, subió 116,28 puntos (1,39%) hasta 8.466,12. 

Los títulos de las compañías hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae subieron un 11,16 y un 22,69 por ciento, respectivamente, después de que el miércoles la última renovara parte de su cúpula directiva. 

Al alza de Fannie Mae también contribuyó la publicación por parte de Lehman Brothers de una nota a clientes en la que asegura que la estructura de capital y de reservas de este gigante hipotecario, parecen más sólidas de lo que pensaban los analistas. 

La Bolsa de Nueva York movió hoy durante la sesión 956 millones de acciones frente a los 1.610 millones de títulos del Nasdaq. Las obligaciones a diez años bajaron en el mercado secundario de la deuda y ofrecían una rentabilidad, que se mueve en sentido contrario, del 3,78 por ciento, frente al 3,76 por ciento del cierre del miércoles.

- La crisis crediticia se cobra 100.000 empleos en la banca mundial (Cinco Días - 29/8/08)
(Por Miguel M. Mendieta)

La crisis desatada por el hundimiento del mercado inmobiliario de Estados Unidos tiene su cara más amarga en las miles de personas que han perdido su puesto de trabajo. Tan sólo en el sector bancario mundial se han destruido desde julio del pasado ejercicio 101.250 empleos, según datos recopilados por Bloomberg.

Esta cifra, que no recoge los ajustes de plantilla en otras industrias afectadas -como la inmobiliaria o la constructora en España-, ya supera los datos registrados por el estallido de la burbuja tecnológica en 2001. Entonces, el sector de las compañías puntocom perdió 90.000 empleos en tres años, de acuerdo con un informe de la Sifma, una asociación que reúne a bancos, aseguradoras y sociedades de valores de todo el mundo.

Los principales damnificados por esta sangría de despidos han sido quienes trabajaban en entidades financieras estadounidenses, así como en firmas especializadas en banca privada y de inversión.

Citigroup, el que fuera hasta hace un año el mayor grupo financiero por capitalización bursátil, ha sido quien se ha llevado la peor parte. El plan de reducción de costes puesto en marcha por su actual consejero delegado, Vikram Pandit, ha llevado a la calle a más de 14.000 personas, lo que representa cerca del 4% de su plantilla. Según sus previsiones, otros 3.000 empleados perderán su trabajo en los próximos meses.
La magnitud de los despidos está en línea con las millonarias pérdidas sufridas durante la crisis de las hipotecas subprime y la posterior contracción del mercado crediticio. En poco más de un año, Citi ha realizado provisiones por 55.100 millones de dólares (37.400 millones de euros) y ha ampliado capital en (49.100 millones de dólares (33.400 millones de euros).

Los bancos comenzaron a eliminar empleos en los departamentos de hipotecas, en julio de 2007, cuando el aumento de la morosidad en créditos de alto riesgo provocó un brusco descenso de los activos ligados a los mismos. Durante el segundo semestre del pasado ejercicio se destruyeron cerca de 20.000 puestos de trabajo. Sin embargo, el trimestre más virulento ha sido el segundo de 2008, cuando la banca mundial recortó 50.000 empleos.

Aunque Citi encabeza la clasificación absoluta de despidos, es Lehman Brothers quien está al frente de los datos relativos, al haber tenido que prescindir de un 22,3% de sus empleados.

Esta firma de inversión, que estaba especializada en la titulización y comercialización de hipotecas subprime, ha tenido que despedir a 6.400 trabajadores, después de ver cómo su capitalización bursátil ha caído en los últimos 12 meses un 77%.

La destrucción de empleos ha afectado mucho más a las entidades americanas, que acapararon un 76% del total, que a las europeas. Aún así, varias firmas el Viejo Continente que habían invertido mucho en activos de alto riesgo en Estados Unidos también se han visto afectadas. Tanto Royal Bank of Scotland como el suizo UBS han despedido a más de 7.000 personas…
- La banca mundial necesita 535.000 millones (Negocios - 29/8/08)
Antes de que finalice el próximo ejercicio, las entidades financieras mundiales deben afrontar el vencimiento de obligaciones de deuda a medio y largo plazo por un importe de al menos 787.000 millones de dólares (534.600 millones de euros), según cálculos del analista de JPMorgan Chase, Alex Roever, recogidos en la edición europea del diario The Wall Street Journal.

En septiembre, la banca mundial deberá asumir, en plena crisis de liquidez y de desconfianza entre los inversores institucionales, que vencen 95.000 millones de dólares (64.500 millones de euros) en deuda con tipo de interés flotante, el instrumento más utilizado por las entidades en los últimos años para obtener financiación.

Dos puntos de sobreprima

La crisis de liquidez y la inminencia de estas obligaciones han provocado una guerra entre las principales entidades financieras internacionales por captar ahorro y por colocar nuevas emisiones de deuda.

La consecuencia es un encarecimiento notable de la financiación, que va a deteriorar aún más sus márgenes.

Si en julio de 2007 las entidades pagaban 0,02 puntos sobre el líbor en las emisiones de obligaciones, un año más tarde algunas han tenido que abonar una sobreprima de dos puntos para poder colocar sus títulos.

“Va a suponer un problema mayor de lo que fue en la primera mitad del año y probablemente continuará durante, al menos, nueve meses”, opina Guy Stear, analista de Societé Générale.

JPMorgan Chase señala que Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Wachovia y al británico Halifax Bank of Scotland (HBOS) tendrán que afrontar antes de final de año sendos vencimientos de más de 5.000 millones de dólares (3.400 millones de euros) en deuda con tipo de interés flotante. La situación también afecta a General Electric Finance, Wells Fargo y al italiano UniCredit, según un informe del banco de inversión norteamericano.

Pero el mayor problema para la banca mundial  es que no hay signos de que la crisis de liquidez amaine. Y si continúan encontrando dificultades para obtener financiación, las entidades serán mucho más reacias a conceder créditos a empresas y a particulares, con el consiguiente perjuicio para la economía real.

- La “peor crisis” del Reino Unido (BBCMundo - 30/8/08) 

El Reino Unido está afrontando la peor crisis económica de los últimos 60 años, admitió el ministro de Finanzas, Alistair Darling. 

En una entrevista concedida al diario británico The Guardian, el funcionario dijo que la crisis económica será “más profunda y duradera” de lo que la mayoría de la gente teme y que es la peor desde la finalización de la Segunda Guerra Mundial. 

Además, reconoció que los votantes están furiosos con la forma en que el gobernante Partido Laborista está manejando la economía, un tema clave para las próximas elecciones, e indicó que es “absolutamente imprescindible" que los ministerios de gobierno comuniquen mejor sus intenciones. 

El corresponsal de la BBC, David Thompson, observa que Darling usó un lenguaje “sorprendentemente” y “escandalosamente sincero” acerca de la economía y de la percepción de la opinión pública sobre el gobierno. 

“Los próximos 12 meses serán los meses más difíciles que el Partido Laborista ha tenido en una generación, francamente”, señaló Darling… 

Darling y la economía 

Los comentarios de Darling se dan luego de una seguidilla de malas noticias sobre el estado de la economía. 

Los precios en el mercado hipotecario están cayendo a su ritmo más rápido en 18 años, en medio de temores de una ola de embargos en los próximos meses. 

Los préstamos hipotecarios se han reducido dramáticamente debido a la crisis crediticia, mientras que indicadores claves sugieren que la economía puede caer en recesión en un futuro cercano…
- El bono de Irak es más rentable que el de algunos bancos americanos (Negocios - 31/8/08) 

(Por L. Pimentel / Bloomberg)

Los bonos de Irak están proporcionando los mayores retornos en los mercados emergentes debido a que los ingresos por las exportaciones de petróleo fortalecen las finanzas públicas y la violencia disminuye.

Los 2.700 millones de dólares en bonos de Irak con cupón 5,8% y vencimiento en el año 2028 ganaron un 45% desde agosto de 2007, según Merrill Lynch. Los inversores en estos bonos piden 4,84 puntos porcentuales por encima de la deuda del Tesoro estadounidense, inferior a los 7,26 puntos de hace un año.

El diferencial exigido a los bonos de Irak es menor que el que deben abonar los títulos de los bancos de Ohio National City Corp. y KeyCorp, sugiriendo que Bagdad podría ser más solvente para los inversores en bonos que Cleveland.

Las rentabilidades de los bonos cayeron al 8,65% desde un máximo del 11,81% en agosto de 2007, según Bloomberg. El precio de la deuda subió a 73 centavos por dólar desde un mínimo de 54 centavos de hace un año.

Los bonos iraquíes, que carecen de calificación crediticia, subieron aun cuando más de 500.000 millones de dólares en pérdidas crediticias y provisiones han llevado a los inversores a huir de todo lo que no sea deuda pública de la mayor seguridad.

Recorrido al alza

“Habrá más recorrido al alza”, pronostica Edwin Gutiérrez, gestor de deuda de mercados emergentes en Aberdeen Asset Management.

Los bancos estadounidenses National City y KeyCorp, con sede en Cleveland, tienen unas calificaciones crediticias muy bajas,  A, lo que obliga a pagar unos diferenciales de 9,81 puntos porcentuales y 7,48 puntos, respectivamente.

- Londres versus Nueva York (Cinco Días - 1/9/08)

(Por Juan Ignacio Crespo - Director europeo de Thomson Reuters) 
Nueva York y Londres se disputan la capitalidad del mercado de los fondos de inversión libre. Según un informe de International Financial Services, el crecimiento que ha experimentado Londres en los últimos años no ha sido suficiente para arrebatarle el título a la ciudad norteamericana. Y todo ello a pesar de lo mucho que se ha hablado de que gracias a la normativa británica, menos restrictiva, Londres acabaría arrebatándole su posición dominante.

Nueva York sigue manteniendo el 40% de los activos del mercado global de hedge funds. Otro 26% se sigue gestionando desde diversos lugares de EEUU, principalmente Connecticut, California, Illinois o Florida. Sin embargo, esto no puede ocultar que Nueva York está perdiendo peso relativo, ya que en 2002 su cuota de mercado era del 50%. La causa del descenso hay que atribuirla a que los inversores institucionales canalizan sumas cada vez más importantes hacia los fondos de inversión alternativa europeos y asiáticos.

Desde 2002 se ha duplicado, en cambio, el volumen de activos de los hedge funds gestionados desde Londres, hasta situarse en 400.000 millones de dólares, un 20% del mercado global de fondos de inversión libre.

En el marco europeo, esa cantidad representa el 80% del mercado de hedge funds donde Londres va en cabeza, seguido a gran distancia por los otros países donde se domicilian fondos de gestión alternativa, entre ellos Francia, España, Suecia y Suiza.

En cambio, Londres sí es la primera plaza financiera por volumen de activos de fondos de fondos de inversión libre que desde allí se gestionan: 27%, frente al 25% de los EE UU o el 19% de Suiza (en España, esta figura de los fondos de fondos de inversión libre es la preferida, y casi la única). Cuando se trata de los fondos de inversión libre extraterritoriales (off-shore) la palma se la llevan Las Islas Caimán (57%) seguidas de Las Islas Vírgenes Británicas (16%) y Bermuda (11%).

Pero no es ésta la única guerra sorda que se está librando a través del Atlántico. Una de las discusiones más interesantes en el foro de la inversión alternativa que se celebró el mes pasado en Mónaco giró sobre el tiempo que le queda al dólar como moneda de reserva. La venta de activos norteamericanos en el exterior y el proceso simultáneo de depreciación del dólar están provocando el desasosiego entre los grandes tenedores de reservas de divisas que, mayoritariamente, están compuestas por dólares. Desde el año 2001, el dólar ha pasado de una cotización de 0,84 dólares por euro a los 1,60 de julio. En ese periodo la proporción de reservas en euros se ha incrementado. También ha habido intentos, cargados de intencionalidad geopolítica, y por ahora fallidos, como el de crear en Irán una Bolsa del petróleo con el precio del barril expresado en euros, aunque lo que sí ha conseguido Irán es que sus ventas de petróleo ya se expresen mayoritariamente en euros. Sin embargo, hay que recordar que ya el dólar ha pasado por situaciones de extrema debilidad, que suelen durar entre cinco y seis años. 2008 esta siendo ya el séptimo esta vez.

La operativa favorita

Entretanto son numerosos los hedge funds que siguen decididos a continuar con una de sus operativas favoritas en 2008: comprar materias primas y vender acciones de bancos. Y todo ello a pesar de las pérdidas cuantiosas que esa operativa reportó en julio, cuando los mercados de materias primas invirtieron la tendencia alcista y los índices del sector financiero se dieron la vuelta y llegaron a recuperar hasta el 35%.

Los gestores de los hedge funds siguen convencidos de que el panorama económico favorece la venta de acciones de bancos tomadas a crédito, y a la vez aumentan su exposición a las materias primas en general y al petróleo en particular... En suma, a todo lo que puede hacer que la inflación suba. La lógica que hay tras esa actuación es que la subida de las materias primas y, por tanto, de la inflación, a quien más perjudica en estos momentos es al sector que más necesita que los tipos de interés bajen, el financiero; de ahí la operativa combinada de comprar petróleo y vender banca.
Las pérdidas medias de los hedge funds en el mes de julio se elevaron al 2,61%, según el índice de Credit Suisse-Tremont. Son superiores incluso a las de marzo, cuando pasaron por uno de sus peores momentos, coincidiendo con el rescate de Bear Stearns…
- 345.000 millones en depreciación de activos (Negocios - 1/9/08)

(Por J. Mas)

El reciente informe trimestral del Banco Central de Pagos (BIS), entidad que coordina la acción de los bancos centrales de los distintos países, cifra en 503.000 millones de dólares (unos 345.000 millones de euros) el importe de las depreciaciones que la banca mundial se ha visto obligada a realizar desde el comienzo de la crisis. Las entidades han luchado para lograr recapitalizarse, y hasta el momento han acometido ampliaciones por un montante que alcanza ya los 352.000 millones de dólares (en torno a 240.000 millones de euros).

En su análisis del mercado de crédito durante los últimos meses, la institución ha explicado que el rescate del banco estadounidense Bear Stearns por parte de JP Morgan se vio traducida en una automática mejora de las condiciones del mercado de crédito mundial. Sin embargo, el margen de préstamo en las operaciones interbancarias aumentó a mediados de mayo, a medida que las preocupaciones sobre el entorno macroeconómico general fueron cundiendo entre las entidades prestamistas. Quien prestaba fondos en ese mes, percibía que el peligro de que no le fueran devueltos era mayor que antes. Por eso exigía, como compensación al riesgo extra, unos intereses que fueran también más elevados.

Pero esta mayor sensación de riesgo entre los inversores, como señala la institución, no se debe ya a la percepción de un sistema financiero con mala salud. Ahora, las preocupaciones provienen del empeoramiento de las  perspectivas económicas, a medida que la actividad se ralentiza y se espera un incremento de la inflación cada vez más fuerte. Todo lo cual deteriorará el riesgo crediticio de los deudores, anticipa el mercado.

Otros indicadores pesimistas

Según pone de manifiesto el informe, el ánimo pesimista del mercado se reflejó, además de en un encarecimiento del crédito, en otros indicadores. 

El BIS cita, entre otros, la evolución al alza de los precios de los CDS (credit default swaps) bancarios. Los CDS son derivados por medio de los cuales el prestamista se asegura que un tercero se hará cargo del pago del crédito en caso de incumplimiento del deudor, mediante el pago de una prima a esta tercera parte. El precio del CDS, es decir, el importe de esta prima, será mayor cuanto mayor riesgo de impago perciba la parte dispuesta a actuar de aseguradora. La situación ha pasado factura a las principales entidades bancarias. Según los datos compilados por Bloomberg, Citigroup es el banco peor parado. El estadounidense ha enfrentado depreciaciones por valor de 55.100 millones de dólares. Para contrarrestarlas, ha echado mano de las ampliaciones con lo que, desde que comenzó la crisis, se ha recapitalizado mediante ampliaciones hasta lograr 49.100 millones de dólares. Le siguen en la clasificación Merril Lynch y UBS, con 51.800 millones y 44.200 en depreciaciones, respectivamente. Por su parte Royal Bank of Scotland, a pesar de haber perdido sólo 14.300 millones de dólares, ha ampliado capital por valor de 23.400 millones, lo que la sitúa en el podio de las más recapitalizadas, sólo por detrás de Citi y UBS.

Siete europeos

Aunque el sector financiero norteamericano fue el foco original de la crisis, los primeros puestos del ránking de damnificados se reparten, casi a un 50%, entre entidades estadounidenses y otras con base en el Viejo Continente. Entre las europeas que más depreciaciones han sufrido, además de las ya citadas UBS y RBS, se encuentran HSBC, Deutsche Industriebank, Deutsche Bank, Credit Suisse y Barclays. Pero no coinciden forzosamente con las que más fondos han captado. En este segundo grupo no están, de las europeas, HSBC, Deutsche Bank ni Credit Suisse, y sí los franceses Société Générale y Crédit Agricole, además de WestLB y el británico HBOS. 

Según pone de manifiesto el BIS, durante estos meses la situación se ha agravado para los bancos necesitados de capital. El mercado pone, cada vez más, en tela de juicio, la capacidad de las entidades para seguir recurriendo a los mercados de equity. Aunque sin mencionarlos, el informe hace recordar que en los últimos meses han fracasado ampliaciones de capital como la de Barclays o HBOS, haciendo vislumbrar un cercano fin a la “barra libre” de recursos propios que, de forma tradicional, disfrutaban los bancos antes de la crisis.
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- Fannie y Freddie ponen a prueba el temple del secretario del Tesoro Henry Paulson (The Wall Street Journal - 1/9/08)

(Por Deborah Solomon)

Durante el primer mes de Henry M. Paulson como Secretario del Tesoro de Estados Unidos, dos de sus asesores le advirtieron que Fannie Mae y Freddie Mac representaban riesgos significativos para la economía.

Paulson no compartía su preocupación. Cuando trabajaba para Goldman Sachs, les dijo, los gigantes hipotecarios no estaban en la lista de temas que lo desvelaban.

Dos años después, los gigantes hipotecarios encabezan la lista. Paulson está inmerso en el diseño de planes de emergencia para apuntalar a las firmas e impedir un golpe desestabilizador para la economía y el sistema financiero mundial. Los bancos centrales, Wall Street y el Congreso estadounidense están a la expectativa de lo que haga Paulson. Inicialmente, dijo que no tenía planes para usar la autoridad que obtuvo del Congreso en julio para inyectar fondos a Fannie y Freddie. Sin embargo, está reuniéndose a diario con su equipo de finanzas domésticas mientras tratan de definir cómo intervenir si es necesario. Los escenarios van desde la compra de acciones preferenciales a varias estructuras de préstamos.

Paulson evalúa si tratar a ambas empresas hipotecarias por igual, si mantener sus equipos de gestión y los efectos sobre los accionistas, entre los que figuran muchos fondos de pensiones. Una de sus preocupaciones es que una gran inyección de capital equivaldría esencialmente a una nacionalización de las firmas, y vendría con la responsabilidad de garantizar billones (millones de millones) de dólares en hipotecas.

Paulson no llegó al Departamento del Tesoro para ser un intervencionista. Se trata de un ejecutivo pragmático de Wall Street, un especialista en fusiones y adquisiciones más interesado en encontrar soluciones prácticas y obtener resultados. Paulson, que se unió a un gobierno republicano muy liberal, acabó siendo uno de los artífices de una nueva relación entre el gobierno y los mercados financieros, todo un síntoma de la profundidad que ha alcanzado la crisis crediticia.

En marzo, se unió al presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke para empujar a Bear Stearns Cos. a las manos de J.P. Morgan Chase & Co. Antes de eso, Paulson forzó a los prestamistas a congelar las tasas de interés para algunos deudores en apuros. El Departamento del Tesoro también asumió una mayor responsabilidad en la financiación de préstamos estudiantiles y ha solicitado cambios radicales en la regulación para otorgarle más facultades a la Fed para supervisar a los bancos y a Wall Street.

Fannie y Freddie son su prueba de fuego. Las firmas juegan un papel crucial en el mercado inmobiliario, ya que poseen o garantizan cerca de la mitad de las hipotecas en circulación en EEUU, con un valor de cerca de US$ 5,2 billones, y compran la mayoría de las nuevas hipotecas. Una intervención estatal en estos gigantes sería una de las mayores y más complejas de la historia. Fannie y Freddie han dicho que exceden los requerimientos de capital que exige la ley y que no necesitan ayuda del Tesoro. Aunque Paulson tiene la autoridad para invertir o adquirir a una participación en las firmas, las compañías tendrían que dar su aprobación.

La solicitud de autoridad de Paulson tenía la intención de calmar a los mercados financieros. Sin embargo, algunos sugieren que agravó aún más los problemas de Fannie y Freddie, al hacer que los inversionistas no se sintieran seguros de lo que el Tesoro podría hacer y de cómo afectaría a sus inversiones. Otros dicen que la incertidumbre está complicando la tarea de las compañías de recaudar capital al vender acciones comunes o preferenciales, aunque aún pueden financiarse a través de los mercados de deuda.

Paulson, de 62 años, llegó al Departamento del Tesoro en julio de 2006 ansioso por enfrentar temas como la seguridad social, completar la ronda de negociaciones de Doha y presionar a China para que modifique ciertas políticas económicas. Pasó 32 años en Wall Street, incluyendo su gestión como presidente ejecutivo de Goldman Sachs Group Inc., donde era conocido por su agresividad para cerrar acuerdos. Con una fortuna estimada en US$ 500 millones, Paulson no es ostentoso o siquiera muy pulido. A veces tartamudea o se frota la barriga o la cabeza inconscientemente mientras habla.

Su estilo es sumergirse en las cifras y los detalles. Horas después de dar instrucciones a sus subalternos los llama para revisar sus avances. En el gobierno de George W. Bush, su estilo agresivo rápidamente le granjeó el apodo de “Huracán Hank”. Por ejemplo, el 11 de junio, luego de meses de seguir de cerca los mercados inmobiliarios, Paulson decidió que debía actuar al ver la gran caída de las acciones de Fannie y Freddie. Ese fin de semana, Paulson y su equipo se quedaron en su oficina ajustando los detalles de la propuesta. El secretario del Tesoro comenzó a bombardearlos con preguntas como, ¿Los mercados se calmarían? ¿La propuesta estaría lista antes de la apertura de los mercados en Asia? Paulson los cuestionaba tan a menudo que su segundo al mando le pidió que volviera a su oficina diciéndole que “necesita dejarnos solos para que podamos hacer nuestro trabajo”, recuerdan fuentes al tanto.

- Fondos soberanos acuerdan principios rectores (The Wall Street Journal - 3/9/08)

(Por Bob Davis) 

El Fondo Monetario Internacional intermedió lo que llamó un “acuerdo preliminar” con los fondos soberanos más grandes del mundo en el que se pusieron de acuerdo en seguir principios para la inversión comercial.

Las inversiones de los fondos -enormes reservas de dinero gubernamental- en firmas financieras europeas y estadounidenses durante el año pasado han causado una reacción ambivalente. Su dinero ha sido bienvenido como un apoyo al frágil sistema financiero, incluyendo grandes inversiones de los fondos de gobierno en Singapur, China y los Emiratos Árabes Unidos en lumbreras de Wall Street como Citigroup Inc., Morgan Stanley, Merrill Lynch & Co. y UBS AG de Suiza.

Pero el dinero ha despertado inquietudes en EEUU y Europa de que las inversiones se hicieron más para conseguir poder político que para obtener ganancias. En especial, la creación de un fondo soberano en Rusia causó cierto malestar, aunque ese fondo no ha realizado inversiones políticamente sensibles.

El FMI ha estado trabajando desde el segundo trimestre para armar una guía de prácticas para guiar el comportamiento de los fondos. En una reunión de dos días organizada por el FMI en Santiago de Chile, que terminó el martes, dos docenas de fondos soberanos elaboraron 24 principios para dirigir su comportamiento.

Una meta importante fue convencer a los países receptores de que los fondos “actúan por motivos comerciales y no otros”, dijo David Murray, presidente del directorio de Australia's Future Fund, que gestiona las inversiones del gobierno australiano.

Los fondos, cuyos activos totales tienen un valor estimado de US$ 3 billones (millones de millones), no revelaron la lista específica de principios, que dijeron deben ser aprobados pos sus gobiernos. El acuerdo final se espera antes de la reunión anual del FMI a mediados de octubre en Washington. Murray dijo que los principios cubrían asuntos legales, institucionales y macroeconómicos, al igual que la gobernabilidad, responsabilidad, estrategias de inversiones y manejo de riesgo.

Es improbable que los principios requieran que los fondos develen inversiones específicas, algo que sólo algunos fondos hacen actualmente.

“Necesitamos preservar los intereses económicos y financieros de los fondos soberanos con el fin de no ponerlos en desventaja” en comparación a los fondos de cobertura, empresas de seguros y otras inversiones de instituciones privadas, dijo Hamad al-Suwaidi, un director de la Autoridad de Inversiones de Abu Dhabi, uno de los fondos más grandes y más herméticos del mundo. La participación de Abu Dhabi fue crucial porque le indicó a otros fondos soberanos que deben de hacer concesiones para convencer al público en países ricos de sus intenciones.

Al-Suwaidi dijo que la negociación fue intensa, con 24 horas de conversaciones en un plazo de dos días. Los fondos soberanos sienten que están siendo tratados de modo injusto comparado a los fondos privados de cobertura, que no tienen la obligación de develar sus prácticas secretas. Los fondos soberanos argumentaron que demasiada transparencia podría ahuyentar a algunas empresas que no quieren publicidad.
Los fondos insistieron que los códigos son vistos como voluntarios, aunque había clara presión política del FMI y EEUU. Para darle a los principios un tono lo más neutral posible, los fondos los nombraron “Principios y Prácticas Generalmente Aceptados”.

Representantes de EEUU y la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico, un grupo de países la mayoría adinerados, asistieron a las pláticas. Es probable, por consiguiente, que los principios sean bienvenidos por los ministerios de hacienda de las naciones ricas, pero no está claro si tendrán el apoyo de legisladores y críticos dentro de esos países. El FMI no va a monitorear la aplicación de los principios, aunque los fondos mismos probablemente armarán algún acuerdo para su supervisión.

- ¿Cómo consiguió JP Morgan evitar lo peor de la crisis crediticia? (Negocios - 3/9/08)

Corría la segunda semana de octubre de 2006. William King, entonces jefe de productos titulizados de JP Morgan, pasaba sus vacaciones en las plantaciones de café ruandesas que él mismo financiaba.

 “Billy, quiero que tengas mucho cuidado con las hipotecas de alto riesgo. Necesitamos vender buena parte de nuestras posiciones. Esto ya lo he visto antes. Todo esto puede convertirse en simple humo”. Al otro lado del teléfono estaba Jamie Dimon, consejero delegado del banco.

Un estilo único de dirección

Aunque la llamada podría responder a un momento frenético típico de Dimon, es importante por dos razones: marcó el principio de una estrategia que ayudó a JP Morgan a evitar lo peor de una crisis histórica y reafirmó el inconfundible estilo de dirección de Dimon. Pero ¿cómo llegó a lanzar esta llamada de emergencia? Dimon no actúa solo. Cuenta con un fiel y experto equipo de 15 miembros. Sus virtudes no son haber ido a una escuela de prestigio o tener renombrados estudios de postgrado. En realidad son capaces de resistir las fulminantes preguntas del jefe y defender sus posiciones tan vigorosamente como pueden. 

 Dimon fue capaz de recomponer un intrincado puzzle con los datos que iba obteniendo de su equipo. La primera alarma provino del negocio de servicios hipotecarios. El responsable del área, en una revisión rutinaria en octubre de 2006, notó que los atrasos en los pagos de los préstamos subprime subían alarmantemente. 

 Además, Steve Black y Bill Winters, corresponsables de banca de inversión, descubrían más problemas. A finales de ese año, observaron que el coste de los seguros contra impagos de deuda (los conocidos como credit default swaps o CDS) se dispararon. “No veíamos negocio, aparte de afrontar un riesgo elevado”, aseguraron.

 Por tanto, JP Morgan empezó a salir del negocio. Vendió más de 12.000 millones de dólares en hipotecas de alto riesgo y bajó al sexto puesto, desde el tercero, en el ránking de suscripción de renta fija de 2005 a 2007. 

 Esta decisión fue todo un éxito para Dimon. Y tiene su punto álgido en que fue la única compañía que acudió a la llamada de la Fed para rescatar a Bear Stearns.

También hubo fallos

Pero también cometió errores que pasan factura. JP Morgan sufre la crisis crediticia por su desafortunada entrada en hipotecas para viviendas justo cuando otros se retiraban de este mercado y financió dudosas operaciones apalancadas. Por tanto, ha tenido que provisionar 14.300 millones de dólares, que incluyen el valor de su participación en las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac. La cifra de Citigroup asciende a 55.100 millones de dólares.

Pero el banco aguanta mejor que sus rivales, salvo Goldman Sachs. Este año sólo cae en bolsa el 10,7%, frente al 20,9% de Bank of America, el 35,7% de Citigroup y el 75% de Lehman Brothers. 
- Las burbujas que vienen (Cinco Días - 4/9/08) 

(Por Miguel Rodríguez)

Las burbujas, por definición, se pinchan. Lo realmente difícil es saber el momento en que estallarán o incluso intuir que lo que se ha formado es una burbuja antes de que se pinche.

Siempre hay voces, en cualquier caso, que advierten de que la apreciación estratosférica de ciertos activos es irracional, no fundamentada. Pero el mercado desoye las advertencias y se aferra a los argumentos de signo contrario. Hasta que salta la espita, se quiebra la presa y el agua se desborda en un torrente de pérdidas que suele pillar con el paso cambiado a los inversores más pequeños.

La historia reciente de la inversión es la historia de las burbujas. En los últimos 10 años hemos asistido al pinchazo de las puntocom y, más recientemente, al del boom inmobiliario. Sobre la mesa, en estos momentos, hay un nuevo debate, esta vez sobre si se ha pinchado o no la burbuja de las materias primas.

Desde de los máximos de principios de julio el precio del barril de petróleo ha caído casi un 27%. El índice CRB de materias primas de Reuters pierde un 20% desde la misma fecha.

Los más optimistas opinan que esto no es más que una corrección, y que la demanda de los países emergentes seguirá tirando de los precios al alza. Los pesimistas temen que el rally de las materias primas haya finalizado, habida cuenta de que la desaceleración es cada vez más global y que, por tanto, caerá la demanda de materiales básicos.

Lo cierto es que en los últimos años se ha hecho mucho dinero en el mercado de materias primas, que de un tiempo a esta parte se han convertido en un activo de moda, imprescindible en las carteras que proponen los asesores.

Ahora toca plegar velas o, por lo menos, andar con más cautela por un mercado estrecho al que no sólo afectan las perspectivas de demanda de las materias, sino que conviven en él aspectos geopolíticos con movimientos puramente técnicos realizados por los grandes inversores. Es, en definitiva, un mercado complejo azotado por los factores más diversos.

Es probable que aún se pueda ganar dinero con las materias primas, quizá siendo más selectivo. Pero seguramente muchos de los especuladores que han contribuido al auge de este activo han comenzado a buscar otros nichos, otros activos aún dormidos, llamados a crear las burbujas del futuro.
- There's a Bull Market Somewhere? (PIMCO - Investment Outlook- 4/9/08) 

(By Bill Gross)
Wall Street SAT Exam Question

Louis Rukeyser is to Jim Cramer like:
     (A) A healthy head of hair is to bald

     (B) Uptown Manhattan is to Brooklyn

     (C) The Pony Express is to e-mail

     (D) All of the above

OK, if you picked (D), you scored 800 on this part of the exam. Despite their being polar opposites though, I must tell you I was a fan of Lou’s and I’m a fan of Jim’s even if they occupy(d) the investment stage of public  opinion  with  entirely  different  personalities  and  a  broadband  disparity  of  decibel  levels.  Rukeyser’s  Wall $treet Week was a monologue scripted, spontaneous pun inflicted, Friday night “quipp-ded” diatribe, concluding in part that analysts and portfolio managers would better serve the world by joining the military. Cramerica is a daily light show, a smite-the-idiots show, a battle between the clueless and smart money, with the ultimate conclusion that those who “know nothing…know nothing” would be better off teaching as opposed to doing. Both Rukeyser and Cramer were probably correct and that is why I guess I sort of like (d) them both.

When it comes to Cramer, you may be wondering why one would bother with a late afternoon “lightning round” conclusion to a busy investment day. Well, he’s entertaining, first of all, and I never get tired of the multiple “booyahs!” that listeners come up with. I find, though, that there are more than appetizers on Cramer’s menu. He has the instincts of a money manager (because he was one), but the unequivocating courage of convictions that not many of us have. To take on the Fed in the moment of the market’s deepest despair took guts. It would be like a passenger rushing from the dining room of the Titanic and heading straight for the bridge: “Get your hands off that wheel, Captain, there’s icebergs ahead!” Indeed there were. Yet aside from the entertainment and courage, there’s a commonsensical lesson plan that pops up almost every day. To be sure, the lightning round is intentionally prefab as opposed to lath and plaster, but interspersed and intertwined around all of it are entreaties to diversify and to be aware that markets don’t always go up. Rukeyser, in fact, was a perpetual bull. Cramer is a cat with one eye on the mouse hole and the other on a side door that just might usher in a roaring predator. If you can filter the schmaltz from the chicken you just might learn something. That’s what I tell myself, anyway, on many Monday – Friday afternoons. Booyah, Jim!

The reason I bring up Mr. Cramer and his ascension to at least a portion of the investment media throne is to discuss one of his oft-quoted phrases: “Remember, there’s always a bull market somewhere!” In its simplicity that’s hard to dispute. There are always some stocks that go up in bear markets and some bonds as well. The bond market long ago, for instance, split mortgages into what are known as POs and IOs, where you could take your pick between principal repayment or the interest component of the mortgage. One was effectively a bet on yields going down, the other on rates going up. Currencies are probably the purest form of the Cramer thesis because one could easily argue that if the dollar is in a bear market, then there have to be multiple currencies that will be going the other way. Taken one step further, Jim Grant of Grant’s Interest Rate Observer would surely acknowledge the idiosyncratic movement of individual currencies but argue that they all were deflating versus gold. Voila! Even in Mr. Grant’s world there’s a bull market somewhere.

So the lesson must be to go forth and find the bull market, wherever it is. Almost always - but not now because in a global financial marketplace in the process of delevering, assets that go up in price are rare diamonds as opposed to grains of sand. For the past several months our PIMCO Investment Committee blackboard has continued to display the following lesson plan:

What Happens During Delevering 
1 - Risk spreads, liquidity spreads, volatility, term premiums - they all go up. 

2 - Delevering slows/stops when assets have been liquidated and/or sufficient capital has been raised to produce an equilibrium.
3 - The raising of sufficient capital now depends on the entrance of new balance sheets. Absent that, prices of almost all assets will go down.
The above might seem simplistic to us at PIMCO but it is not necessarily clear to all readers. Term premiums? Risk spreads? Volatility? What do they have to do with bull or bear markets? Well, what Step 1 really says is that as GSEs, banks, investment banks, global hedge funds and even individual households delever their balance sheets by shedding assets, they lower the prices of not just what they are selling, but other securities that are arbitrageable within the marketplace. The past 12 months, for instance, have focused on subprime and alt-A mortgages and their drastically lowered prices. Stocks of companies that own them are of course marked down, but so are other assets of impeccable quality. Because junk mortgages now in some cases yield 15%, money at the margin is pulled out of the agency mortgage market where implicit guarantees and explicit Treasury promises to provide standby capital lead to bona fide AAA quality ratings. We estimate that the process of delevering has lowered the price on FNMA and FHLMC mortgages by as much as 3-4% and raised the yield on their 30-year fixed paper by as much as 75 basis points.

Similarly, the volatility associated with asset liquidation as well as the observable lack of liquidity adds additional risk spread premia, which in turn lower the price of almost any stock, bond or piece of real estate that you or anyone else owns. In combination, the current delevering has managed to sink all three primary asset classes in aggregate, as shown in Chart 1. At first, one might wonder why all the fuss. As the chart demonstrates, there have been prior periods when this trio has not done well and the U.S. economy has hardly blinked. However, the current year-over-year decline of over 10% has never really been witnessed since the Great Depression. That, in and of itself, is a potential red flag. Yet a 10% aggregate asset price decline does more than make us all 10% less wealthy. Because many of these assets are leveraged and margined, the more they decline, the more frequent and frenzied the margin calls, and if the additional cash flow is not provided, not only an asset liquidation but a debt liquidation follows. It is the debt liquidation that potentially turns a stagnant/recessionary economy into something much worse. In the housing market for instance, it is one thing to observe a 15% national decline in home prices. It is much more serious however, when margin calls in the form of monthly mortgage payments (many of which are in-creasing due to adjustable or option-related contractual provisions) lead to foreclosures, which in turn cause a debt liquidation. The bank in this case, takes possession of the home and dumps it back on the market, lowering the price even further, which leads to more foreclosures, which leads to….
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This rarely observed systematic debt liquidation is what confronts the U.S. and perhaps even the global financial system at the current time. Unchecked, it can turn a campfire into a forest fire, a mild asset bear market into a destructive financial tsunami. Central bankers, of course, adopting the cloak and demeanor of firefighters or perhaps lifeguards, have been hard at work over the past 12 months to contain the damage. And the private market, in its attempt to anticipate a bear market bottom and snap up “bargains,” has been constructive as well. Over $400 billion in bank- and finance-related capital has been raised during the past year, a decent amount of it, by the way, having been bought by yours truly and my associates at PIMCO. Too bad for us and for everyone else who bought too soon. There are few of these deals now priced at par or above, which is bondspeak for “they are all underwater.” We, as well as our SWF and central bank counterparts, are reluctant to make additional commitments.

Step 2 on our delevering blackboard therefore has stalled and is inevitably morphing towards Step 3. Assets are still being liquidated but there is an increasing reluctance on the part of the private market to risk any more of its own capital. Liquidity is drying up; risk appetites are anorexic; asset prices, despite a temporarily resurgent stock market, are mainly going down; now even oil and commodity prices are drowning. There may be a Jim Cramer bull market somewhere, but it’s primarily a mirage unless and until we get the entrance of new balance sheets, and a new source of liquidity willing to support asset prices.

New balance sheets? Is this now some Deloitte & Touche metaphor? Hardly. What I mean, what our blackboard and our Investment Committee point out is that to ultimately stop this asset/debt deflation, a fresh and substantial new source of buying power is required. This became all too obvious as the Treasury’s attempt to entice additional capital into Freddie and Fannie came up empty. Yet this same dilemma is and will continue to confront all highly levered institutions in the throes of asset liquidation. Without a new balance sheet, their only resort is to sell assets, which in many cases leads to further price declines, or ultimately debt liquidation/default.

A Depression-era bank robber named Willie Sutton once said that the reason he robbed banks was because “that’s where the money is.” Illegal for sure, but close to an 800 SAT score for logic if you were in the business of stealing other people’s money. And now, while some will compare current government bailouts to Slick Willie, citing moral hazard, near criminal regulatory neglect, and further bailouts for Wall Street and the rich, common sense can lead to no other conclusion: if we are to prevent a continuing asset and debt liquidation of near historic proportions, we will require policies that open up the balance sheet of the U.S. Treasury - not only to Freddie and Fannie but to Mom and Pop on Main Street U.S.A., via subsidized home loans issued by the FHA and other government institutions. A 21st century housing-related version of the RTC such as advocated by Larry Summers amongst others could be another example of the government wallet or balance sheet that is required during rare periods when the private sector is unable or unwilling to step forward. 

The bill for our collective speculative profligacy, obvious in the deflating asset markets, can be paid now or it can be paid later. Those aspiring for a perfect 800 on the Wall Street policy exam would conclude that the tab will be less if paid up front, than if swept under a rug of moral umbrage intent on seeking retribution for any and all of those responsible. Now that the Fed has spent 12 months proving that it “knows something…knows something,” it is time for the Treasury to do likewise. 

Booyah Hank?

(William H. Gross - Managing Director)
- El desplome de las bolsas nos lleva al principio de la crisis (El Confidencial - 5/9/08)
(En la siguiente nota S. McCoy analiza el artículo anterior de William Gross y su -más que probable- repercusión en la caída de las bolsas del 4 de septiembre. Se altera el orden cronológico de la hemeroteca para facilitar su interpretación)
Más allá de las interpretaciones que los distintos analistas hayan realizado sobre la importante caída de las bolsas de ayer, para las que ni el fuerte retroceso del precio del crudo en el último mes y medio ha servido como tabla de salvación, hay una evidencia que es la que, a mi juicio, está manteniendo la prevención y la incertidumbre en los mercados financieros internacionales y alentando la desconfianza de los inversores. Los factores que originaron la crisis y que, por tanto, son determinantes para su solución, están lejos de estabilizarse y, en tanto no se corrija su deterioro, las posibilidades de que el impacto de la situación actual se expanda a otros ámbitos de la actividad económica, crece por días…

A mi juicio, resultó determinante para que la caída bursátil de ayer se acelerara el informe que, sobre el particular, publicó Bill Gross, el gestor estrella de PIMCO, tradicionalmente la mayor gestora de renta fija del mundo. Bien, como pueden apreciar en el documento que les adjunto, y más allá de las sorprendentes alabanzas dedicadas al payaso Cramer, Gross llega a una conclusión, de partida, terrorífica: dado que la capacidad de captar capital de los bancos es escasa, -él mismo reconoce haberse precipitado en su apuesta por el sector y declara su voluntad de no querer repetir la experiencia-, la única manera de lograr un reequilibrio en el balance de los bancos parece que es a través de la venta desordenada, y hasta irracional, de sus activos, -un tipo de operación que, por cierto, realizara en su día Merrill Lynch con escasa continuidad posterior por parte de sus competidores, como recuerda este interesante artículo del Washington Post-, con el consecuente impacto en la valoración del resto de los instrumentos financieros directa o indirectamente vinculados, aun de mejor calidad, y en la volatilidad asociada a los mismos, que se incrementa, lo que repercute al alza en sus primas de riesgo y a la baja en el valor presente de dichos activos. 

El problema para el gestor de PIMCO es que la consecuencia más visible de este fenómeno ha sido una caída global en la riqueza de los americanos (acciones, bonos, vivienda) del 10% en términos interanuales. Algo no visto, y vuelve otra vez el fantasma de hace 70 años, desde la época de la Gran Depresión. Gross, y de ahí que insista en que para mí este comentario tuvo una importancia capital en el comportamiento bursátil ayer, destaca en su comentario que, al haberse establecido este círculo vicioso de liquidación de activos y deuda asociada, podemos encontrarnos con que, y lo pone en negrita para que no quepan errores, “una economía en recesión o estancada derive en algo mucho peor”. A su juicio, y cito literalmente, esta concatenación de hechos podría hacer que “una simple fogata se convierta en un incendio de considerables dimensiones; un suave mercado bajista en un auténtico tsunami financiero”. Un problema que, comenta, se agudiza, precisamente, por la ausencia de apetito por el riesgo, por la falta de una renovada liquidez que sirva de soporte al precio de los activos financieros. Y para el que, concluye, sólo cabe una solución que es “de puro sentido común: si queremos evitar que continúe esta desordenada liquidación de instrumentos financieros de proporciones históricas, sólo cabe confiar en que el Tesoro estadounidense abra su balance a las instituciones públicas y privadas que lo necesiten”. Vivan el riesgo moral y la socialización de las pérdidas. Un mensaje apocalíptico procedente no precisamente de un don nadie que encierra una enorme carga de potencial riesgo sistémico y que cobra aún más dramatismo si recordamos el camino que lleva ya recorrida la crisis actual. Desde luego, no se puede negar que ha encontrado, en la reacción de las bolsas, el eco adecuado para sus postulados.

Titulaba el artículo de hoy, “el desplome de la bolsa nos lleva al principio de la crisis”. Y es que, en mi modesta opinión, así es. Efectivamente, las circunstancias del día a día apremian, generando una inmensidad de ramas que, desde la ausencia de perspectiva temporal, nos impiden ver el bosque por el que caminamos desorientados, financieramente hablando. Pero es momento de volver al punto de partida. Hemos defendido, prácticamente desde el inicio de la crisis, que estos dos factores, residencial y desapalancamiento, eran claves para diagnosticar, a través de su evolución, el estado de la cuestión en el que nos encontramos. No los perdamos de vista. En ellos se encuentra la génesis de la problemática actual y, de su solución, dependerá la recuperación de los mercados. Lo demás son derivaciones más o menos extensas…
- Los mercados se hunden ante el temor a una desaceleración del crecimiento (The Wall Street Journal - 4/9/08)

(Por Peter McKay) 

Los mercados sufrieron una amplia y profunda caída el jueves, motivadas por débiles cifras económicas y empeoradas por las continuas preocupaciones por la crisis crediticia.

El Promedio Industrial Dow Jones cayó 344,65 puntos o 3%, a 11.188,23, liderado por un desplome de 7,2% en su componente Bank of America.

El Índice Compuesto Nasdaq retrocedió 3,2% a 2.259,04. El S&P 500 cayó 3% a 1.236,83.

Tal como ha sido el caso a lo largo de la semana, los inversionistas continuaron deshaciéndose de acciones tecnológicas, extranjeras, futuros de commodities y otros activos que antes parecían ser refugios contra la debilidad del mercado bursátil estadounidense. El creciente temor en Wall Street es que incluso esos activos no escaparán a los problemas financieros del país, los cuales se expandirán fuera de sus fronteras en los próximos meses.

“Los inversionistas aún están indecisos sobre el escenario de desaceleración global, pero según todo lo que estamos viendo se está convirtiendo en una realidad”, dijo el estratega de Merrill Lynch Brian Belski.

Ciertos datos preocupantes sobre el empleo también perturbaron a los inversionistas un día antes de la presentación de los datos mensuales del gobierno sobre sueldos no agrícolas. El Departamento de Trabajo de EEUU reportó que las nuevas solicitudes de beneficios por desempleo subieron en 15.000 la semana pasada. Estas solicitudes habían aumentado por varias semanas, pero los economistas habían atribuido el auge a una extensión, recientemente convertida en ley, del lapso en el cual los trabajadores pueden obtener beneficios y esperaban que las solicitudes disminuyeran.

Por su parte, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra mantuvieron sus tasas de interés estables. En una señal preocupante para los inversionistas, el presidente del BCE Jean-Claude Trichet dijo que se cree que el crecimiento en la euro zona será entre 0,6% y 1,8% en 2009, lo cual es menor a la predicción de junio de entre 1% y 2%.

Estas noticias hundieron de nuevo al euro a US$ 1,4326, frente a los US$ 1,4505 del miércoles.
Los futuros de crudo sufrieron su quinto declive consecutivo, cerrando US$ 1,46 a la baja o 1,3% a US$ 107,89 el barril en Nueva York, pese a las cifras de inventario del gobierno que muestran un declive mayor a lo esperado en las reservas de petróleo y gasolina…
- Wall Street cierra con caída del 2,99%, la mayor en las últimas diez semanas (La Vanguardia - 4/9/08)

La Bolsa de Nueva York cerró hoy con una caída del 2,99 por ciento en el índice Dow Jones de Industriales, el mayor descenso porcentual desde el pasado 26 de junio debido en parte a la preocupación entre los inversores por la progresiva ralentización económica.

Los datos de empleo difundidos por el Gobierno y por la empresa privada de análisis Automatic Data Processing (ADP) inyectaron pesimismo a Wall Street, cuyos principales indicadores registraron caídas en torno al tres por ciento.

El Gobierno de EEUU anunció hoy que el número de estadounidenses que presentó por primera vez la solicitud de prestaciones por desempleo aumentó en 15.000 personas, hasta las 444.000, en la última semana de agosto, con lo que la cifra total de parados se elevó a 3,4 millones, la más alta desde noviembre de 2003.

Los inversores también conocieron hoy que el sector privado de Estados Unidos empleó en agosto a 33.000 personas menos que en el mes anterior, según ADP.

Al pesimismo de Wall Street también contribuía la revisión a la baja por parte del Banco Central Europeo (BCE) de las previsiones de crecimiento para la eurozona en 2008 y 2009, que pasó a situar entre el 1,1 y el 1,7 por ciento para este año y entre el 0,6 y el 1,8 por ciento para el siguiente.

El índice Dow Jones de Industriales, el más importante de Wall Street, bajó hoy 344,65 puntos, hasta las 11.188,23 unidades, lo que supone un descenso del 2,99 por ciento respecto al miércoles y del 4,49 por ciento en las últimas cuatro sesiones.

Minutos antes del cierre, el Dow Jones llegó a bajar hasta un 3,09 por ciento y cerró con 29 de los 30 valores que lo componen en territorio negativo (con la única excepción de Coca Cola, que avanzó el 0,1 por ciento).

Las acciones de Bank of America (-7,34%) fueron las que más retrocedieron en ese índice y también descendieron con fuerza los títulos de otras firmas financieras: AIG (-6,92%), American Express (-5,28%), Citigroup (-6,68%) y JPMorgan Chase (-4,53%).

Los títulos de Boeing, que forma parte del Dow Jones, perdieron un 4,6 por ciento hasta los 63,03 dólares, después de que sus trabajadores rechazaran la oferta de convenio colectivo trienal que les había hecho la compañía y votaran a favor de ir a la huelga, aunque los paros han sido aplazados 48 horas más para intentar llegar a un acuerdo con la empresa.

Las acciones de Wal-Mart, la mayor cadena minorista del mundo, apenas variaron con respecto al cierre del martes y cerraron en 59,78 dólares, a pesar de anunciar que sus ventas en Estados Unidos subieron un tres por ciento en agosto, por encima del 1,6 por ciento que esperaban los analistas.

Fuera del Dow Jones, Wachovia descendió un 9,6 por ciento, Washington Mutual un 8,18 por ciento, Lehman Brothers un 9,80 por ciento y Goldman Sachs un cuatro por ciento.

El Nasdaq retrocedió 74,69 puntos, lo que supone un descenso del 3,2 por ciento que deja el índice en 2.259,04 unidades y equivale también a la mayor caída porcentual de las últimas diez semanas. En ese índice, destacaron los descensos de Yahoo (-5,38%), Apple (-3,44%), Amazon (-3,39%) y Microsoft (-2,04%).

El selectivo S&P 500, que mide el rendimiento de las 500 principales empresas que cotizan en Nueva York, perdió 38,15 puntos (2,99 por ciento), hasta 1.236,83 unidades, mientras que el índice compuesto NYSE, que agrupa todos los valores cotizados, bajó 261 puntos (3,16 por ciento) y quedó en 8.008,25 enteros.

El dato positivo de la jornada fue el de la productividad de Estados Unidos, que, según el Gobierno, creció a un ritmo anual del 4,3 por ciento en el segundo trimestre, el doble que en los tres meses anteriores, mientras los costos laborales se redujeron el 0,5 por ciento.

La Bolsa de Nueva York movió durante la sesión 1.301 millones de acciones frente a los 2.145 millones de títulos del Nasdaq.

Las obligaciones a diez años subieron en el mercado secundario de la deuda y ofrecían una rentabilidad, que se mueve en sentido contrario, del 3,62 por ciento, frente al 3,7 por ciento del cierre del miércoles

- Los millonarios no entienden de crisis: son cada vez más ricos (Cinco Días - 5/9/08)

El viejo refrán sigue siendo verdad: dinero llama dinero. Pese a que los mercados financieros cayeron el año pasado, la riqueza personal en el mundo creció un 5% hasta los 109,5 billones de dólares, según un informe publicado por Boston Consulting Group (BCG). 

2008 fue el sexto año consecutivo de expansión de la riqueza y donde más se notó este crecimiento fue en los hogares de las regiones en desarrollo, como China y los estados del Golfo Pérsico, así como entre las familias que ya eran ricas, según el informe sobre riqueza mundial.
Además, se está reforzando la concentración de la riqueza entre quienes poseen mayores fortunas, de forma que el 1% de los hogares poseía un 35% de la riqueza mundial y el 0,001% más pudiente, los hogares ultra-ricos que tienen al menos 5 millones de dólares en activos, acumulaban 21 billones de dólares, un quinto de la riqueza mundial.

El mundo también siguió creando nuevos millonarios. El mayor salto en el 2007 se produjo en países emergentes de Asia y Latinoamérica. El número total de hogares millonarios creció un 11% y alcanzó los 10,7 millones el año pasado.

BCG destacó que, aunque los ricos siguen siendo ricos, han estado haciendo ajustes como resultado de la crisis financiera. Este año, los activos están cambiando hacia inversiones más conservadoras, más cantidad de dinero se ha mantenido en los mercados financieros domésticos y algunos individuos han restringido las nuevas inversiones.

La riqueza creció con mayor fuerza en los hogares de Asia, la cuenca del Pacífico -excluído Japón- y Latinoamérica, con un aumento del 14%. El crecimiento estuvo impulsado por las manufacturas en Asia y las materias primas en Latinoamérica y Medio Oriente, así como por una mayor estabilidad política y del tipo de cambio.

BCG observó que los bancos, corredurías y administradores de dinero no tienen más opción que expandir su presencia a esas regiones de rápido crecimiento. Dubai y Singapur, dijo la firma, se están transformando en centros de banca privada regionales que ofrecen una gran competencia a refugios tradicionales como Suiza.

- Cuidado con Reino Unido: economía “libra” vulnerable (El Confidencial - 5/9/08)

(Por R.J. Lapetra)

La libra esterlina puede estar a punto de estallar. Agitada en el Forex como si fuese un títere, su valor se evapora en las últimas semanas a paso acelerado: demasiado rápido. El mercado la ha puesto en el punto de mira, después de que la economía de Reino Unido, en general, y su sistema bancario, en particular, estén bajo presión. Incluso, la especulación sobre un “ataque” o sell off especulativo sobre el sterling ha cobrado rango de conversación cotidiana en algunos foros de inversión.

La divisa británica atraviesa uno de sus peores momentos en años. Por el momento, la divisa británica se ha desplomado esta semana hasta mínimos históricos frente al euro (-20% de caída interanual) y pierde más del 11% desde julio frente al dólar. Estos movimientos suponen todo un mundo para cualquier economía y, especialmente, para el área libra, aprisionada en la crisis financiera entre dos grandes bloques: el euro y el dólar. Si la escasez de liquidez ha hecho daño en los mercados del euro y el dólar, Reino Unido puede estar a punto de repetir un capítulo tan dramático como el de septiembre de 1992, cuando la libra se convirtió en uno activo altamente inestable y tuvo que ser expulsada del Sistema Monetario Europeo (SME) tras el pulso entre el Banco de Inglaterra y el mítico especulador George Soros. Los ataques de varios hedge funds en forma de posiciones bajistas sobre la moneda, tras la estela del húngaro, hicieron el resto. 

Hoy, las señales que está dando al mercado la Gran Bretaña no son precisamente tranquilizadoras. En un alarde de sinceridad, el ministro británico de Economía, Alastair Darling, no sólo reconoció la crisis, sino que dijo que iba a ser “más profunda y duradera de lo que se espera”. Al gesto de desconfianza le han llovido críticas desde el propio Gobierno, la oposición, los banqueros... La economía británica está sumida en recesión económica. El alto componente financiero de su economía -London City ha sido capital oficiosa del 'mundo hedge fund'- y la crisis inmobiliaria que vive, de magnitud similar a la de EEUU, Irlanda o España- le han metido en un agujero difícil del que salir. Ni siquiera las manos del Estado por restablecer la paz financiera han surtido efecto. La ristra de medidas económicas del Ejecutivo de Gordon Brown: nacionalización de bancos (Northern Rock), búsqueda activa de compradores para entidades en problemas (B&B, A&L) o nacionalización de cartera hipotecaria de la banca (70.000 millones) vía intercambio con bonos del Tesoro. Las últimas medidas superan la emergencia y la excepcionalidad de las anteriores. El plan de choque británico para neutralizar la ola de ejecuciones hipotecas y el descenso de la actividad en la concesión de créditos contempla 1.200 millones de euros en ayudas. Entre ellas, la eliminación temporal del impuesto sobre las escrituras en las transacciones de vivienda o la concesión de préstamos a tipos de interés 0 durante cinco años sobre el 30% del importe.

Más problemas para el Banco de Inglaterra

Esta inyección, además de sostener a los particulares, pretende aliviar de los dañados bancos británicos, que se han convertido en el corazón del problema debido a la debilidad de sus cimientos de capital. Esta misma semana, RBS le lanzaba un seria advertencia a su rival Barclays: necesita más de 9.000 millones de euros extra para afrontar el empeoramiento de la calidad de los activos, sus clientes y el mercado de crédito. La banca british acude masivamente a todo lo que puede darle el propio Banco de Inglaterra a través de su ventana de liquidez hasta 245.000 millones de euros, según publica el diario Daily Telegraph. Es decir, ¿no está el banco central subsidiando en cada subasta a los bancos británicos? No hace mucho que la prensa inglesa levantaba una polvareda por el uso masivo de las subasta del Banco Central Europeo (BCE) por los bancos españoles, cuando éstos sólo representan el 10% de las peticiones.

Por si fuera poco, el Banco de Inglaterra encara una situación complicada en su política monetaria. Con crecimientos negativos del PIB y la escalada de la inflación, Meryn King, su presidente, vive la división de su propio consejo de gobernadores, en el que unos optan por subir más los tipos, otros por mantenerlos y el resto por bajarlos. Para gustos los colores. El problema es que la caída acelerada en el valor de la libra puede inyecta mayor vigor al IPC británico, que ya crece a tasas del 4,4%, según datos de julio, y amenaza con colocarse en niveles superiores al 5% a pesar de la caída de los precios energético. El efecto divisa puede ahogar todavía más a los británicos y ahondar a su vez en la caída de la libra. Todo un bucle económico.

- Más de un millón de casas de Reino Unido vale menos de la cuantía de su hipoteca (Cinco Días - 6/9/08) 

El derrumbe inmobiliario se está reproduciendo con especial crudeza en los países en los que se ha recalentado en exceso el mercado de compraventa de casas.

Un buen ejemplo es el Reino Unido, en el que, según un estudio de la consultora Bernstein, el precio de las casas caerá un 35% desde los máximos de 2007.

El imparable descenso del precio de la vivienda ha provocado, según el informe, que más de 1,3 millones de propietarios hayan visto depreciado el valor de sus hogares hasta el punto de que su vivienda ya cueste menos de la cuantía de su hipoteca.

La consultora calcula que el volumen de créditos afectados por esta situación en el Reino Unido se eleva a 67.000 millones de dólares (47.000 millones de euros), lo que representa el 18% del valor de los préstamos suscritos.

“Esta situación de recesión es similar a la que se vivió en la década de los 90. El mercado está en un momento muy negativo y los indicadores apuntan a que el derrumbe será aún mayor”, apuntó Bruno Paulson, analista jefe de Bernstein.

Algo similar está ocurriendo en EEUU. Según los últimos datos de la Asociación de Banqueros Hipotecarios (MBA, por sus siglas en inglés), el número de casas embargadas por impago de hipotecas se elevó a 490.000 en el segundo trimestre del año, lo que representa un incremento del 9% respecto al anterior trimestre. La tasa de morosidad también se elevó un 25% entre abril y junio.
- EEUU ultima la nacionalización de Fannie Mae y Freddie Mac (Negocios - 6/9/08)
El Departamento del Tesoro estadounidense esta dando los toques finales a un plan diseñado para nacionalizar las firmas de garantía hipotecaria Freddie Mac y Fannie Mae y que será anunciado oficialmente este mismo fin de semana, según fuentes cercanas al proceso citadas por el diario estadounidense “The Wall Street Journal”. 
El plan prevé poner ambas hipotecarias, que aglutinan cerca la mitad de la deuda hipotecaria de EEUU, valorada en 12 billones de dólares, bajo el control del organismo Federal Housing Finance Agency, lo que implica que el Gobierno tomaría las riendas de ambas entidades, al menos de manera temporal.

Esto implicaría una sustanciosa inyección de capital estatal en ambas sociedades, que se aplicaría de manera gradual en base trimestral para ir saneando sus balances progresivamente, según las mismas fuentes.

Además, el Tesoro prevé una renovación total de la cúpula directiva de ambas empresas y tanto el consejero delegado de Fannie Mae, Daniel H. Mudd, como el de Freddie Mac, Richard Syron, serían eventualmente despedidos, aunque algunos detalles finales del acuerdo están sujetos a cambios y pendientes de cerrarse.

Esta nacionalización supondría la mayor intervención gubernamental de una entidad financiera por parte del Gobierno estadounidense desde que comenzó la “crisis subprime” hace algo más de un año.

La administración norteamericana ya autorizó el pasado mes de febrero un paquete de “estímulos” económicos de 168.000 millones de dólares (117.768 millones de euros) a través del rescate de la entidad Bear Stearns. Desde entonces, tanto la administración como la Reserva Federal estadounidense (Fed) han tomado un papel cada vez más agresivo en respuesta a la que se ha convertidos en una de las peores crisis financieras de las últimas décadas.

Fannie Mae and Freddie Mac son dos piezas clave en el mercado hipotecario estadounidense. Sus problemas han amenazado en los últimos meses con empeorar la situación del mercado inmobiliario estadounidense al aumentar los impagos.

La intervención estatal podría ayudar a los prestamistas a mantener los tipos de las hipotecas en un nivel más bajo de lo habitual si prosigue la inestabilidad en el sector. 

El Departamento del Tesoro tiene potestad para intervenir en ambas hipotecarias en virtud de la legislación aprobada en el Congreso el pasado mes de julio. La decisión sobre su futuro papel podría quedar el manos de la nueva administración, tras las elecciones generales.

Desde que se aprobó la legislación, funcionarios federales han estado trabajando junto a banqueros de Morgan Stanley en la elaboración de un plan de salvamento sobre ambas entidades.

Mientras tanto, los títulos de ambas hipotecarias se desplomaron el pasado viernes tras el cierre de la Bolsa de Nueva York en la sesión de prenegociación, con un retroceso del 25% en el caso de Fannie Mae y un 20% en Freddie Mac.

Reunión de urgencia

El plan de rescate cuenta con la colaboración del presidente de la Reserva federal, Ben Bernanke y el responsable de Federal Housing Finance Agency, James Lockhart. Según fuentes cercanas al proceso, los consejeros delegados de ambas hipotecarias acudieron el pasado viernes a una reunión junto con Bernanke y el secretario de Tesoro, Henry Paulson.

Estas reuniones tendrían como objetivo la consecución del visto bueno sobre el plan de ambos ejecutivos, aunque en la práctica su autorización no sea necesaria.

“Estamos haciendo progresos en nuestro trabajo”, declaró la portavoz del Departamento del tesoro, Jennifer Zuccarelli, que no quiso añadir más detalles sobre el transcurso de la reunión. Los portavoces de ambas hipotecarias también mantienen la confidencialidad acerca del presunto plan de salvamento orquestado por el Gobierno estadounidense.

Fannie Mae y Freddie Mac poseen o garantizan más de 5 billones de dólares en hipotecas o títulos hipotecarios y han sufrido pérdidas combinadas de cerca de 14.000 millones de dólares en los últimos doce meses debido a una oleada de impagos.

El problema es que una gran cantidad de entidades poseen bonos y valores de ambas entidades debido a que se trata de sociedades que cuentan con garantía del estado, por lo que su quiebra podría arrastrar a numerosos bancos más además de agravar los problemas del sector inmobiliario de un país en crisis.

El secretario del Tesoro, Henry Paulson, ha asegurado en varias ocasiones que no dejaran caer a las hipotecarias, más que nada, porque podría llevar al desplome del sistema financiero estadounidense y a una grave crisis a escala internacional debido a su gran tamaño.

Sin embargo, los inversores siguen reticentes a invertir en ambas sociedades ya que no se fían de las intenciones del Gobierno, lo que ha llevado a los títulos de Fannie y Freddie a depreciarse cerca de un 90% en el último año.

El Congreso estadounidense creó Fannie Mae en 1.938 durante la gran depresión para comprar hipotecas aseguradas a prestamistas y así proporcionarles liquidez suficiente para conceder nuevos préstamos. Fannie siguió operando como una agencia gubernamental durante las décadas de los 40' y 50' a pesar de que se dieron pasos hacia la privatización de la sociedad. En 1.968, el presidente estadounidense Lyndon Johnson decidió privatizar la entidad. 
- La mayor intervención directa desde los 90 - La crisis obliga a EEUU a nacionalizar a sus dos mayores entidades hipotecarias (El Mundo - 6/9/08)

(Por Pablo Pardo)

La crisis financiera desatada en Estados Unidos hace trece meses alcanzó ayer proporciones históricas con la nacionalización de Fannie Mae y Freddie Mac, los dos gigantes del mercado de los bonos hipotecarios, en lo que se trata acaso de la mayor intervención directa del Estado en la economía de EEUU, al menos, desde la crisis de las cajas de ahorros que sufrió ese país a principios de los años noventa.

En virtud de los planes del Departamento del Tesoro, que aún no han sido hechos públicos esta mañana, el Estado asumirá el control de Fannie y Freddie -como se llama a las dos empresas coloquialmente-, despedirá a sus máximos responsables y las recapitalizará con dinero público, en un proceso que puede durar meses o años.

No está claro qué pasará con ambas compañías una vez que estén saneadas, pero todo hace suponer que serán troceadas y privatizadas.

¿A cuánto puede ascender la factura de la operación para el contribuyente estadounidense? Las primeras estimaciones señalan a una horquilla de entre 50.000 y 10.000 millones de dólares (de 35.000 a 70.000 millones de euros).

Caída en picado en Bolsa

Pero todo hace pensar que eso sólo será el principio. El Tesoro de EEUU planea inyectar dinero progresivamente en Fannie Mae y Freddie Mac para irlas recapitalizando de forma progresiva.

Anoche, tras el cierre de la Bolsa de Nueva York, los títulos de los dos gigantes hipotecarios se desplomaban más de un 25% cada uno. Ambas empresas han perdido alrededor del 85% de su valor en Bolsa en el último año, en el que han registrado unas pérdidas de más de 4.000 millones de dólares (3.000 millones de euros).

Los riesgos que conlleva para la estabilidad del sistema financiero mundial un colapso de Fannie y Freddie marean. Las dos empresas garantizan o poseen títulos hipotecarios por valor de 5,3 billones de dólares, lo que supone aproximadamente la mitad de toda la deuda hipotecaria de EEUU.

No sólo eso. Un enorme número de bancos estadounidenses y extranjeros tienen títulos de estas dos compañías, que funcionan bajo garantía del Estado. Por poner un ejemplo, desde la mayora gestora de fondos de renta fija del mundo, Pimco, hasta el Sovereign Bank -participado por el Santander- se han visto ya afectados por las minusvalías de sus inversiones en Fannie y Freddie.

“Demasiado grandes para caer”
Los problemas de estas dos empresas se deben a su forma de operar. Ambas fueron creadas para inyectar liquidez en el mercado de bonos hipotecarios, de modo que los intereses de las hipotecas fueran menores y fuera más fácil para los estadounidenses adquirir hipotecas.

En otras palabras: eran básicamente aseguradoras de bonos. Sin embargo, en los últimos años Fannie y Freddie han empezado a comprar y vender bonos hipotecarios y han entrado de forma masiva en el mercado de derivados.

¿Por qué los directivos de esas empresas empezaron a correr esos riesgos? ¿Y por qué lo aceptaron los accionistas? En buena medida porque Fannie y Freddie están garantizadas por el Estado y porque consideraban que estos dos monstruos en cuya cartera cabe unas cinco veces el PIB de España eran, como dicen en EEUU, “demasiado grandes para caer”.

En otras palabras: que siempre vendría el Estado a rescatarlas, porque en su caída Fannie y Freddie se pueden llevar por delante el sistema financiero mundial y, además, colapsar totalmente el mercado hipotecario estadounidense.

La consecuencia es que, cuando los estadounidenses empezaron a dejar de pagar sus hipotecas y los bonos en los que éstas se basaban dejaron de tener valor, Fannie y Freddie incurrieron en pérdidas. Ahora, todo indica que, una vez más, la Administración Bush va a comerse su retórica en favor del libre mercado y va a nacionalizarlas. Porque, efectivamente, estas dos empresas son demasiado grandes para dejarlas caer.
- EEUU asume el control de Fannie y Freddie para frenar la crisis inmobiliaria (The Wall Street Journal - 7/9/08)

(Por James R. Hagerty y Ruth Simon)
El gobierno de Estados Unidos, cada vez más alarmado por el declive del mercado inmobiliario que amenaza con arrastrar al resto de la economía, está asumiendo el control del financiamiento de hipotecas.

El Departamento del Tesoro anunció el domingo un plan que provee hasta US$ 200.000 millones en capital fresco y nuevas líneas de crédito para los dos principales proveedores de fondos para préstamos hipotecarios, Fannie Mae y Freddie Mac, y puso a las dos compañías bajo el control de la Agencia Federal de Financiamiento de Viviendas, (FHFA). Henry Paulson, secretario del Tesoro, dijo que las decisiones incrementarán la disponibilidad de crédito para los compradores de casas.

El Tesoro también presentó planes para comprar un monto no especificado de valores respaldados por hipotecas emitidos por Fannie y Freddie, en un intento por reducir los costos de financiamiento para los consumidores. Pese a los profundos recortes de tasas por parte de la Reserva Federal, el costo de una hipoteca tradicional a 30 años con tasa fija se ha mantenido muy por encima del 6% por buena parte de los últimos meses.

Las medidas probablemente reducirán las tasas de interés para los consumidores y ayudarán a prevenir un deterioro de lo que ya se ha convertido en el peor declive inmobiliario en EEUU desde los años 30. Al menos a corto plazo, estas acciones atarán aún más al gobierno a la industria hipotecaria, dejando a los contribuyentes expuestos a las pérdidas ligadas a cesaciones de pagos que podrían ascender a miles de millones de dólares.

A largo plazo, Paulson busca reducir drásticamente el número de hipotecas y valores relacionados en poder de Fannie y Freddie, pero aclaró que el Congreso y los próximos gobiernos tendrán en sus manos la decisión de qué forma final asumirán las empresas.

Paulson señaló que el gobierno no tuvo más opción que apuntalar a Fannie y Freddie, dos compañías creadas por el Congreso para apoyar al mercado inmobiliario, pero en manos de accionistas privados. Los más de US$ 5 billones (millones de millones) de deuda y valores respaldados por hipotecas emitidos por las compañías son propiedad de bancos centrales y otros inversionistas en todo el mundo. “Un colapso de cualquiera de ellas podría causar grandes trastornos en nuestros mercados financieros, tanto local como globalmente”, dijo Paulson.
James Lockhart, director de la FHFA, manifestó que el regulador asumió el control de las compañías debido a que su capacidad para asimilar grandes pérdidas estaba “en duda”, debido a que no tenían gran cantidad de capital y eran incapaces de recaudar más dinero de fuentes privadas. El control será mantenido indefinidamente, mientras el regulador trata de restaurar la salud financiera de Fannie y Freddie.

Lockhart nombró a un nuevo presidente ejecutivo para cada compañía, pero dijo que espera mantener a la mayoría de los empleados en plantilla.

Herb Allison, que ha servido durante los últimos ocho años como presidente de la compañía de inversiones TIAA-CREF, reemplazará a Daniel Mudd en la presidencia ejecutiva de Fannie. El presidente de Freddie, Richard Syron, fue reemplazado por David Moffett, que ha sido el vicepresidente y director financiero de US Bancorp. El gobierno también eliminará los dividendos sobre acciones regulares y preferentes, ahorrándoles un total de US$ 2.000 millones al año a ambas compañías.

Para asegurar que las compañías no se queden sin capital, EEUU acordó adquirir de inmediato US$ 1.000 millones en acciones preferentes de cada compañía. El rendimiento anual de los dividendos de las acciones preferentes es del 10% y el gobierno tiene el derecho a comprar el 79,9% de las acciones regulares de la compañía “a un precio nominal”. Además, el gobierno se mostró dispuesto a adquirir hasta US$ 100.000 millones en acciones preferentes de cada compañía, aunque ha dicho que no espera que necesiten tanto capital.
EEUU también anunció un acuerdo para, en caso de ser necesario, extender préstamos de corto plazo a Fannie, Freddie y los 12 bancos regionales de préstamos hipotecarios, cooperativas privadas creadas por el Congreso para ayudar a los bancos a financiar créditos hipotecarios. Los préstamos estarían respaldados por valores hipotecarios u otro colateral y tendrían un interés de 0,50% por encima de la tasa interbancaria londinense o Libor. Fannie y Freddie típicamente acceden a préstamos a una tasa inferior a la Libor, pero estos préstamos actuarían como una salvaguarda.

El gobierno tuvo que intervenir en el mercado hipotecario porque por ahora “los mercados privados no están dispuestos a proporcionar el capital” para hipotecas de vivienda a precios que el consumidor estadounidense se pueda permitir, dijo Susan Wachter, profesora de bienes raíces y finanzas de la Escuela de Negocios Wharton de la Universidad de Pensilvania. Sin el apoyo estatal, los precios de las viviendas caerían mucho más, exponiendo al país a mayores dificultades económicas, añadió Wachter.

La medida significa que el gobierno federal respaldará directamente la mayoría de las hipotecas en Estados Unidos que Fannie y Freddie poseen o garantizan, alrededor de US$ 5,3 billones, o casi la mitad de las hipotecas vigentes.

- El rescate no cura los males de la economía mundial (The Wall Street Journal - 7/9/08)

(Por E.S. Browning y Mark Gongloff)
Muchos inversionistas aplaudieron la decisión del gobierno estadounidense de rescatar a los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac y algunos incluso predijeron un auge del mercado bursátil, al menos a corto plazo. Los analistas, sin embargo, cuestionaron si la medida es más que una cura temporal para los males que aquejan a la economía y los mercados financieros.

“Es el inicio de algo bueno, pero no es suficiente para hacernos saltar a las bolsas”, dice Bruce McCain, director de estrategia de la división de gestión de inversiones de Key Private Bank. “Aún tenemos el problema de la desaceleración del crecimiento global, la cual está mostrando señales de estar afectando a las empresas estadounidenses. Desde un punto de vista de corto plazo, todavía hay mucho que hacer para mejorar la liquidez del sistema bancario”.

Aunque el rescate del gobierno no ayuda a los inversionistas de Fannie y Freddie, cuyas acciones han perdido la mayor parte de su valor, los bonos estarían seguros y las agencias semiestatales evitarían un colapso. Si el rescate permite que las dos empresas dejen más dinero disponible para financiar hipotecas, eso podría reducir las tasas hipotecarias y facilitaría la compra de viviendas. El rescate, no obstante, probablemente no detendrá las ejecuciones hipotecarias ni borrará el gigantesco inventario de casas sin vender.

Lo que más preocupa a los inversionistas es que los problemas económicos de EEUU ya se han contagiado a Europa, Japón y el mundo en desarrollo. Incluso después del rescate, es probable que el deslizamiento hacia un bajón económico global continúe, con recesiones en algunos de los grandes países europeos y, posiblemente, EEUU
Un temor de los inversionistas es que el multimillonario costo del rescate incremente la deuda fiscal, lo que podría elevar el rendimiento de los bonos del Tesoro y, a su vez, aumentar las tasas de interés del mercado. El alza de las tasas dificulta el financiamiento tanto para las empresas como para las personas, golpeando el crecimiento económico y el precio de las acciones. El rendimiento de los bonos también afecta a las tasas hipotecarias, lo que implica que un mayor rendimiento podría anular algunas de las ventajas del rescate para los compradores de casas.

A algunos analistas les preocupa que, pese a que el rescate podría aliviar la crisis de crédito del país, también podría prolongarla. Esto fue lo que sucedió en Japón, donde los esfuerzos del gobierno por apuntalar a los bancos aquejaron al sistema financiero por años después de la explosión de la burbuja de los bienes raíces en 1990. “Todo lo que he visto hasta el momento está apuntando a que las cosas se muevan al estilo japonés”, dijo Joshua Rosner, director gerente de Graham Fisher Co., una firma de investigación de servicios financieros.

Asimismo, crecen las señales de que la economía global se está deteriorando, más allá del rescate de Fannie y Freddie. Cuando los precios del petróleo, la gasolina y otras materias primas comenzaron a caer en julio, los inversionistas celebraron con la esperanza de que el descenso fortalecería el consumo y aceleraría la recuperación. Recientemente, cambiaron de parecer y ahora interpretan el desplome de los commodities como otro síntoma de las dificultades por las que atraviesa la economía global, junto al aumento del desempleo y de las ejecuciones inmobiliarias en EEUU y el debilitamiento del crecimiento de Europa a Asia.

Desde los máximos alcanzados hace un par de meses, los futuros del crudo han bajado 27%, los del cobre, 23% y los del maíz, 30%. En el caso de numerosas materias primas, incluyendo el petróleo, la tendencia se aceleró la semana pasada.

Los temores sobre la economía global contribuyeron al declive de 322,59 puntos del Promedio Industrial Dow Jones la semana pasada. El índice quedó en 11.220,96 puntos tras su mayor caída porcentual y por puntos en 10 semanas. El viernes, el Dow se encontraba un 21% por debajo de su récord de 14.164,53 puntos alcanzado en octubre del año pasado.

Debido a que las acciones han absorbido un gran castigo en las últimas jornadas, algunos inversionistas predicen una recuperación esta semana, alimentada por el rescate de Fannie y Freddie. La pregunta es si se trata de un repunte duradero.

“Pensamos que el declive en los precios de los commodities refleja el débil crecimiento en EEUU y también a nivel global”, dijo el economista de Lehman Brothers Zach Pandl. El banco neoyorquino espera que las pérdidas de empleos en EEUU y la caída en las ventas minoristas se extiendan hasta el primer trimestre del próximo año, marcando el primer declive trimestral en ventas minoristas desde 1991.

A algunos economistas les preocupa que la recesión sea más grave en Europa que en EEUU. Aunque buena parte de los países en desarrollo podría escapar una recesión, algunos pueden experimentar bruscas desaceleraciones, impulsando el desempleo y golpeando a los consumidores.

La caída en los precios de las materias primas está “teniendo consecuencias fundamentalmente negativas para las divisas y las economías emergentes”, dijo Henry Herrmann, presidente ejecutivo del grupo de gestión de fondos Waddell & Reed. “En algunos lugares, hay que celebrar la caída de los precios, pero en otros lugares, el efecto no es tan bueno”, agregó.

- El mayor rescate de la historia: EEUU respaldará los 4,2 billones de euros en hipotecas de Fannie y Freddie (El Confidencial - 8/9/08)

(Por R. J. Lapetra)

Es el fin de una era. El final de un sistema que engordó demasiado y terminó explotando. El Gobierno de EEUU respaldará con dinero público a las agencias semiestatales Fannie Mae y Freddie Mac para evitar el colapso del mercado hipotecario estadounidense y, por ende, de los bancos. Se trata del mayor rescate financiero de la historia, ya que ambas entidades garantizan o poseen en su balance préstamos hipotecarios por valor de 6 billones de dólares (4,2 billones de euros), el equivalente a prácticamente la mitad del sistema de préstamos para la compra de vivienda de EEUU. A partir de ahora, el Gobierno federal tomará el control de Fannie y Freddie suministrando líneas de liquidez continúas para que sigan funcionando y no acaben colapsando todo el sistema financiero, un riesgo que revoloteaba en los últimos meses sobre la cabeza de las autoridades estadounidenses y que les ha forzado a intervenir, a nacionalizar, el problema.

El secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, confirmó este domingo por la tarde que la operación de rescate, después de semanas de diseño junto al banco de inversión Morgan Stanley, la Reserva Federal (Fed) que preside Ben Bernanke y la nueva Agencia Federal de Financiación a la Vivienda (FHFA, por sus siglas en inglés) dirigida por James Lockhart, que será la encarga de gestionar a partir de ahora a Fannie y Freddie tras la destitución de toda la cúpula directiva de ambas compañías. La desconfianza generalizada sobre su actividad ha terminado acabando con las dos hipotecarias, pese a que sus niveles de capitalización estaban todavía por encima de lo exigido por el marco regulatorio del mercado. Fannie y Freddie mantenía un nivel conjunto de reservas de capital de 85.000 millones de dólares frente a la exigencia regulatoria de 72.000 millones, según comunicaron a la SEC al cierre del primer semestre.

Costará 300.000 millones de dólares a los contribuyentes

“Fannie Mae y Freddie Mac están tan interrelacionadas con el sistema financiero que el fracaso de cualquiera de ellas podría causar grandes trastornos en nuestros mercados financieros y en todo el mundo (...) Nuestra economía y nuestros mercados no se recuperan hasta que se corrija la situación del mercado hipotecario”, explicó Paulson en un comunicado. El Departamento del Tesoro que él dirige ejecutará una inyección de capital millonaria para intentar revitalizarlas. Lockhart, que precisó que dicha línea de liquidez podría ascender a los 100.000 millones de dólares, se hará escalonadamente para que sea más efectiva. Las compañías quedarán bajo la figura de la “tutela legal”, un estatus reconocido en el llamado Capítulo 11 de la ley de bancarrotas que permite a las empresas seguir operando mientras tratan de reestructurar sus pasivos y hacer frente en el futuro a sus deudores. 

¿El coste total? Según William Poole, ex presidente de la Fed de Sant Louis, la intervención o nacionalización de estas dos agencias semipúblicas costará unos 300.000 millones de dólares en total a los contribuyentes estadounidenses. “No me sorprendería nada si las pérdidas totales alcanzan el 5% del total de sus obligaciones. No creo que sea nada descabellado”, señaló Poole en declaraciones a Bloomberg Radio. También supondrá pérdidas millonarias para todos aquellos accionistas que tuviesen bonos, acciones ordinarias o preferentes. JPMorgan, el banco más grande de Wall Street y que protagonizó el rescate de Bear Stearns en marzo, reconoció provisiones de unos 600 millones de dólares recientemente como consecuencia de la depreciación de su inversión en Fannie y Freddie. Otra entidad conocida para el público español, y de muchísimo menor tamaño, también tendrá que hacer frente a pérdidas millonarias. Se trata de Sovereign Bank, participado al 25% por el Banco Santander de Emilio Botín, que encara unas pérdidas superiores a los 600 millones de dólares por su cartera de acciones en Fannie y Freddie.

Pero los grandes perjudicados del rescate y nacionalización hipotecaria serán los bancos centrales asiáticos -que durante años han dirigido sus reservas hacia la deuda treasurie de EEUU financiando su galopante déficit- y algunos fondos soberanos como el NIMB Noruego, que mantienen bonos o preferentes valoradas en decenas de miles de millones. En el marco de la “operación rescate”, el Gobierno, a través del regulador federal bancario, trabajará sólo con las entidades de menor tamaño más afectadas, como puede ser el propio Sovereign Bank. En este caso, Santander dispondrá además de liquidez adicional en las próximas semanas una vez que cierre la venta del 32% del capital de Cepsa, valorado en unos 6.000 millones de euros, según se conoció en la tarde del viernes…
- Los mercados están de fiesta (BBCMundo - 8/9/08)   

Las principales bolsas del mundo experimentaron un repunte este lunes, tras el anuncio de que el gobierno de Estados Unidos asumirá el control de Fannie Mae y Freddie Mac, las dos principales compañías hipotecarias del país. 

Según los expertos, los inversionistas se mostraron confiados de que este rescate financiero, el mayor en la historia de EEUU, ayude a sostener el mercado inmobiliario local y eventualmente contribuya a solventar la crisis crediticia. 

El índice FTSE de Londres -que había caído un 7% la semana pasada- cerró con un alza del 3,92%, y eso después de que un fallo técnico obligara a suspender las transacciones durante buena parte del día. 

En Asia, el índice Nikkei de Japón cerró con 3,4%, mientras que el Hang Seng de Hong Kong subió un 4%. 

Las bolsas clave de Singapur, Australia y Taiwan cerraron también en positivo. 

En Europa el Dax-30 alemán acabó la jornada con un aumento del 2,22% y el Cac-40 francés, con una subida del 3,42%. 

Por su parte, el índice Dow Jones de Nueva York, que la semana pasada había perdido un 4%, cerró con un incremento del 2,58%. 

“Quizás podamos ver la luz al final del túnel en términos de la crisis crediticia”, apuntó Graham Neale de la firma de corredores de bolsa Killick & Co. 

Temores de quiebra 

En una dramática intervención, el secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, anunció el plan de rescate de Fannie Mae y Freddie Mac este domingo, un día antes de la reapertura de los mercados. 

El presidente estadounidense, George W. Bush, indicó que la situación de las dos compañías hipotecarias presentaba “un riesgo inaceptable” para la economía. 

Cerca de la mitad de los créditos inmobiliarios otorgados en EEUU, por un valor de US$ 5,3 billones, corresponden a ambas empresas, que en el último año registraron pérdidas por un monto de US$ 14.000 millones, en especial debido a los créditos de alto riesgo de tipo subprime. 

Los más recientes datos mostraron que cerca del 9% de los propietarios de viviendas en EEUU estaban retrasados en sus pagos o enfrentaban la posibilidad de perder sus casas. 

El plan de rescate podría costarle al gobierno cerca de US$ 200.000 millones, ya que contempla una gran inyección de capital para que las dos gigantes financieras se mantengan solventes. 

Acciones y bonos 

En todo caso, es probable que el colapso de Fannie Mae y Freddie Mac hubiera provocado un congelamiento del mercado hipotecario estadounidense durante varios años y conducido a una caída aun más pronunciada en los precios de las viviendas. 

Este lunes el precio de las acciones de ambas compañías cayó dramáticamente, ya que los términos del rescate se perciben como no favorables para los inversionistas. 

Sin embargo, el valor de los bonos aumentó, lo que indica que podrían ofrecer préstamos más baratos y ayudar a aliviar la crisis crediticia. 

La mayor parte de la deuda en bonos de ambas compañías estaba en manos de bancos asiáticos, que recientemente comenzaron a retirar sus inversiones. 

El editor de temas económicos de la BBC, Robert Preston, señala que entidades de muchas partes del mundo están muy expuestas a la situación y, dado el mal momento que atraviesan los mercados, se hacía peligroso que persistieran dudas sobre la capacidad de las hipotecarias para cumplir con sus obligaciones. 

En julio un plan aprobado por el Congreso le dio al gobierno estadounidense la autorización para ofrecer liquidez sin límites a las dos empresas y para comprar sus acciones, con el fin de mantenerlas a flote. 

- Acciones de Lehman se desploman por temores sobre sus niveles de capital (The Wall Street Journal - 9/9/08)

(Por Jessica Papini y Geoffrey Rogow) 

Las acciones de Lehman Brothers Holding Inc. (LEH) cayeron un 45% el martes a medida que aumentaba la preocupación entre los inversionistas frente a la capacidad del atribulado banco para recaudar el capital que necesita.

La acción cayó a US$ 7,79, su nivel más bajo desde 1998. 

Curiosamente, el descenso de las acciones del banco tenía poco efecto sobre los acuerdos de canje por incumplimiento crediticio, o CDS, que se utilizan para tomar posiciones basadas en la capacidad crediticia de la compañía.

Durante la mañana, los CDS de Lehman se negociaban más o menos en línea con su valor de cierre del lunes, en alrededor de 340 puntos base. 

El descenso en las acciones de Lehman ejercía presión sobre el mercado en general.

“El banco coreano no va a presentar una oferta. Absolutamente nada se ha cristalizado aún. No hubo una adquisición o inyección de capital”, afirmó William Lefkowitz, estratega jefe de opciones en vFinance Investments. “Se está volviendo desesperante para ellos. A la gente le preocupa que no puedan vender ninguna división o recaudar capital en efectivo y que eso lleve a la bancarrota”.

La acción de Lehman ha perdido más del 85% de su valor en lo que va de año, en tanto continúa la preocupación de que Lehman pueda sucumbir a los problemas en sus posiciones hipotecarias. Lehman incurrió en una pérdida de US$ 2.800 millones en el segundo trimestre, luego de registrar una ganancia de US$ 1.300 millones en el mismo período del año anterior, debido a reducciones contable del valor de sus activos hipotecarios. 

- Los mercados bursátiles caen presionados por descenso de Lehman (The Wall Street Journal - 9/9/08)

Los principales índices bursátiles de Estados Unidos concluyeron la sesión del martes con bajas, tras registrar sólidas alzas el lunes, en tanto el desplome de las acciones de Lehman Brothers revivía la preocupación sobre la salud del sector financiero.

El Promedio Industrial Dow Jones perdió 280,01 puntos, o el 2,4%, 11230,73, tras avanzar 289 puntos en la sesión previa. 

El índice Standard & Poor's 500 bajó 43,28 puntos, o el 3,4%, a 1224,51, luego de ganar 25 puntos el lunes. El Índice Compuesto Nasdaq, por su parte, cedió 59,95 puntos, o el 2,6%, a 2209,81. 
El volumen de acciones negociadas fue alto. 

Las acciones de Lehman Brothers, la menor de las cuatro firmas de corretaje más importantes de Wall Street, cayeron US$ 6,36, o un 44,95%, a US$ 7,79, a medida que crecían las preocupaciones sobre sus esfuerzos para recaudar capital. Las autoridades reguladoras coreanas pusieron fin el martes por la mañana a las esperanzas del que el banco estatal surcoreano Korea Development Bank invierta en Lehman. Los reguladores informaron que las conversaciones entre las dos partes habían concluido.
Un día después de que la noticia sobre el rescate de Fannie Mae y Freddie Mac por parte del Gobierno ayudara al Dow a ascender casi 290 puntos, la decisión del gobierno seguía siendo analizada por los inversionistas.

En el frente económico, la Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios, o NAR, informó que su índice de ventas pendientes de viviendas usadas disminuyó en julio a una tasa anual del 3,2%. Varios analistas privados habían proyectado una caída del 2,1%.

American International Group, otra de las compañías que más preocupan dentro del sector financiero, registró los mayores descensos en el Dow al caer US$ 4,39, o el 19%, a US$ 18,37, su cierre más bajo desde el 24 de agosto de 1995 y su mayor descenso porcentual desde mayo de 1981. 

Washington Mutual, una prestamista hipotecaria que al igual que Lehman está explorando vías para recaudar capital, perdió 82 centavos, o el 20%, a US$ 3,30, su cierre más bajo desde el 14 de julio. 

Entre otras compañías financieras componentes del Dow, Citigroup bajó US$ 1,44, o el 7,09%, a US$ 18,88; American Express retrocedió US$ 2,28, o el 5,63%, a US$ 38,24 y JP Morgan cedió US$ 2,08, o el 5,01%, a US$ 39,47. 
También dentro del Dow, General Electric perdió US$ 0,97, o el 3,33%, a US$ 28,12 y la petrolera Exxon Mobil retrocedió US$ 3,51, o el 4,57%, a US$ 73,26.

- Credit Suisse aconseja vender títulos bancarios en el rebote (Cinco Días - 10/9/08)

La banca europea sigue sin convencer. El excesivo endeudamiento tanto del sector como del consumidor, la sobrevaloración de los inmuebles, la amenaza de nuevas provisiones, el escaso margen de maniobra de los bancos centrales y unas valoraciones no lo suficientemente baratas son las principales pegas que encuentra Credit Suisse.

Estos expertos recuerdan, además, que la crisis actual que atraviesan Estados Unidos, el Reino Unido y partes de Europa amenaza con ser peor que la vivida a principios de la década de los 90 debido a la simultaneidad de la crisis crediticia y la crisis bancaria, algo no visto en los últimos 30 años.

Un repaso a la estadística tampoco ayuda a mantener una visión optimista. Según Credit Suisse, la cotización del sector bancario generalmente tiende a comportarse mejor que el mercado entre seis y 10 meses antes de que el sector inmobiliario toque fondo. Y estos ciclos bajistas generalmente duran cuatro años y medio. “Pensamos que acabar con el exceso de inventarios en EEUU llevará como mínimo dos años y medio. En el Reino Unido el sector inmobiliario todavía está sobrevalorado entre un 20% y un 30%, mientras que en Europa la desaceleración sólo lleva un año. Además, los bancos nunca han tenido tanta exposición a la propiedad y la construcción”, explica Credit Suisse.

La evolución histórica del sector bancario refleja, además, que tiende a comportarse mejor que el mercado cuando los tipos de interés bajan de forma agresiva o bien cuando la curva de tipos se hace más pronunciada, dos características inexistentes en el momento actual.

Credit Suisse reconoce, sin embargo, que existen una serie de factores que deberían contribuir a la recuperación del sector por lo que, pese a todo, prefiere apostar por la banca antes que por los valores cíclicos.

En su opinión, a medida que los temores inflacionistas remitan, llegarán los recortes de tipos de interés, previsiblemente después del primer trimestre de 2009. Al mismo tiempo opina que la banca disfrutará de un aumento de márgenes por la menor competencia en la concesión de créditos, y ve fundamentales sólidos en países poco expuestos al apalancamiento. Dentro de Europa, sus apuestas preferidas están en Grecia, Bélgica, Alemania e Italia.

Incertidumbres sobre el sector

Provisiones - Amenaza. Las temidas provisiones son una de las mayores amenazas que penden sobre el sector financiero y Credit Suisse teme que se verán más. La firma estima que el total alcanzará los 1,3 billones de dólares (920.000 millones de euros), lo que implica que si se asume que los bancos tienen el 60% de estas pérdidas potenciales, el sector todavía sólo ha anunciado dos tercios de las pérdidas totales a asumir.

Preferencias - Excepciones. Ningún banco español ha logrado colarse entre los valores preferidos por Credit Suisse. Las lista con nombres y apellidos incluye a Alpha, National Bank of Greece, Intesa y United Oversees Bank. En cualquier caso sí reconoce que tanto Santander como BBVA cotizan con fuertes descuentos, del 18% y 27%, respecto a los bancos con los que compiten en Latinoamérica.

Valoración - Alta. Credit Suisse cuestiona la supuesta valoración atractiva de la banca. En su opinión el precio respecto al valor en libros es aún muy superior al registrado en crisis anteriores, mientras que la rentabilidad por dividendo puede resultar engañosa debido a las menores expectativas de retribución al accionista. Por otra parte, comenta que el fondo de comercio ha alcanzado una proporción en libros muy elevada.

- Lehman o el problema de ver las barbas del vecino pelar (El Confidencial - 10/9/08)

(Por S. McCoy)

Es lo que tiene. Cuando uno abre la caja de los truenos y adopta medidas excepcionales para determinadas compañías, como mal menor y ante la amenaza de un riesgo superior que puede poner en peligro la estabilidad del sistema, se expone a que ocurran cosas como las que acontecieron ayer con Lehman Brothers -que se dejó por el camino más del 40% de su capitalización bursátil-, que provocaron que el subsector de financieras del S&P500 se desplomara por encima del 5,5%, para convertirse así en el mayor contribuyente a la caída de un selectivo cuyas pérdidas alcanzaron el 3,5% bajo el peso adicional de las ventas de unas petroleras que sufrieron el nuevo ajuste a la baja del precio del crudo. Está visto, con esto del petróleo, que los dioses castigan a los inversores con sus deseos. Qué barbaridad.

El argumento formal para la caída no fue sino la ruptura de negociaciones entre el Korean Development Bank y el banco de inversión norteamericano, encuentros que tenían por objeto de incorporar al primero al capital del segundo. mediante una ampliación de capital que le permitiera restaurar sus ratios de solvencia y hacer frente a un plan estratégico en el que se contemplaba la venta de su gestora de fondos, Neuberger Berman, y los activos inmobiliarios comerciales de su cartera. Una noticia importante pero no tan dramática especialmente cuando, en las últimas dos semanas, la prensa se había dedicado a filtrar, un día sí y otro también, las últimas noticias relativas a las conversaciones sin que la reacción del mercado fuera tan extrema como ayer.

Sin embargo, la intervención de Fannie Mae y Freddie Mac ha supuesto un punto y aparte en la mentalidad de los inversores de Estados Unidos y, por ende, de todo el mundo financiero internacional. El mensaje que el Tesoro y la Reserva Federal, en el caso Bear Stearns, han lanzado al mercado no puede ser más unívoco: estamos ahí para evitar que el colapso de una entidad se lleve tras de sí, a través de la exposición directa a la misma o el riesgo de contrapartida, el sistema financiero como las fichas de un dominó. El riesgo moral como excusa, válida por otra parte desde esa óptica, para garantizar el normal funcionamiento de la economía financiera. De acuerdo, hasta ahí la parte positiva de tan arriesgada y arbitraria proposición, en tanto en cuanto la repercusión de un acontecimiento de ese tipo es cuantificable objetivamente por lo que respecta a la firma afectada, pero los efectos de la onda expansiva que provoca sólo pueden ser susceptible de estimación más o menos cercana, dada la globalización de la economía financiera. A favor de los ejecutores está su teórica mayor capacidad de aproximación.

No hay rosa sin espinas. Por supuesto. Pero hay veces también en que la flor brota en medio de un zarzal y uno tiene que medir muy bien si, el daño que le pueden causar los intentos por cogerla, le compensa. Lo que hicieron, ya en el mes de marzo con Bear Stearns y a lo largo del fin de semana con las agencias hipotecarias, las autoridades del mayor mercado financiero fue tomar decisiones extraordinarias sin tener en cuenta todas y cada una de las consecuencias que, de su actuación, se podían derivar. En la medida en que parecían querer decir que si una compañía emblemática entra en una espiral de desconfianza, y ayer fueron dos porque habría que añadir a la lista a la aseguradora AIG que se dejó casi un 20% por el camino, la solución puede venir en forma de una nueva intervención que deje a los accionistas ordinarios con el coxis al albur de las ventoleras y su inversión a valor simbólico residual; a los preferentes, sin el dividendo al que eran acreedores; y a los titulares de activos de renta fija con la duda de si finalmente van a poder recuperar su exposición o no, no es de extrañar, ante esa perspectiva, que ayer hubiera carreras por salir del valor. Cuando las barbas de tu vecino veas pelar...

Si no eres parte de la solución, eres parte del problema, dice el aforismo cuya procedencia geográfica me siento incapaz de identificar. Pero cuando los causantes, tanto en el origen por omisión como en la resolución por acción, de gran parte del desaguisado financiero que caracteriza la crisis actual son los que determinan el precio del dinero, principal activo con el negocia la banca, y las reglas en el uso del mismo por parte de las instituciones, el prescindir de ellos se convierte en una quimera de imposible concreción. Sin embargo, lo que no se pueden empeñar, ni el ámbito político ni el monetario, es en hacer las cosas más complicadas de lo que ya son creando expectativas de ensoñación bursátil que al día siguiente muestran su rostro más duro. Alguno tendrá que ser el primero en caer por ley natural. Puede que sea Lehman o no. Pero la solución de esta crisis pasa porque así ocurra. Lo contrario ya lo conocemos y, al menos de momento, funciona más bien mal. A los hechos me remito.
- Buffett muestra preocupación por quiebras de los bancos (The Wall Street Journal - 10/9/08)

(Por Damian Paletta) 

Berkshire Hathaway Inc., el holding controlado por el inversionista Warren Buffett, instruyó a una de sus subsidiarias a dejar de asegurar depósitos bancarios por encima del nivel garantizado por el gobierno federal, propinando un nuevo golpe a la industria de los servicios financieros.

La subsidiaria, Kansas Bankers Surety Co., está notificando a unos 1.500 bancos en más de 30 estados que ya no ofrecerá los llamados “bonos de garantía sobre depósitos bancarios”. KBS es una entre un puñado de firmas que ofrecen este tipo de seguro, que es un gran atractivo para los bancos que tratan de captar clientela adinerada.

Dos fuentes cercanas indicaron que la orden emanó el lunes del propio Buffett, presidente ejecutivo de Berkshire Hathaway. Chuck Towle, vicepresidente de KBS, rehusó comentar sobre la decisión. “Trabajaremos con cada banco y arreglaremos detalles con ellos”, se limitó a decir Towle, quien no confirmó que la orden proviniera de Buffett. Buffett no quiso referirse al tema.

Once bancos han quebrado este año en Estados Unidos. Ocho lo han hecho desde el 11 de julio, una concentración no vista desde la crisis de ahorros y préstamos de fines de los años 80 y principios de los 90. El gobierno garantiza depósitos de hasta US$ 100.000 en la mayoría de las cuentas. La salida de Buffett de este mercado es una señal de la preocupación que existe por la posibilidad de futuras quiebras bancarias.

- Auguran 200 quiebras de bancos en USA en los próximos meses (Urgente24 - 10/9/08)

El moribundo mercado de la vivienda de USA necesitará de otros 2 a 3 años para recuperarse, mientras que entre 100 y 200 bancos del país podrían colapsar el próximo año, dijo Michael Spence, premio Nobel de Economía, en conferencia en Singapur, según la agencia Reuters. 

Michael Spence dijo que el excedente de viviendas y una débil demanda de las consumidores, en medio de la turbulencia de los mercados financieros y una alta inflación, son un lastre para el mercado de la vivienda estadounidense, que experimenta su peor caída desde la Gran Depresión en los años 1930. 

“Va a tomar cierto tiempo para encontrar una solución al sistema, probablemente un par de años”, dijo Spence, quien ganó el premio Nobel en el 2001. 

El laureado economista dijo que espera que “100 a 200 bancos” colapsen en USA el próximo año porque muchos no están bien capitalizados y el Gobierno estadounidense dejará que caigan los más pequeños sin intervenir. 

“Si uno hace una presunción razonable sobre el valor de los activos que ellos tienen, es menos que los pasivos, de manera que están en bancarrota”, dijo. 

La caída del sector vivienda estadounidense ha causado graves grietas a los mercados financieros globales, luego de que el incumplimiento de los préstamos hipotecarios, que fueron empaquetados y revendidos por muchos bancos como deuda de riesgo, acabó con la liquidez de los mercados a nivel mundial. 

En la última debacle, el Gobierno de USA asumió el control de los gigantes de financiamiento hipotecario Fannie Mae y Freddie Mac, que han sufrido pérdidas combinadas por casi US$ 14.000 millones en los últimos 4 trimestres y cuyas deudas están colocadas en muchos bancos centrales del mundo. 

La medida, destinada a evitar que se profundice la turbulencia del mercado, representó lo que podría ser el mayor rescate financiero del Gobierno en la historia del país. 

Fannie y Freddie poseen o garantizan cerca de la mitad de los US$ 12 billones de la deuda hipotecaria de USA. 

Spence dijo que el Gobierno actuó correctamente al intervenir a Fannie y Freddie porque así redujo el riesgo de un mayor endurecimiento del crédito en los mercados, pero que ahora necesita colocar rápidamente dinero en esas compañías para que puedan seguir comprando hipotecas. 

Pero agregó que las firmas y el Gobierno no deberían comprometerse en compras “irresponsables” de casas sobrevaluadas. 

“Lo que realmente necesitamos es financiar compras legítimas de casas y negocios que quieran obtener préstamos”, dijo. 

Nueve bancos estadounidenses han quebrado en lo que va del año y la Corporación Federal de Garantías de Depósitos dijo que el número de bancos con problemas en USA nidos subió un 30% a 117 instituciones en el segundo trimestre

- Lehman adelanta negociaciones para ponerse a la venta (The Wall Street Journal - 12/9/08)

(Por Matthew Karnitschnig, Carrick Mollenkamp, Susanne Craig y Annalena Lobb)
Lehman Brothers Holdings Inc. se está ofreciendo en venta a compradores potenciales, incluyendo a Bank of America Corp., reveló ayer una fuente al tanto.

La Reserva Federal de EEUU (Fed) y el Departamento del Tesoro han estado trabajando con Lehman para ayudar a resolver la situación del banco, incluyendo hablar con compradores potenciales de la firma, de acuerdo con personas familiares con la situación.

Se espera que cualquier resolución no implique un rescate al estilo del que el gobierno desplegó para salvar al banco de inversión Bear Stearns Cos. y a los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac. Un acuerdo podría ser cerrado antes de la apertura de los mercados asiáticos el lunes, aunque mucho podría cambiar hasta entonces.

La necesidad de ser adquirida se intensificó luego de que las acciones de Lehman cayeran 42% en la sesión del jueves, creando nuevas dudas sobre su habilidad para negociar con otras firmas de Wall Street y a la vez retener a sus mejores talentos.

Sin embargo, los compradores potenciales aún se mantienen aprehensivos sobre la salud financiera de Lehman y esperan un apoyo más abierto del gobierno.

Lehman no respondió de inmediato a un pedido para que comentara sobre el tema.

Bank of America, que sostiene conversaciones preliminares para un acuerdo, parecía ser la mejor esperanza de Lehman el jueves por la tarde. El banco sólo concretaría la operación si es animado por el gobierno federal, ya que por el momento tiene las manos llenas digiriendo a la firma hipotecaria Countrywide Financial Corp.

Aún así, personas involucradas en las negociaciones aseguraron el jueves que es demasiado pronto para decir qué forma tomaría una venta, si es que se llega a concretar.

Sin el apoyo explícito del gobierno, otros compradores potenciales no han mostrado interés en absorber a Lehman y su balance de US$ 600.000 millones.

Por ejemplo, Goldman Sachs no está lanzando una oferta por la empresa, dice una fuente. Tampoco se cree que participen otras firmas de renombre, incluyendo al banco francés BNP Paribas SA, el británico HSBC Holdings PLC, el alemán Deutsche Bank AG y el español Banco Santander SA.
Un banco que podría estar interesado sería Barclays PLC, el tercero del Reino Unido, el cual ha estado ansioso por expandir su franquicia de banca de inversión alrededor del mundo.

Después de ganar terreno en la tarde de ayer, la acción de Lehman volvió a retroceder antes de que cerrara el mercado, terminando el día con una caída de US$ 3,03, a US$ 4,22.

La Presidenta de la Cámara de Representantes de EEUU, Nancy Pelosi, dijo el jueves que el impacto de Lehman Brothers en los mercados de crédito tendría que ser evaluado antes de que el gobierno federal organizara un paquete de rescate.

Pelosi agregó que la pregunta clave para cualquier institución financiera sería su impacto sobre el mercado de crédito, los mercados financieros más amplios y sobre los consumidores en general.

Pelosi no respondió directamente sobre si el gobierno debería intervenir para rescatar a Lehman Brothers del colapso.

Frente a la sede principal del banco, en Manhattan, los empleados en su hora de almuerzo o aquellos que salían a fumar, discutían el futuro de la compañía. Muchos sonaban aturdidos.

“Se acabó, a menos de que alguien nos compre en las próximas 24 horas, se acabó”, dijo un joven que hablaba por celular y que prefirió no revelar su nombre.

En un local de comida rápida al otro lado de la calle, la gente que esperaba en fila comentaba el desplome en el precio de la acción de Lehman y los titulares más recientes de la cadena de noticias CNBC.

Afuera del lugar, un grupo de tres hombres con carnés de Lehman que caminaban en dirección a la sede del banco hablaban sobre las consecuencias para otras firmas de Wall Street.

“¿Dónde se detiene todo esto?”, preguntó uno de ellos mientras regresaba a su oficina. 

- Al rescate de Lehman Brothers (BBCMundo - 13/9/08) 

El Banco de la Reserva Federal de Nueva York mantuvo una reunión de emergencia con algunos líderes políticos y del sector financiero para discutir el futuro del banco de inversiones Lehman Brothers. 

Uno de los asistentes al encuentro de alto nivel fue el secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson. 

La compañía anunció recientemente que -en medio de la crisis que azota los mercados internacionales- ha sufrido pérdidas masivas 

El precio de sus acciones ha caído más de 99% desde febrero del año pasado. 

Los ejecutivos de la entidad bancaria se enfrentan a una carrera contrarreloj, pues tienen plazo hasta el domingo en la noche para encontrar a un nuevo propietario. 

El especialista en temas financieros de la BBC, Robert Peston, dijo que el Banco de America es el principal candidato para adquirir a Lehman. Sin embargo, Barclays podría jugar un papel clave en su rescate. 

Consecuencias 

Banqueros cercanos a Lehman señalaron que de no llegar a un acuerdo, las consecuencias podrían ser devastadoras para el banco. 

“Si no se consigue una solución para el momento que Asia comience sus operaciones financieras el lunes, las repercusiones serán desastrosas”, le dijo un banquero de alta jerarquía a la BBC. 

Por otra parte, nuestro especialista dijo que el Tesoro de Estados Unidos está trabajando asiduamente, detrás de vestidores, para facilitar la adquisición del banco. 

Peston dijo que Barclays ha participado en las negociaciones para comprar a Lehman en su totalidad o una parte de la empresa. Sin embargo, una solución casera, de la mano del Banco de América, es lo que se vislumbra más claramente. 

El fondo de gerencia de negocios de Lehman, que se encuentra en relativamente buenas condiciones, podría venderse separadamente. 

Lehman anunció la más grande pérdida de su historia el miércoles y los inversionistas se mantienen incrédulos de los planes del banco para fortalecer sus finanzas. 

Las acciones de Lehman cayeron 13,5% para cerrar en US$ 3,65 en la bolsa de Nueva York. El descenso que se registró el jueves fue de alrededor de 40%. 
- Lehman Brothers (1844-2008) (El Confidencial - 13/9/08)

(Por Eduardo Segovia / Elena Herrero-Beaumont)

El silencio que reina en algunos departamentos de Lehman Brothers es helador. “Los directores de Tesorería en Nueva York ya han optado por no ir a trabajar”, dijeron a El Confidencial fuentes próximas al banco de inversión. “No hay negocio, nadie quiere contratar con ellos”. El trágico panorama de estos días es radicalmente diferente a la efervescencia que vivía hace poco más de medio año el banco de inversión más antiguo de los Estados Unidos. Efervescencia como culmen de un crecimiento imbatible que ha caracterizado a la entidad a lo largo de sus 164 años de existencia. 

El batacazo de esta semana ha sido especialmente doloroso para un banco que no ha hecho más que crecer y superar con éxito obstáculos imposibles desde que nació como tienda de ultramarinos en la Alabama de 1844. Hasta hace poco más de un mes, Lehman era la cuarta financiera más grande de Wall Street por valor de mercado. Ha sobrevivido a todas las crisis económicas de los siglos XIX, XX y XXI, y ha sabido aprovechar los profundos cambios que ha experimentado la economía norteamericana durante todo este tiempo para impulsar con éxito su negocio financiero. 
En el 2007 y por cuarto año consecutivo, la “Financiera más Admirada” según la revista Fortune, registró niveles récord en su beneficio neto por acción; en el 2006, ocupó el primer puesto en el ranking anual de Barron’s 500 -que mide el rendimiento de las corporaciones más importantes de Estados Unidos y Canadá-; y en el 2005, Standard & Poor’s, la agencia de calificación de riesgo, subió el rating de la deuda de Lehman a largo plazo de A a A+, citando la efectiva diversificación de sus ganancias y la buena gestión del riesgo.

Pero la euforia ha sido la principal enemiga de la previsión. Mientras otros bancos se anticipaban al tsunami financiero que estalló en el verano del 2007, Lehman seguía disfrutando de la abundancia acumulada en el transcurso de casi dos siglos de victoria. Tras el esplendor, sin embargo, los activos basura se multiplicaban como un cáncer. Lo acontecido esta semana ha sido la crónica de casi una muerte anunciada. Casi. 

Buscando desesperadamente a un comprador

Este fin de semana será crucial para la salvación o la quiebra de Lehman. La Reserva Federal y el Tesoro de EEUU comenzaron el jueves a buscar a contrarreloj un comprador para el banco ante el derrumbe de su cotización en bolsa. Los nombres que más suenan son los de Bank of America (sólo o con varios fondos) y Barclays, pero parece que está costando bastante más encontrar a alguien dispuesto a “comerse el marrón” que en el caso de Bear Stearns, comprado por JP Morgan con la mediación de la Fed en marzo.

Lehman Brothers, que estaba en el ojo del huracán desde hace semanas (y que el lunes veía dimitir a su histórico máximo responsable en Europa y Asia, Jeremy Isaacs), se hundió un 45% el miércoles tras anunciar el fracaso de las conversaciones para dar entrada en su capital a la entidad coreana KDB, que era la gran esperanza de salvación del banco.

El derrumbe se interrumpió el miércoles pasado pese a anunciar unas escalofriantes pérdidas trimestrales de 3.900 millones de dólares. Sin embargo, el mercado acogió inicialmente con optimismo el anuncio de una batería de medidas para enderezar su rumbo: recorte del dividendo por un importe de 450 millones, la venta masiva  de activos tóxicos inmobiliarios y la de algunas unidades como la gestora Neuberger Berman, que cuenta con el 70% de los 280.000 millones de dólares de patrimonio gestionado del banco.

Pero la alegría duraba poco. El jueves volvía a desplomarse más del 40% después de que Moody’s anunciaba que rebajaría su rating si no encontraba un socio financiero más fuerte. Además, su rival Merrill Lynch echaba más leña al fuego diciendo que Lehman podía venderse por el precio de una acción. La situación estaba fuera de control, lo que obligaba a las autoridades a tomar cartas en el asunto para buscar un comprador. Y en ésas estamos.

¿De dónde viene la crisis? El problema es la elevada exposición inmobiliaria del banco, sobre todo en el sector comercial -32.600 millones de dólares- y menos en el residencial -17.200 millones-. Casi toda esta exposición son créditos y activos (edificios, participación en centros comerciales, etc.), no derivados de crédito, ni titulizaciones, ni CDOs. Aunque la mayor parte de esos créditos no son morosos, Lehman tiene que valorarlos al precio de mercado (el famoso mark to market) y en muchos casos el tipo de interés al que se concedieron esos préstamos es inferior al coste de financiación actual del banco. En el tercer trimestre, las provisiones por esta valoración fueron de 6.400 millones de dólares, que se comieron todo el beneficio ordinario y provocaron esas pérdidas de 3.900 millones.

Las prisas por salvar Lehman responden al desplome de la cotización y al riesgo de que los clientes huyan del banco y de que sus acreedores le corten el crédito. Y, al igual que ocurría con Bear Stearns, la participación del Tesoro y la Fed en la operación trata de evitar un efecto dominó que arrastre al conjunto del sistema financiero por su exposición directa a Lehman o por el riesgo de contrapartida en su operativa como broker. Aunque su situación de liquidez es más sólida que la de Bear, como certifica Standard & Poor’s (tiene 40.000 millones en caja), la espiral en la que ha entrado le aboca sin remedio a la venta.

El gobierno no puede salir al rescate

El problema es que Lehman no puede ser rescatado directamente por el Gobierno, por dos razones: primero, porque Bush acaba de gastarse 140.000 millones de dólares (como mínimo, porque seguramente será mucho más) en salvar a Fannie Mae y Freddie Mac, con una economía al borde de la recesión y con un déficit público galopante; y segundo, porque en este caso no hay un interés social de salvar el mercado hipotecario que justifique una medida tan intervencionista y contraria a la cultura norteamericana.

Así que la única opción es repetir la jugada de Bear Stearns. Aunque el valor de Lehman tras el derrumbe en bolsa apenas supera los 2.000 millones de dólares, los potenciales compradores quieren que el Gobierno les dé una garantía contra potenciales pérdidas derivadas de la operación, al igual que hizo entonces con JP Morgan (en aquel caso, el Ejecutivo se comprometió a absorber pérdidas potenciales de hasta 29.000 millones). Y ése parece ser el principal escollo para alcanzar un acuerdo: aunque no sea el comprador, la Administración Federal es muy reticente a conceder este tipo de avales por el peligroso mensaje que está lanzando de que va a rescatar a cualquier entidad con problemas.

Las contrapartidas son el riesgo moral de estas operaciones -las autoridades salvan a los bancos que se han hinchado a ganar dinero con prácticas excesivamente arriesgadas-, así como los daños para los accionistas -cuyos títulos ya no valen prácticamente nada- y los titulares de bonos -que no saben su podrán recuperar su dinero-.

Según el Wall Street Journal, el objetivo de las autoridades norteamericanas es anunciar un acuerdo antes de la apertura asiática del lunes (en la madrugada del domingo al lunes en Europa). Estas prisas reducen notablemente el número de potenciales compradores, puesto que quedan excluidos los bancos con grandes diferencias horarias como los japoneses (se ha hablado de Nomura) o que tienen que obtener una aprobación de su regulador para una operación de este tipo.

Las entidades con tamaño y capacidad suficientes para absorber Lehman son un grupo muy reducido. En EEUU, aparte de Bank of America, aparece Goldman Sachs, que desmintió estar interesado el jueves. En Europa sólo el británico Barclays aparece en las quinielas, puesto que BNP Paribas, HSBC, Deutsche Bank -que ayer cerró la compra de Postbank- y Santander no parecen tener interés. Si no se encuentra un comprador individual, el Tesoro y la Fed podrían optar por trocear Lehman y venderlo en pedazos a un consorcio, al estilo de ABN Amro: banca de inversión, gestión de activos y negocio inmobiliario (a precios de ganga, claro).

El Financial Times anunciaba ayer por la tarde que un consorcio formado por Bank of America, el fondo de capital riesgo JC Flowers (que ya intentó comprar Northern Rock) y el fondo soberano chino CIC estudia presentar una oferta. En todo caso, todos los expertos insisten en que la clave está en que el Gobierno ofrezca algún tipo de protección contra posibles pérdidas.

- Bank Of America compra a Merrill Lynch por US$ 44.000 millones (The Wall Street Journal - 14/9/08)
(Por Matthew Karnitschnig, Carrick Mollenkamp y Dan Fitzpatrick)

En un acelerado esfuerzo por capear la tormenta que está afectando al sistema financiero estadounidense, Merrill Lynch & Co. llegó a un acuerdo durante la noche del domingo para venderse a Bank of America por cerca de US$ 44.000 millones, según fuentes al tanto.

Tal acuerdo, el cual se forjó a lo largo de 48 horas de negociaciones frenéticas, podría cambiar la cara de la banca estadounidense instantáneamente, convirtiendo al principal gigante del sector en una organización mucho mayor.

Impulsado por su presidente ejecutivo Kenneth Lewis, Bank of America ya ha llevado a cabo decenas de adquisiciones grandes y pequeñas, incluyendo la compra de la alicaída firma hipotecaria Countrywide Financial Corp. a principios del año. Al agregar a Merrill Lynch, controlaría la mayor fuerza de corredores de acciones del país así como un respetable banco de inversión.
Una combinación crearía un banco de largo alcance, involucrado en casi todos los rincones del sistema financiero, desde las tarjetas de crédito y préstamos automotrices a salidas a bolsa, asesoría de fusiones y gestión de fondos.

También mostraría cómo la crisis del crédito ha creado oportunidades para los compradores bien posicionados. A US$ 44.000 millones, cerca de US$ 29 la acción, Merrill sería vendido a cerca de dos tercios de su valor hace un año y a la mitad de su punto más alto alcanzado a principios de 2007.

Bank of America y Merrill Lynch no hicieron comentarios al respecto.

Merrill le daría a Bank of America fortaleza en todo en mundo, incluyendo mercados emergentes como India. Merrill también es fuerte en financiamiento, un área que Bank of America identificó la semana pasada en una conferencia de inversionistas cómo un lugar en el que degustaría ser más agresivo.

Un acuerdo sería más dramático si se tiene en cuenta que Merrill, luego de la llegada de su presidente ejecutivo John Thain, hizo más que cualquiera de los otros gigantes para protegerse de la crisis que comenzó el año anterior. Recaudó grandes cantidades de capital, se deshizo de activos tóxicos y vendió grandes participaciones, como la que tenía en el gigante de información financiera Bloomberg. El que Merrill haya optado por ponerse en venta subraya la severidad de la crisis.
- Lehman, hacia la bancarrota (BBCMundo - 15/9/08) 
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El sistema financiero de Estados Unidos sufrió varios golpes en una dramática jornada nocturna este domingo en que la casa matriz de uno de los principales bancos estadounidenses, Lehman Brothers, anunció que se declarará en bancarrota. 
Además, la mayor empresa de corredores bursátiles del mundo, Merrill Lynch, será adquirida por el Bank of America por unos US$ 50.000 millones, y se informó que la principal aseguradora mundial, American International Group, AIG, está en la búsqueda de US$ 40.000 millones de fondos de emergencia de la Reserva Federal. 

Mientras, un grupo de diez bancos internacionales anunció este domingo un programa de préstamos de US$ 70.000 millones para empresas con problemas y hacer frente a la crisis de crédito que amenaza la estabilidad del sistema financiero mundial. 

El anuncio se produjo para hacer frente a las consecuencias de la quiebra de Lehman Brothers, abrumado por sus pérdidas en el sector hipotecario, después de que fracasaran las conversaciones para intentar encontrar un comprador. 

La firma reportó pérdidas de US$ 7.000 millones relacionadas con inversiones hipotecarias. 

Los dos potenciales compradores que había hasta ahora parecen haberse retirado de las conversaciones para rescatar a Lehman Brothers, el cuarto banco de inversiones más grande de EEUU. 

La casa matriz, Lehman Brothers Holdings, Inc., explicó que planea acogerse a la protección por bancarrota, pero la presentación al Capítulo 11 no incluirá sus operaciones de correduría/corredor y otras actividades. 

La quiebra del banco estadounidense podría provocar una severa conmoción del sistema financiero global. 
Aporte millonario 

En un comunicado, diez bancos internacionales, entre ellos el Bank of America, Barclays, Deutsche Bank y UBS, indicaron que cada uno aportará US$ 7.000 millones al fondo para hacer frente a la crisis crediticia. 

El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, dijo este domingo que apoyaba las acciones de los participantes del mercado para fortalecer y realzar la industria financiera. 

“Aprecio particularmente los esfuerzos de los participantes del mercado que se aunaron este fin de semana e iniciaron una serie de pasos para facilitar la organización y la estabilidad en nuestro nuestros mercados financieros...”, dijo Paulson en una declaración. 

Los bancos participantes podrán recibir una inyección de liquidez de hasta un máximo de un tercio del valor total del fondo, según el comunicado, que indica que otras entidades financieras podrían sumarse y expandir el valor del fondo. 

La solución inicial para Lehman Brothers, que incluía la venta de sus activos rentables al grupo británico Barclays, no prosperó este domingo después de que los compradores se retiraran ante la negativa del Tesoro a darle respaldo financiero a la operación. 

El Tesoro de Estados Unidos, que en marzo pasado salió en defensa del banco Bear Stearns y que hace una semana intervino a favor de las hipotecarias Freddie Mac y Fannie Mae, rechazó hacer lo mismo a favor de Lehman Brothers al considerar que ello haría que los bancos reclamaran siempre el respaldo del estado en estas situaciones, según informó la agencia de noticias EFE. 

Lehman Brothers emplea a unas 25.000 personas en todo el mundo. 

El editor de negocios de la BBC, Robert Peston, dice que la decisión de Barclays de no realizar un acuerdo con Lehman es un enorme obstáculo para los esfuerzos de rescate. 

- Terremoto en Wall Street: Lehman anuncia su quiebra y Bank of America compra Merrill Lynch (Cinco Días - 15/9/08)
El sector financiero que ve la luz hoy no es el mismo que se despidió de los mercados el viernes. Lehman Brothers instará hoy su quiebra y Merrill Lynch cerró a altas horas de la madrugada su venta a Bank of America por 50.000 millones de dólares (34.725 millones de euros) para evitar la misma suerte que Lehman. AIG, la mayor aseguradora del mundo, buscaba también la manera de capear una crisis que está cambiando a Wall Street aceleradamente y que obligó anoche a la Reserva Federal a ampliar los avales que acepta en su ventanilla de descuento. Los operadores se prepararon el domingo para un día difícil en los mercados que empezaba con fuertes caídas en Asia y una fuerte depreciación del dólar. 

(Por Ana B. Nieto / Nueva York)

Pocos fin de semana han sido tan dramáticos y tan dignos de recordarse en la historia financiera como el que hace apenas unas horas se acabó en Nueva York.

Lehman Brothers agotaba el domingo sus posibilidades de supervivencia. El banco, dirigido por Richard Fuld se quedó sin compradores y en la madrugada del lunes confirmó que presentará por la mañana la quiebra. Ni el británico Barclays, ni Bank of America respondieron a la llamada de las autoridades americanas que mediaron, sin éxito, para cerrar la compra parcial o total de esta institución de 158 años de antigüedad.

El banco, que emplea a unas 25.000 personas en todo el mundo, se había puesto en venta fines de la semana pasada y a contrarreloj. La Reserva Federal, la SEC y el Tesoro mediaron para hacer posible una transacción que salvara a una firma agobiada por los peores resultados de su historia y una cartera de activos inmobiliarios comerciales que han hundido la confianza en el banco.

Las autoridades económicas asumieron este papel de mediadores, y fueron ellos los que llevaron a los bancos a la mesa de negociaciones durante todo el fin de semana, después de dejar claro que no se iba a dedicar más dinero público a evitar el colapso de una firma de Wall Street. No después de Bear Stearns en marzo ni la reciente intervención en Fannie Mae y Freddie Mac. Esta falta de apoyo financiero público disuadió a los posibles compradores de cerrar la operación.

El destino de Lehman ha puesto en guardia y a la defensiva a Merrill Lynch, un gigante de la banca con unos 60.000 empleados en todo el mundo. Merrill era, presumiblemente, el siguiente banco en sufrir la intensa presión de sus cuentas en un ambiente en el que la desconfianza se ha hecho fuerte. La semana pasada el valor de Merrill perdió un 36% en el mercado y antes de que la depreciación fuera mayor, el consejero delegado de Merrill, John Thain, orquestó este fin de semana la venta de la entidad a Bank of America.

Thain se aproximó a Morgan Stanley y otros bancos europeos pero ayer en las primeras horas de la madrugada en Nueva York Bank of America confirmaba que compraba la entidad. Tras una negociación de 48 horas, Kenneth Lewis, el consejero delegado de Bank of America, cerró un acuerdo valorado en 50.000 millones de dólares en acciones y cuyos detalles se darán a conocer a medio día.

Bank of America, la única entidad comercial verdaderamente nacional en EE UU y con sucursales de costa a costa, se convierte así en un gigante global, y refuerza así su división de banca de inversión e intermediación con uno de los bancos más ubicuo del mundo. El impacto sobre las plantillas es desconocido pero esta ola de fusiones, absorciones va a pasar una severa factura a Nueva York, una ciudad que depende en muy buena medida del sector financiero.

Las reuniones que durante este fin de semana han mantenido los responsables de la banca de inversión y las autoridades federales en la sede de la Reserva Federal de Nueva York han ayudado a crear un clima de relativa cooperación entre los bancos y aunque ninguno de ellos quiso tomar parte en un fondo de estabilización para los activos malos de Lehman, si han acordado la creación de un programa para asegurar que, en caso de necesidad, el crédito fluya. En total, son 10 bancos, JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Barclays, Bank of America, Merrill Lynch, Credit Suisse, UBS y Deutsche Bank, quienes han creado un fondo dotado de 70.000 millones de dólares (unos 48.500 millones de euros) que permita hacer frente a las necesidades de la banca.

A últimas horas de la noche en la costa este de EE UU la Reserva Federal comunicó que ampliaba el tipo de aval que utilizaba para el uso de su ventanilla de descuento, la herramienta con la que inyecta liquidez a la banca comercial y que fue ampliada a la de inversión tras la debacle de Bear Stearns en marzo.

Mientras tanto, otra firma que igual que Merrill Lynch ha visto como esta semana su valor en bolsa ha perdido un 45%, está buscando soluciones para recapitalizarse. AIG, la mayor aseguradora del mundo planea desprenderse de algunos de sus negocios e incluso acudir a la Reserva Federal en busca de una ayuda que no está claro que la autoridad monetaria pueda ofrecer.

Los operadores de bolsa, especialmente los intermediarios del mercado de derivados se sumaron ayer domingo al inusual momento dramático que se vive en Wall Street. Muchos de ellos volvieron a las oficinas para posicionar sus carteras para hacer frente al que se prevé que sea un difícil lunes. Los operadores del mercado de derivados tomaron posiciones para la eventualidad de que Lehman quebrara. Estos empleados se cruzaron con los coches negros de los consejeros delegados de la banca de inversión (salvo Richard Fuld, de Lehman Brothers) que se reunían en las oficinas de la Fed en la zona sur de Manhattan en uno de los más complicados y transformadores fines de semana de la historia financiera.

- Lehman Brothers se declara en quiebra (Negocios - 15/9/08)

El banco de inversiones Lehman Brothers, el cuarto en EEUU, se declaró hoy en quiebra en una iniciativa que aunque se consideraba ya inevitable tendrá importantes consecuencias para el sistema financiero del país. 

Lehman indicó en un comunicado que presentará la documentación necesaria para declararse en quiebra ante el tribunal de Quiebras del Distrito Sur de Nueva York. 

Se trata de la quiebra más importante en EEUU desde 1990, cuando presentó la misma declaración Drexler Burnham Lambert, especialista en “bonos basura”. 

Lehman Brothers, que operaba desde hace 158 años, se convierte en el tercer banco de inversión que desaparece o cambia de manos en seis meses en EEUU, después de que en marzo Bear Stearns obligara a intervenir al Departamento del Tesoro y anoche Bank of America comprara Merrill Lynch por cerca de 50.000 millones de dólares. 

Según indicó el atribulado banco, ninguna de sus subsidiarias dedicadas a la intermediación de Bolsa quedará incluida en la declaración de bancarrota y continuarán operando con normalidad. 

Según la firma, la declaración de quiebra se produce para proteger sus activos y maximizar su valor. 

La quiebra de Lehman se consideraba segura después de que el domingo fracasaran las conversaciones entre las autoridades económicas de EEUU y representantes de las principales entidades financieras para encontrar un comprador. 

La situación precipitó no sólo la compra de Merrill Lynch, por unos 44.000 millones de dólares en una operación que dará como resultado un “megagigante” bancario, sino también una serie de iniciativas privadas y públicas para intentar proteger el sistema financiero de las consecuencias de la quiebra…
- Dow cierra 500 puntos a la baja, su peor caída en siete (The Wall Street Journal - 15/9/08)
Los principales índices bursátiles estadounidenses concluyeron el lunes con pronunciados descensos, en una sesión que vio como se evaporaba una de la instituciones más venerables de Wall Street mientras que otra decidía fusionarse para sobrevivir. 
El Promedio Industrial Dow Jones cayó 504,48 puntos, o el 4,4%, a 10917,51, su peor descenso porcentual en un día desde el 2002. El índice Standard & Poor's 500 cayó 57,89 puntos, o el 4,6%, a 1193,81, su primer cierre por debajo del nivel de 1200 desde octubre del 2005, y el Índice Compuesto Nasdaq cedió 81,36 puntos, o el 3,6%, a 2179,70. El volumen de acciones negociadas en la Bolsa de Nueva York superó los 8.000 millones…
El Dow se vio afectado en gran medida por el desplome de más del 60% en las acciones de American International Group. La aseguradora está tratando de lograr un "préstamo puente" que la ayude a evitar una rebaja de calificación crediticia luego que Standard & Poor's amenazara el viernes con tomar esa medida. Las acciones de AIG cerraron con un descenso de US$ 7,38, o el 60,79%, a US$ 4,76. 
Bank of America, otro componente del Dow, cayó US$ 7,19, o el 21,31%, a US$ 26,55. El banco era uno de los interesados en adquirir a Lehman, pero desistió de su intento luego que quedara en claro que la Reserva Federal no garantizaría la financiación de una adquisición como lo hizo en el caso de Bear Stearns en marzo pasado. En su lugar, Bank of America selló un acuerdo para adquirir Merrill Lynch. La junta directiva de Merrill aprobó la oferta de Bank of America por US$ 29 la acción, lo que valoraría la firma en US$ 50.000 millones. Las acciones de Merrill concluyeron con pocos cambios en US$ 17,06. 
El sistema financiero estadounidense fue sacudido luego que Lehman Brothers solicitara protección por bancarrota después de que Bank of America y Barclays PLC decidieran no cerrar un acuerdo con la firma de Wall Street. Las acciones de Lehman perdieron US$ 3,44, o el 94%, a US$ 0,21 centavos. “Esto no tiene precedentes”, afirmó Anthony Conroy, jefe de negociación de renta variable de BNY ConvergEx. “El Wall Street que conocíamos desapareció y el grado de cambios y el paso en que está cambiando” es impactante. 
También dentro del Dow, las acciones de General Electric continuaron su retroceso del viernes y cayeron US$ 2,15, o el 8,04%, a US$ 24,60, debido a la preocupación sobre las operaciones de servicios financieros de la firma. Entre otros componentes del Dow, Alcoa perdió US$ 1,74, o el 6,07%, a US$ 26,93; American Express cedió US$ 3,47, o el 8,91%, a US$ 35,48; Citigroup bajó US$ 2,72; o el 15,41%, a US$ 15,24; General Motors retrocedió US$ 1,57, o el 12,07%, a US$ 11,44 y JP Morgan perdió US$ 4,17, o el 10,13%, para cerrar en US$ 37,00.

- Lehman en bancarrota: ¿qué se dice? (BBCMundo - 15/9/08) 

¿Qué dicen los expertos sobre la caída del cuarto banco de inversión del mundo, Lehman Brothers? 

ALAN GREENSPAN, EX DIRECTOR DE LA RESERVA FEDERAL DE EEUU
“Veremos el fracaso de otras compañías financieras importantes. Pero esto no será necesariamente un problema. 

Depende de cómo se maneje la situación y de cómo se lleven a cabo las liquidaciones. 

Asimismo, no deberíamos tratar de proteger a todas las instituciones. Los cambios en el mundo financiero traen ganadores y perdedores”. 

PETER KENNY, KNIGHT EQUITY MARKETS 

“El sistema financiero de EEUU está viendo que las placas tectónicas bajo sus cimientos están moviéndose como nunca antes. 

Es un mundo financiero nuevo al borde de una completa reorganización”. 

PETER MORICI, UNIVERSIDAD DE MARYLAND 

“Para los directivos de Lehman será difícil igualar las compensaciones generosas de otras firmas, tendrán que ajustarlas a niveles más realistas. Se necesita aplicar esquemas responsables para recomponer Wall Street. 

Las compensaciones basadas en el desempeño de los empleados en Lehman y en todo Wall Street -que pagan bonos millonarios cuando los banqueros aciertan pero que pasa las pérdidas a los accionistas cuando les va mal- generaron la desestabilización del sistema hipotecario y provocaron una crisis crediticia y la casi desaparición de bancos y agentes financieros”. 

TERRI SMITH, DIRECTOR EJECUTIVO TULLET PREBON 

“Ya pasó el momento del pánico. Estos son ciertamente eventos sísmicos. Creo que las medidas que se han tomado hasta ahora han sido las más inteligentes que hemos visto, como dejar caer a Lehman debido a sus fallos, pero a la vez sosteniendo a la siguiente empresa en la cadena, Merrills”. 

JON MOULTON, ALCHEMY PARTNERS 

“AIG fue hasta hace poco la compañía de seguros más importante del mundo. Le proporciona a los bancos un capital de más de cien mil millones de dólares. Ahora también está en problemas. Estos tiempos son inauditos. Todo esto podría indicarnos cuál es el punto que está fallando”. 

- Hacia un nuevo orden financiero (Cinco Días - 16/9/08)

(Por Ana B. Nieto / Nueva York)

Lehman puso fin ayer a 158 años de historia al instar su quiebra ante un juzgado tras truncarse su posible venta el domingo. El deterioro de la situación forzó a Merrill Lynch a entablar unas meteóricas conversaciones con Bank of America para cerrar la suya la pasada madrugada. El modelo de entidad de corretaje independiente se cuestiona en un día histórico que además tuvo que digerir la crisis abierta en AIG. 

Los empleados de la sede de Lehman Brothers en Manhattan salían ayer del edificio con sus efectos personales pocas horas después de que los abogados presentaran la quiebra ante el juzgado de James Peck, en Manhattan. Lehman, un banco que emplea a 25.000 personas en todo el mundo y ha estado dirigido por Richard Fuld desde 1994, presentaba al juez una documentación en la que se daba cuenta de una deuda de más de 613.000 millones de dólares y activos valorados en 639.000 millones.

Las magnitudes convierten a Lehman, el banco de inversión y firma de corretaje más pequeña de Wall Street, en el protagonista de la mayor quiebra de la historia.

El ambiente era de tristeza y enfado entre unos empleados que han perdido buena parte de sus ahorros, salarios y trabajos con la rápida caída de una empresa que hasta hace una semana defendía sus liquidez y viabilidad, pero que no pudo venderse este fin de semana ni siquiera con la mediación de la Reserva Federal (Fed), la SEC y el Tesoro.

La negativa a proveer de ayudas públicas a los posibles compradores, Bank of America y Barclays, arruinó esta operación de salvamento. Ayer, en rueda de prensa, Henry Paulson, secretario del Tesoro, afirmaba que la circunstancias del rescate de Bear Stearns en marzo, donde sí hubo dinero público, eran distintas que las de Lehman, aunque evitó dar las razones de ello.

La quiebra de Lehman se está viviendo en unas horas dramáticas, que ya han cambiado al sector en solo un fin de semana, y ha desencadenado una cadena de efectos que al cierre de esta edición no habían cesado, pero que incluía la sorprendente y meteórica venta de Merrill Lynch a Bank of America.

AIG pide una ayuda de carácter extraordinario a la Reserva Federal y a su regulador

El eslabón más débil de esta cadena financiera y la entidad más vigilada por la banca mundial era ayer AIG, una aseguradora que ha visto cómo su capitalización se ha ido evaporando en las últimas semanas y que ayer trataba de llegar a un acuerdo con la Reserva Federal y con el Gobierno del Estado de Nueva York (su regulador) para facilitar el acceso a 20.000 millones de dólares de capital proveniente de sus subsidiarias.

Con ese capital y 20.000 millones más derivados de la inmediata venta de activos, AIG quería solucionar sus problemas de liquidez, dificultades que según el Gobernador de Nueva York, David Patterson, le impiden conducir sus operaciones diarias. AIG negociaba con la Reserva Federal de Nueva York un préstamo por valor de 20.000 millones que se avalaría con los activos que quiere poner a la venta. Está por ver que la Reserva, una institución que no tiene ninguna autoridad sobre las aseguradoras, conceda el crédito. Para estudiarlo, la Fed ha contratado a Morgan Stanley y al bufete de abogados Wachtell, Lipton, Rosen & Katz. Mientras, ayer, casi al cierre de mercado, el Gobierno instó a JPMorgan y a Goldman Sachs que lideraran la creación de un fondo de unos 75.000 millones de dólares del que pudiera tomar prestada la aseguradora. Tanto AIG como un nerviosísimo mercado estaban a la espera de recibir el crítico veredicto de las agencias de rating y la posibilidad de encontrar financiación para evitar la bancarrota.

La incertidumbre hizo que su valor se desplomara un 60,8% en Bolsa.

Lehman, por su parte, tiene ante si la liquidación ordenada del negocio. El grupo comunicó ayer que aún está tratando de vender su gestora de capital, incluida la firma Neuberger Berman, su joya. De momento, esta gestora está funcionando con la normalidad que se podía en un día histórico y convulso como pocos para Wall Street.

Mientras, los empleados de Merrill Lynch se habían desayunado con la noticia de que su banco había sido vendido a Bank of America a 29 dólares la acción, es decir con una prima del 70% sobre su cierre del viernes. En total, el banco que tenía en su logo el toro, el símbolo de los mejores tiempos para la inversión, se ha vendido por 50.000 millones de dólares.

El consejero delegado de Merrill, John Thain, puso así fin a la independencia de un banco de inversión y firma de corretaje con 98 años de historia. Según el propio Thain, la venta fue una consecuencia de la rápida caída de Lehman y la vulnerabilidad de su firma tras la desaparición de la de Fuld. En una rueda de prensa junto con Ken Lewis, presidente de Bank of America, Thain afirmaba que no era así como había imaginado que iba a rescatar a Merrill Lynch cuando fue elevado al puesto de máxima responsabilidad hace menos de un año. No obstante, dijo que las dos entidades cuadran bien y recordó que este es “el momento más difícil que he vivido en los 30 años que llevo en el sector”.

Muchos de los empleados estaban en estado de shock pero también muy ocupados en un día en el que la quiebra de Lehman ponía en cuestión el valor de los activos inmobiliarios comerciales de toda la banca y presión en el mercado de los derivados donde Lehman es uno de los mayores jugadores. El temor es que una liquidación desordenada de los activos inmobiliarios de Lehman ejerza más presión sobre el valor de las carteras de otras firmas con activos similares y que éstas se vean abocadas a reajustar a la baja, de nuevo, el precio de lo que poseen. De momento, las gestoras Pimco, Vanguard y Franklin, se encontraban entre las firmas que podrían acumular más pérdidas por su exposición a la deuda de Lehman, algo que se reflejará en los fondos de pensiones de muchos inversores.

La quiebra de Lehman y la venta de Merrill Lynch han cambiado radicalmente el paisaje de una industria financiera que ha sido presa de su propio -pero efímero- éxito en el mercado hipotecario y, en general, del elevado apalancamiento. En la rueda de prensa que unió a Thain y Lewis, este último recordó que “de forma consistente y desde los últimos siete años” ha mantenido que la banca comercial acabaría comprando las firmas de corretaje independientes porque ésta tiene mejor base de capital.

George Bush dice que la economía está fuerte

Lewis dijo que la compra de Merrill era una oportunidad única que surgió este fin de semana. Thain fue uno de los participantes en las reuniones que la Fed organizó con el sector financiero para tratar la crisis de Lehman y su posible rescate. Una vez vista la situación y las consecuencias que tenía para su propia firma, el sábado, Thain llamó por teléfono a Lewis con quien quedó más tarde. La venta tardó en cerrarse 48 horas.

Lewis dijo que no había recibido ninguna presión por parte de las autoridades para cerrar la compra. Este directivo, conocido por desdeñar el negocio de la banca de inversión que tantos dolores de cabeza le ha dado, recordó ayer que con Merrill no sólo se hacía con este negocio sino con una gran firma de corretaje y gestora de patrimonios.

Lewis y Thain, que no han discutido el futuro de este último ni los presumibles recortes de plantilla, afirmaron sin embargo, que la división de corretaje mantendrá su estructura y su nombre. Preguntado por AIG, Lewis cambió el semblante “no conozco ningún gran banco que no tenga una amplia exposición a AIG”, para explicar que la caída de esta aseguradora tendría peores consecuencias que la de Lehman.

Ayer, tanto George Bush como Henry Paulson comparecieron para tranquilizar a los ciudadanos y el mercado, y decir que la situación es complicada pero el sistema financiero y bancario es fuerte.

Ken Lewis, el gran comprador

Flee Boston Financial y Bank of America se fusionaron en 2004, un ejercicio muy movido en el sector bancario en EEUU. La transacción estaba valorada entonces en 47.000 millones de dólares. Tras esta operación Kenneth Lewis, presidente de Bank of America desde hacía solo tres años, se empezó a forjar la reputación de ser un ejecutivo que no sabía decir que no a un acuerdo.

MBNA Corp, el primer emisor independiente de tarjetas de crédito y fidelización fue adquirido en junio de 2005 por Lewis. El acuerdo, que se materializó en dinero y acciones, se valoró en 35.000 millones de dólares. Aquella compra se cerró a comienzos de 2006, un año en que Bank of America no movió más fichas.

LaSalle Bank fue la adquisición que llegó en 2007. Esta operación supuso una inversión de 21.000 millones de dólares. LaSalle era filial del holandés ABN Amro, entidad que el año pasado fue adquirida por Royal Bank of Scotland, Fortis y Santander. La absorción definitiva se produjo el pasado mayo.

US Trust, el gestor de patrimonios de Charles Schwab, pasó a manos de Bank of America en 2007, tras acordarse un desembolso de 3.300 millones de dólares en efectivo.

Countrywide la mayor y más vulnerable hipotecaria de EEUU fue adquirida en enero de este año por 4.100 millones. Su integración en Bank of America es complicada.

- Sólo ha aflorado el 60% de las pérdidas (Negocios - 16/9/08)
… Y es que el verdadero problema del hundimiento de Lehman, según se comentaba ayer en los círculos financieros madrileños, no es en qué medida salpica a quienes mantienen posiciones acreedoras con la entidad. El verdadero problema es que supone un golpe de gracia a la credibilidad del sistema, suficientemente maltrecha ya con el asunto de las subprime. No hay que olvidar que, según los datos que manejaba el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el mes de julio, el importe de las pérdidas con origen en la crisis subprime se situaría en el billón de dólares. Hasta el momento, las entidades han aflorado tan sólo un 60% de esta cifra. ¿Detrás de qué cara de póquer está el resto?
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- Los Bancos Centrales de todo el mundo salen de nuevo al rescate de los mercados (El Confidencial - 16/9/08) 
(Por E. Sanz) 

Todos a una. El Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra han vuelto a salir al rescate de los mercados financieros. El BCE lo ha hecho con una nueva inyección de 70.000 millones de euros a un tipo marginal del 4,32% y un tipo medio del 4,40%. Esta cantidad se suma a los 30.000 millones de euros inyectados ayer al mercado. En total, 100.000 millones en sólo dos días que superan ampliamente los 69.300 millones otorgados un día después de los atentados del 11 de septiembre en Nueva York y los 95.000 millones de euros del 9 de agosto de 2007 tras el estallido de la crisis financiera. 

El Banco de Inglaterra también ha vuelto a actuar. Y lo ha hecho con 20.000 millones de libras -25.000 millones de euros-, en una operación de refinanciación a dos días en respuesta a las condiciones en los mercados monetarios a corto plazo. Esta cantidad es cuatro veces superior a la que inyectó ayer -5.000 millones de libras- tras la quiebra del gigante bancario estadounidense Lehman Brothers y que provocó que los principales Bancos Centrales de todo el mundo se movilizaran para evitar el colapso de los mercados.

A estos esfuerzos se han sumado además las principales autoridades monetarias de Asia. El movimiento más significativo proviene de Japón, donde el Banco Central anunciaba una inyección de capital de 14.000 millones de dólares en la apertura del mercado nipón -cerrado ayer por fiesta-, aunque tras el cierre de la bolsa de Tokio y ante las fuertes pérdidas registradas por el Nikkei se ha dejado más del 5%-, decidía aumentar la inyección a 24.044 millones de dólares. 

En Corea del Sur, el viceministro de finanzas, Kim Dong Soo, anunciaba la intención del Gobierno de inyectar liquidez para ayudar a estabilizar los mercados, mientras que en Taiwán las autoridades han dado órdenes a sus principales fondos y bancos estatales de comprar acciones con el objetivo de evitar el colapso del mercado bursátil. China también se ha sumado al rescate de los mercados con una decisión que no tomaba desde hacía seis años: la rebaja de los tipos de interés.

Todos estos movimientos se suman a los realizados ayer por el BCE y el Banco de Inglaterra, así como por el Banco Central Suizo, que ofreció liquidez a través de su facilidad a un día por primera vez desde el pasado 22 de febrero y la Reserva Federal (Fed), que acudió en auxilio del sistema financiero estadounidense con 70.000 millones de dólares (49.310 millones de euros).
- El gobierno de EEUU lanza plan de emergencia para rescatar a AIG (The Wall Street Journal - 16/9/08)
(Por Matthew Karnitschnig y Deborah Solomon)
El gobierno de Estados Unidos anunció un rescate de emergencia para American International Group -una de las aseguradoras más grandes del mundo-, una señal de la magnitud de la preocupación en Washington sobre el peligro que un colapso podría representar para al sistema financiero.  

Es un giro dramático para el gobierno de EEUU, que se había resistido a los pedidos de AIG por un préstamo de o algún tipo de intervención que evitara que la aseguradora fuera a la quiebra. El gobierno dejó que Lehman Brothers Inc. colapsara. Esta vez, decidió que AIG era demasiado grande como para que quebrara.

Según el acuerdo alcanzado el martes por la noche, la Fed le otorgaría a AIG un préstamo puente a corto plazo de US$ 85.000 millones, según fuentes al tanto. A cambio, el gobierno recibiría garantías de AIG que representen el derecho a comprar sus acciones, bajo ciertas condiciones. Eso pone al gobierno en una posición para controlar a la aseguradora, particularmente considerando que AIG no está directamente regulada por el gobierno.

El rescate de AIG cierra 10 días tumultuosos que transformaron el sistema financiero estadounidense. En ese lapso, el gobierno ha diseñado rescates para las industrias inmobiliaria y aseguradora, mientras que Wall Street miraba cómo dos de sus últimas cuatro firmas independientes de valores se derrumbaban.

El 6 de septiembre, EEUU tomó el control de las gigantes hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac. El domingo, se rehusó a rescatar a Lehman Brothers, la cual se declaró en quiebra y ahora está siendo vendida en partes. El mismo día, otro gigante de Wall Street, Merrill Lynch & Co., acordó ser adquirida por Bank of America Corp.  

El acuerdo con AIG llegó después de un día de mucho drama en Washington. El secretario del Tesoro Henry Paulson y el presidente de la Reserva Federal Ben Bernanke se reunieron de emergencia con líderes del Congreso.

La crisis financiera de AIG se intensificó el lunes por la noche, cuando su calificación de crédito fue rebajada, forzando la aseguradora a emitir US$ 14.500 millones de colateral. La empresa tiene un monto muy superior a esa suma en activos que podría vender, pero no consiguió reunir el efectivo lo suficientemente rápido como para satisfacer las demandas de colateral. Eso explica su interés en obtener un préstamo puente para sobrevivir a la tormenta. La junta directiva de AIG aprobó el rescate el martes por la noche.

La decisión final de ayudar a AIG ocurrió después de que el gobierno federal concluyera que sería “catastrófico” permitir que la aseguradora colapsara, según una fuente al tanto. Durante el fin de semana, autoridades del gobierno estadounidense habían intentado convencer al sector privado a participar con parte de los fondos. Pero cuando los esfuerzos fracasaron, el presidente de la Fed, Ben Bernanke, el presidente de la Fed de Nueva York, Timothy Geithner y el secretario del Tesoro Henry Paulson concluyeron que la asistencia federal era necesaria para evitar la quiebra de AIG, la cual temían que tendría repercusiones desastrosas.

Los equipos de la Reserva Federal y del Tesoro de EEUU trabajaron en el plan toda la noche de lunes. El presidente George W. Bush fue informado sobre el plan de rescate en la tarde de martes.

La decisión del gobierno de rescatar financieramente a AIG ofrece un indicio contundente del importante papel que la aseguradora ocupa en la economía global. Si AIG no logra cumplir con sus obligaciones, el potencial efecto dominó podría alcanzar las más esquinas más remotas del mundo.

Sin ir más lejos, los bancos y los fondos mutuos son grandes tenedores de deuda de AIG y podrían ser golpeados si la aseguradora no cumple sus pagos. Además, AIG es uno de los principales participantes del mercado de CDS, un tipo de seguro contra las cesaciones de pagos de activos ligados a deuda corporativa y valores inmobiliarios. Un colapso de AIG podría forzar las instituciones financieras de EEUU, Europa y Asia que compraron esos seguros a tener que asumir enormes pérdidas.

Los millones de titulares de pólizas de seguro de AIG, sin embargo, aparentemente están considerablemente más protegidos, ya que esas pólizas son emitidas por subsidiarias independientes de AIG y ese mercado es más regulado.

El martes por la tarde, después del cierre de los mercados, AIG emitió un comunicado diciendo que los negocios de seguros básicos y servicios de jubilación están completamente “capacitados para cumplir con sus obligaciones para con los tenedores de pólizas”.

AIG señaló que intentaba “incrementar su liquidez a corto plazo en la empresa matriz”, pero añadió que eso no “incluye ningún esfuerzo por reducir el capital de ninguna de sus filiales ni recurrir a sus operaciones asiáticas en busca de liquidez”. Asia es uno de los mayores mercados de AIG.

La urgencia de la ayuda federal se hizo patente el martes por la noche a medida que otras opciones se hicieron más remotas y las presiones continuaban acrecentándose. Los intentos de recaudar hasta US$ 75.000 millones con bancos del sector privado no rindieron fruto. Los bancos que asesoraban a la firma concluyeron que sería imposible organizar un préstamo de ese tamaño, convirtiendo al gobierno en la principal esperanza de AIG.

Los inversionistas pusieron aún más problemas sobre la mesa de AIG al continuar bajando el precio de la acción otro 21% a US$ 3,75. Este fue el tercer declive de dos dígitos en los últimos tres días de sesión.

Los problemas de efectivo de AIG fueron causados en gran parte por pérdidas en una unidad separada de su negocio tradicional de seguro. La unidad de productos financieros, la cual había sido parte de AIG por años, vendió contratos de seguro de contra cesaciones de pagos diseñados para proteger a los inversionistas en contra de la cesación de pagos de una gama de activos, incluyendo hipotecas de alto riesgo o subprime.

No obstante, a medida que el mercado inmobiliario ha colapsado, el valor de esos contratos ha caído, generando US$ 18.000 millones en pérdidas a lo largo de los tres últimos trimestres y forzando a AIG a poner miles de millones de dólares en colateral. AIG recaudó US$ 20.000 millones a principios de este año, pero las constantes demandas están poniendo presión sobre los recursos de la firma y las pérdidas en el tercer trimestre complican aún más la situación.

Tal presión contribuyó a la rebaja de calificación el lunes y tales rebajas a su vez aumentaron la presión para que la empresa encuentre más efectivo rápidamente.

- Los bancos centrales inyectan 224.000 millones en dos días (ABC - 17/9/08) 

(Por M. Núñez / Corresponsal en Bruselas)

A grandes males grandes remedios parece ser la máxima que circula desde el lunes por las sedes de los bancos centrales de todo el mundo, que en sólo dos días han inyectado nada menos que alrededor de 224.000 millones de euros en el mercado para darle liquidez al sistema financiero e intentar calmar la tensión.
La entidad que más ha salido en apoyo de los bancos ha sido el Banco Central Europeo (BCE), al inyectar 100.000 millones entre lunes y martes. Le ha seguido la Reserva Federal norteamericana (FED), con 70.000 millones, y a más distancia el Banco de Inglaterra, con 31.500 millones, y el Banco de Japón, con 23.000 millones. La FED, además, ha aligerado las garantías que exige para prestar el dinero a las entidades bancarias.
El mensaje que han lanzado estas instituciones ha sido el mismo: evitar a toda costa la paralización del mercado interbancario, en el que las entidades se prestan el dinero entre sí, y que está bajo mínimos desde que el lunes Lehman Brothers declarara la quiebra y se encontrara un comprador “in extremis” para Merrill Lynch. La realidad es que los bancos no encontraban dinero en el mercado interbancario para tomar prestado o, en caso de hacerlo, éste estaba a un tipo de interés disuasorio, lo que podría haber llegado a paralizar la actividad económica mundial.

FMI: “crisis sin precedentes”

En el terreno de las valoraciones de la situación ayer le tocó también el turno al presidente del Fondo Monetario Internacional, Dominique Strauss-Kahn, quien aconsejó que no “tiene” que cundir el pánico, aunque añadió que estábamos antes una crisis “sin precedentes”. “El hecho de que un cierto número de bancos de Estados Unidos estén en fase de reestructuración no debe hacer que cunda el pánico”, aseguró Strauss-Kahn en una entrevista con Afp.

El máximo representante del FMI explicó que “tenemos que hacer frente a una crisis financiera jamás vista porque parte del corazón del sistema, Estados Unidos, y no de la periferia, por lo que ha repercutido en todo el mundo”…

- Urgente: Rusia revive su peor crisis, la de 1998: la Bolsa de Moscú suspende su actividad por crash (El Confidencial - 17/9/08)

La Bolsa de Moscú está parada. Al borde del colapso. El martes registró un crash sólo comparable al que registró en el verano de 1998, cuando el colapso del rublo y de los bonos rusos provocó una de las mayores crisis financieras de los años 90.

El Russian Trading System (RTS), el sistema de interconexión bursátil del país, ha paralizado su actividad desde hace dos horas, a las 10,00 hora española, ante la fortísima caída que registraba el mercado de valores, que ascendía al 5%, después de dejarse ayer un 11,5%, según anunció el regulador en un comunicado.

Según informa la agencia Interfax, las preocupaciones sobre la solvencia de los brókers e inversores locales, ha desembocado en un sell-off sin precedentes. Las ventas forzadas de distintos intermediarios han provocado un crash en el mercado que ha obligado a las autoridades rusas a paralizar la actividad en todos los mercados. El RTS informa que las negociaciones sobre materias primas, futuros y divisas se han reanudado, no así las de las acciones de empresas cotizadas.

El maremoto financiero llega días después de que el ministro de Finanzas ruso, Alexei Kudrin, dijese que el Kremlin está estudiando el uso de dinero público para frenar la debacle de la bolsa, como recogió este diario el pasado 11 de septiembre. Rusia cuenta con uno de los fondos soberanos más importantes del mundo, cuyo origen está en la ingente generación de divisas de las exportaciones de petróleo.

- Baño de sangre: los bancos hunden Wall Street (Negocios - 17/9/08 Actualizado 22h)

(Por María Igartua 
Nuevo batacazo de los mercados de Wall Street. Las fuertes caídas del sector financiero han hecho sangre la sesión de este miércoles. El rebote de ayer se ha quedado en papel mojado al calor de las últimas informaciones aparecidas este miércoles. El Dow Jones se ha desplomado un 4% hasta su nivel más bajo desde octubre de 2005 y acumula pérdidas del 20% en lo que va del año. Mientras, los recortes para el Standard & Poor´s 500 y el Nasdaq Compuesto han sido del 4,7% y del 4,9% respectivamente. Entre los protagonistas, los dos únicos bancos de inversión puros que aún permanecen independientes después del rescate de Bear Stearns, la quiebra de Lehman Brothers y de la compra de Merrill Lynch por parte de Bank of America. Goldman Sachs y Morgan Stanley se han desplomado un 14% y un 24% respectivamente.
El rescate de la Fed de American International Group en forma de un préstamo de 85.000 millones de dólares no ha servido como el reconstituyente para la bolsa de Nueva York. Demasiadas informaciones para que el salvavidas lanzado por el regulador monetario devolviera la confianza a los inversores, convencidos de que todavía quedan muchos muertos por salir de debajo de la cama. Los buenos resultados presentados por Morgan Stanley se han difuminado tras los rumores de que la dirección de la entidad sopesa la posibilidad de llevar a cabo una fusión. Una información que ha sido interpretada en el parqué neoyorquino como que la fortaleza manifestada por el banco presidido por John J. Mack no es lo que parece. Sus acciones se han llegado a desplomar un 40% para acabar moderando sus pérdidas a medida que se acercaba el cierre.
El otro de los bancos que sentido el castigo de los inversores hacia el sector ha sido Goldman Sachs, que llegó a caer más de un 25%. El lunes presentó resultados y su beneficio neto dista mucho de lo esperado por los analistas. En el tercer trimestre del año ha ganado un 70% menos que en el mismo periodo del año anterior, lo que pone de manifiesto que tampoco Goldman se libra de la quema. 

A todo esto hay que sumar, por un lado, la decisión de la SEC, el regulador bursátil de Estados Unidos, de prohibir las posiciones bajistas agresivas y, por otro, la emisión de deuda llevada a cabo por el Departamento del Tesoro para apoyar a la Reserva Federal. 40.000 millones de dólares destinados a reforzar su balance, según informó hoy la institución presidida por Henry Paulson en un comunicado.
Pero no han sido los únicos que han sentido el azote de las ventas. Todo el sector bancario está viviendo un vía crucis, basta con mirar la caída de JP Morgan del 12,20%, Citigroup, que ha perdido un 10,92%, American Express, abajo un 8,4% y Bank of America que se ha desplomado un 7,95%.

En cuanto al protagonista de los últimos días, AIG, sus acciones han vuelto a caer con fuerza después del respiro del martes, cuando rebotó un 4% después de llegar a perder más de un 40% durante la sesión. La remontada fue posible gracias al rescate de la Fed, que pasa a controlar el 80% de la compañía. Pero hoy esto ha quedado en papel mojado. El mercado sigue castigando la delicada situación de la aseguradora que ha vuelto a desplomarse más de un 45% al cierre. 

Por otro lado, Washington Mutual se ha desplomado más de un 10%. La entidad también se encuentra en el punto de mira y ya se empiezan a barajar los nombres de sus posibles compradores. Entre ellos se encuentra Banco Santander y completan la terna HSBC y JP Morgan, que ya rescató a Bear Stearns el pasado mes de marzo. No obstante, sus acciones también están sufriendo las ventas que llenan el parqué y caen cerca de un 8%.

- El Lloyds TSB confirma compra del HBOS en acuerdo que supera 15.000 millones (Negocios - 18/9/08) 

El banco británico Lloyds TSB confirmó hoy la compra del Halifax Bank of Scotland (HBOS) por 12.200 millones de libras (unos 15.372 millones de euros). 

En un comunicado divulgado hoy, el Lloyds TSB, quinto banco del Reino Unido, dio a conocer los detalles del acuerdo alcanzado el miércoles por los consejos de administración de ambas entidades para rescatar al HBOS, cuyas acciones cayeron esta semana hasta el 40 por ciento. 

La compra del HBOS, el primer banco hipotecario británico, dará paso a un gigante de la banca minorista. El Lloyds TSB pagará un precio de 232 peniques por cada acción del HBOS, muy superior a la cotización de los títulos al cierre de la sesión bursátil del miércoles, de 147,1 peniques. El acuerdo está sujeto al visto bueno de los accionistas del HBOS, así como de la Autoridad de Servicios Financieros, organismo regulador de la City de Londres. 

El nuevo gigante de la banca estará presidido por el actual consejero delegado del Lloyds TSB, Eric Daniels. El presidente del HBOS, Dennis Stevenson, señaló hoy que esta “es la transacción correcta para el HBOS y sus accionistas”. “Ante el alto nivel de volatilidad que nuestra industria está experimentando, el grupo será uno de los más fuertes en el sector de servicios financieros del Reino Unido”, añadió. 

Por su parte, el presidente del Lloyds TSB, Victor Blank, dijo que se trata de una “oportunidad única para acelerar y extender nuestra estrategia y crear el grupo líder de los servicios financieros del Reino Unido”. 

Según el Lloyds TSB, el acuerdo permitirá reducir costes y le permitirá a la institución aumentar sus ingresos en unos mil millones de libras (unos 1.260 millones de euros) al año en 2011. En virtud del pacto, los accionistas del HBOS recibirán 0,83 títulos del Lloyds por cada acción del HBOS. 

La compra del primer banco hipotecario ha creado incertidumbre entre el personal del Lloyds TSB, pues hay temor a que muchos puestos de trabajo queden suprimidos como resultado del acuerdo. 

Los analistas no descartan la eliminación de hasta 40.000 empleos de las 145.000 personas que trabajan en los dos bancos. La transacción es vista como un plan de rescate del HBOS, que contó con el apoyo del primer ministro británico, Gordon Brown, y del titular de Economía, Alistair Darling, después de que los títulos empezaron a desplomarse el lunes a raíz de la bancarrota del banco de inversión estadounidense Lehman Brothers. 

Según la BBC, el Gobierno decidió apoyar el acuerdo después de que el HBOS manifestara su preocupación porque los clientes con ahorros habían empezado a retirar sus depósitos del banco. 

De acuerdo con los expertos, el HBOS, fruto de la fusión en el 2001 del Halifax y el Bank of Scotland, debía refinanciar 100.000 millones de libras (unos 125.000 millones de euros) en los próximos meses, y era posible que no pudiera encontrar fondos para hacerlo en las actuales circunstancias del mercado. 

El HBOS se ha visto muy afectado por la crisis financiera debido a su escasa diversificación, pero el Lloyds TSB resistió mejor el impacto y en los últimos meses ha estudiado posibles compras. 
- Morgan Stanley intenta eludir la bancarrota (Negocios - 18/9/08)

El banco de inversión Morgan Stanley sopesa una fusión con Wachovia, mientras Washington Mutual busca un comprador, según informa hoy la edición digital del diario New York Times, que cita fuentes anónimas al tanto de la situación. 

El consejero delegado de Morgan Stanley, John Mack, recibió hoy una llamada de Wachovia “expresando su interés” en el banco de inversión, según el diario neoyorquino. De momento, “las conversaciones son preliminares y podrían no llegar a un acuerdo”, pues otros bancos también están interesados en Morgan Stanley, añade el rotativo. 

De los cinco grandes bancos de inversión que había en Estados Unidos antes de que la crisis financiera sacudiera los cimientos de Wall Street, sólo Goldman Sachs y Morgan Stanley continúan siendo independientes, tras la quiebra de Lehman Brothers y la venta de Merrill Lynch a Bank of America y de Bear Stearns a JPMorgan Chase. 

Los inversores y los analistas se preguntan ahora si estos dos bancos de inversión necesitan asociarse con bancos comerciales, cuyos depósitos son más estables, para garantizar su supervivencia. 

El presidente de Barclays, Bob Diamond, dijo hoy que no está interesado en adquirir Morgan Stanley teniendo en cuenta la situación del mercado, después de que este banco británico comprara por 1.750 millones de dólares la plataforma de inversiones y mercados de capitales en Norteamérica de Lehman Brothers, que se declaró el lunes en quiebra. 

Las acciones de Morgan Stanley, que bajaron este miércoles un 24,22 por ciento hasta los 21,75 dólares, subían un 0,38 por ciento hasta los 22,13 dólares en las operaciones electrónicas tras el cierre de la Bolsa de Nueva York. 

The New York Times también asegura en su página de internet que Washington Mutual está buscando un comprador y que ha contratado a Goldman Sachs para que le ayude. Entre los potenciales compradores de Washington estarían, según ese diario, Wells Fargo, JPMorgan Chase y HSBC. 

Las acciones de Washington Mutual, que bajaron hoy un 13,36 por ciento hasta los 2,01 dólares, subían un 0,22 por ciento hasta los 2,23 dólares en las operaciones electrónicas tras el cierre de la sesión regular de Wall Street. 

- La sangría continúa en las bolsas asiáticas: mínimos de tres años (El Confidencial - 18/9/08)

(Por E. Sanz)

Batacazo bursátil en Asia. Las bolsas asiáticas han caído con fuerza hasta mínimos de tres años sin que las últimas medidas de urgencia de los bancos centrales ni el rescate de la aseguradora AIG, consigan tranquilizar a los mercados.

El índice MSCI Asia-Pacífico ha registrado una fuerte caída del 3,5% hasta 106,74 puntos, mientras que el Nikkei ha caído un 2,21% hasta 11.489,30 puntos. El segundo indicador, el Topix, bajó un 2,11%, hasta 1.097,68 puntos. Esta nueva sangría ha obligado de nuevo al Banco de Japón (BOJ) ha realizar una inyección de capital en el mercado para paliar las estrecheces de liquidez. Hoy, la inyección ha sido de 14.300 millones de dólares, la tercera intervención extraordinaria de la máxima autoridad nipona. El BOJ colocó ayer en el mercado 28.182 millones de dólares en dos operaciones diferentes y el día anterior otros 24.044 millones de dólares, con lo que el total el banco central ha inyectado en tres días unos 66.944 millones de dólares.

El pánico vendedor se ha apoderado especialmente de la bolsa de Hong Kong, cuyo principal indicador se ha desplomado un 7,38% hasta 1.301,05 puntos. Tampoco se ha librado de la huida de los inversores la bolsa de Taiwan, cuyo principal indicador se ha derrumbado un 4,6%, obligando al Gobierno del país a tomar medidas para intervenir en el mercado mediante la compra de acciones en un intento de evitar su colapso.
Las bolsas asiáticas siguen la estela de ayer de Wall Street, que volvió a vivir una jornada negra, con sus principales indicadores cayendo a plomo, por encima del 4%, tras la tregua del martes, y situándose en mínimos de hace tres años. El Dow Jones recortó un 4,06% después de que el pasado lunes registrara su mayor caída porcentual (-4,42%) desde los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001…

Desde los máximos de las bolsas a finales de octubre de 2008, y según estimaciones de Bloomberg, se han evaporado del mercado 19 billones de dólares.

- Nueva acción coordinada de los bancos centrales: inyección de 360.000 millones de dólares (El Confidencial - 18/9/08) 

Los principales bancos centrales del planeta han vuelto a unir sus fuerzas para inyectar para hacer frente a la falta de liquidez en los mercados financieros globales, según un comunicado del Banco de Japón. La Reserva Federal, el Banco de Inglaterra, el BCE, el Banco de Japón, el Banco de Canadá y el Banco Nacional Suizo inyectarán 360.000 millones de dólares.
- La SEC prohíbe vender todo tipo de títulos sin poseerlos (Cinco Días - 18/9/08)

El regulador de los mercados de EEUU (SEC, en sus siglas en inglés) quiere poner fin a las prácticas abusivas de aquellos inversores que apuestan por la bajada de la Bolsa. Por ello, a partir de mañana prohibirá vender títulos de todas las entidades cotizadas cuando el inversor no los haya pedido prestados o los tenga previamente en cartera. 

La nueva regulación de la SEC sale a luz en un momento muy turbulento para proteger a los inversores de ciertas prácticas abusivas que aceleran la caída de la Bolsa. “Las acciones que ha tomado hoy por ayer la SEC dejan bien claro que no tiene ninguna tolerancia para las operaciones bajistas abusivas”, explicaba el presidente de la SEC, Christopher Cox en una nota emitida por el regulador.

La nueva normativa, sin embargo, no prohíbe las ventas a descubierto normales, un tipo de operaciones en las que los inversores también apuestan por las caídas. Generalmente consiste en pedir títulos prestados para luego venderlos en el mercado con la esperanza de recomprarlos más baratos y devolver el préstamo obteniendo una ganancia. Estas prácticas se convierten en abusivas para la SEC cuando aquellos operadores que venden acciones no las han pedido prestadas o no las tienen previamente y por ello no las pueden presentar al comprador. Por ello, el regulador ha optado por prohibir esta práctica sobre todo tipo de valores cotizados al considerar que provoca que las caídas se aceleren con mucha más rapidez que con una venta a descubierto normal.

Al mismo tiempo, la SEC obligará a todos los vendedores a corto y a todos los intermediarios a aportar los títulos como tarde tres días después de que se produzca la operación. Un requisito al que también se deberán acoger los creadores de mercado de opciones. Además, bajo la nueva norma cualquier inversor que no presente las acciones que ha vendido en la fecha obligada cometerá fraude.

La normativa no es del todo nueva. Este verano, en concreto entre el 21 de julio y el 12 de agosto, la SEC ya impuso una prohibición temporal a este tipo de operaciones bajistas sobre 19 entidades financieras, entre ellas, Fannie Mae y Freddie Mac. Y durante este periodo los valores en cuestión se revalorizaron en Bolsa. Queda por ver su efectividad.
Mano dura para combatir el fraude

La SEC saca pecho en un momento de gran agitación en Wall Street y promete mano dura para combatir cualquier tipo de operación fraudulenta que contribuya a desestabilizar los mercados.

“Ahora la división de orden público, la oficina de inspecciones y la división de operaciones y mercado tienen estas armas en su arsenal para su continua batalla contra la manipulación ilegal”, añadía ayer el presidente de la SEC, Christopher Cox, en el comunicado que difundió el regulador.

El regulador estadounidense se ha visto obligado a mostrar su faceta más dura para contrarrestar las críticas a su escaso papel para frenar la crisis financiera, especialmente en un momento en el que los últimos acontecimientos han acentuado el nerviosismo y la volatilidad de los mercados.
- El regulador del Reino Unido prohíbe las posiciones bajistas (El Confidencial - 18/9/08 Actualizado 19h)

El regulador bursátil del Reino Unido, la FSA, ha prohibido este jueves las posiciones bajistas y el aumento de nuevas posiciones. Una medida sin precedentes y que sigue los pasos de su colega en Estados Unidos, la SEC que hizo lo propio en la víspera. Así mismo, requerirá la información de todas las posiciones de que superen el 0,25% de cada compañía.

“Seguimos considerando que las posiciones cortas son una técnica legítima de inversión en condiciones normales de mercado, pero las extremas circunstancias actuales han aumentado el desorden en los mercados. Como resultado hemos tomado esta medida decisiva, tras estudiarla detenidamente, con el fin de proteger la integridad y la calidad de los mercados y protegernos contra posibles nuevas inestabilidades en el sector financiero”, ha explicado Hecton Sants, presidente de la FSA.
- El “guardián” State Street, que custodia activos equivalentes al PIB de EEUU, cae un 50% en bolsa (El Confidencial - 18/9/08 Actualizado 18h)

(Por R. J. Lapetra)

La ola de desconfianza salpica ahora al mayor gestor de activos financieros del mundo, el State Street Bank, que cae a plomo en bolsa -cerca del 50%- ante los temores de que se vea salpicado por la actual crisis bursátil. Se trata de un banco guardián que se dedica, principalmente, a la custodia de activos aunque también gestiona buena parte de ellos en todo el mundo.

State Street es el guardián de activos financieros por valor de 14 billones de dólares, el equivalente aproximado al PIB de EEUU o 12 veces el español, y gestiona 1,9 billones de dólares, según datos de la entidad. Esta entidad es muy conocida en los departamentos de relaciones con inversores de la bolsa española, ya que es el depositario de acciones valoradas en cerca de 20.000 millones de euros, al cierre de 2007. Custodia paquetes significativos, de más del 5% del capital, en empresas como Banco Santander, Telefónica o BBVA, entre otras.

¿Qué clase de banco es este?

Este tipo de banco es el responsable frente a la gestora, los partícipes y accionistas de cobrar dividendos, guardan temporalmente paquetes de millones de acciones en procesos de fusión, vigilar las inversiones, realizan las operaciones de compra y de venta ordenadas por la gestora de fondos. Certifican las aportaciones y la pertenencia a sus clientes. Pero no tienen posiciones propias en acciones o estas son residuales, es decir, que sólo ponen el nombre, no tienen la propiedad.

- EEUU prepara la mayor intervención en los mercados desde la Gran Depresión (Cinco Días - 19/9/08)

(Por Ana B. Nieto / Nueva York)

La crisis financiera que lleva una semana asolando y cambiando la cara del panorama financiero estadounidense y mundial está agotando los superlativos con los que referirse a momentos históricos. Y el que está por venir será digno de inscribirse en un lugar de honor en los libros.

El Gobierno de EEUU, la Reserva Federal y la SEC están estudiando poner en marcha un plan de solución permanente para una crisis crediticia que ha desatado el pánico y la desconfianza, evaporado la liquidez del mercado global, asustado a inversores y ahorradores, parado virtualmente el vital engranaje del crédito y abocado a varias instituciones a la quiebra o el fin de su independencia. El plan, del que no se ha desvelado aún ningún detalle, podría tener como piedra angular una institución muy similar a las que se crearon en otras crisis como la Gran Depresión o la crisis de los Savings & Loans de mediados de los ochenta.

En este último caso se creó un Resolution Trust Corporation (RTC), es decir una agencia que mantuvo y vendió parte de los activos de los bancos que en aquel momento fallaron. Esta institución, que ironías de la historia, autorizó el padre del actual presidente, George Bush, terminó costando a los contribuyentes unos 123.800 millones de dólares. En este caso, se especula con que la nueva entidad difiera en cierta medida de esta porque se trataría de comprar los activos ilíquidos de instituciones solventes para, si es posible, volverlos a vender en el futuro. O asumir sus pérdidas. Eso es lo que se dedujo de las palabras de Paulson ayer cuando dijo que se trataba de “lidiar con los activos ilíquidos de la banca”.

Otra propuesta que se ha barajado es una suerte de Reconstruction Finance Corporation, un programa creado por el presidente Herbert Hoover en 1932 con el que se inyectaba liquidez en el mercado a través de la compra de acciones preferentes de bancos y otros negocios.

Alec Phillips, analista de Goldman Sachs decía anoche en una nota a inversores que una entidad del estilo de la RTC “aunque es apropiada es una pieza de una solución más amplia”. Otra de las piezas podría ser la creación de un seguro federal para inversores en el mundo de los hasta ahora ultraconservadores y ultraseguros fondos money market que siempre se han considerado como una especie de cuenta de ahorros y que ahora están bajo una intensa presión. De hecho, solo en la última semana se han retirado de estos fondos unos 169.000 millones de dólares de un total de 3.4 billones de dólares. Esta huida se ha producido después de que algunos de ellos admitieran que están perdiendo dinero.

Con estos planes que están por diseñar se trata de sustituir las resoluciones de conflictos ad hoc en una institución financiera u otra como se ha hecho hasta ahora. Al final, estas intervenciones, que empezaron en marzo con Bear Stearns y se han intensificado con Fannie Mae, Freddie Mac y AIG esta semana solo han calmado la crisis y el miedo en los mercados temporalmente.

La SEC, por su parte está estudiando la posibilidad de prohibir temporalmente el short selling, ventas a la baja, en valores financieros después de lo que se percibe como un ataque de estos especuladores sobre un buen número de instituciones financieras. Ayer, el regulador de los mercados se reunía para estudiar esta posibilidad, algo que ya hizo en julio.

El plan debe ser aprobado por el Congreso, de ahí la reunión que se celebró a última hora de la noche entre el secretario del Tesoro, Henry Paulson, los presidentes de la SEC y la Fed, Christopher Cox y Ben Bernanke, con los líderes de ambos partidos en las dos cámaras. Con gesto de gravedad, el líder demócrata en el Senado, Harry Reid, dijo que esperaban tener la oportunidad de estudiar la propuesta en pocos días, lo que se interpreta como que puede estar lista entre hoy y el domingo. Solo quedan dos semanas de sesiones en el Congreso y seis para las elecciones algo que teóricamente complica mucho la tramitación y puesta en marcha de estas medidas.

Los políticos dijeron que aparcarían sus diferencias y que tratarían de aprobarlo cuanto antes para “aislar a Main Street de los problemas de Wall Street” dijo la demócrata Nancy Pelosi sin admitir el fortísimo impacto que sobre los contribuyentes tendrá un plan que incluso con sus implicaciones éticas se considera el mejor de los malos. El ex presidente de la Fed, Paul Volker o el ex secretario del Tesoro, Larry Summers, además de prominentes congresistas demócratas ya han abogado por algo similar en estos días.
Cuando ayer los mercados recibieron las primeras filtraciones reaccionaron con euforia no solo por la obviedad de que, ahora, se ve con buenos ojos la intervención, sino porque además habrá más claridad por parte del Gobierno y se resuelven las incertidumbres.

- El mayor rebote de la historia en Europa (El Confidencial - 19/9/08)

(Por E. Sanz/E. Segovia)

Histeria, subida libre y recuperación de la mayoría de las pérdidas de las últimas sesiones. El Stoxx 50 (índice de los principales valores de la zona euro además de Reino Unido y Suiza y bastante menos volátil que el Ibex 35) se dispara el 7,5%, el mayor rebote de la historia, y él índice español se anota en torno al 6%, con lo que roza los 11.300 puntos; el récord en el Ibex  está en el 6,95% del rebote posterior al “lunes negro” de enero. El FTSE 100 es la gran estrella en Europa, con un tirón superior al 8%.

Este desmadre alcista, que continúa la euforia desatada ayer en Wall Street y hoy en Asia, tiene como detonante las informaciones que señalan que el Gobierno de Estados Unidos, la Reserva Federal y el Congreso estudian la creación de una agencia estatal que compre los activos tóxicos de los bancos afectados por la crisis. Pero la reacción alcista está absolutamente magnificada por el cierre masivo de posiciones bajistas tras la prohibición en varios países (EEUU, Reino Unido y Suiza) de las formas más agresivas de esta operativa. Las posiciones bajistas se cierran comprando acciones (tomando posiciones alcistas), y al ser obligadas por una ley deben tomarse a cualquier precio, lo que exagera las subidas.

El optimismo de los mercados contrasta con la prudencia de los expertos, que esperan a que en los próximos días se confirme si las fuertes subidas de hoy son mero rebote -fuerte, pero rebote- tal y como sucedió tras el rescate de Freddie Mac y Fannie Mae, o si, por el contrario, se trata de un suelo que marque el inicio de la recuperación de las bolsas. “La noticia puede ser buena para el sector financiero, que técnicamente estaba sobrevendido, lo que está facilitando subidas de esta magnitud. Sin embargo, en general no veo una repercusión sostenible sobre las bolsas, valores tecnológicos y de otro tipo”, comenta Carlos Jaureguízar, director de análisis de Noeis y colaborador de Cotizalia.

El subidón tiene como gran protagonista al sector protagonista de la crisis, la banca, que está desbocada; algunos valores han tenido verdaderas dificultades para marcar un primer precio porque las órdenes de compra han llegado a multiplicar por 10 las de venta. Las acciones de Banco Popular se disparan un 14% aunque han llegado a subir un 28%. BBVA y Santander  se colocan detrás, con sendos tirones del 11%.  La entidad que preside Emilio Botín es el objetivo de todas las miradas ya que, tal y como informa hoy Cotizalia.com está estudiando la compra del banco estadounidense Washington Mutual. La euforia también se apodera de los títulos de Bankinter, con subidas superiores al 10%, mientras que Banco Sabadell supera el 9%.

En Europa, los bancos también se encuentran fuera de control, especialmente los británicos. Royal Bank of Scotland firma un rebote superior al 40%. HBOS y Lloyds TSB se disparan un 35% cada uno tras reconocer sus proyectos de fusión, mientras que Barclays sube un 33%. Fuera de las islas británicas, el atribulado UBS es otro de los destacados con subidas del 29%, mientras que Credit Suisse se dispara por encima del 16%. Por encima de dos dígitos se sitúan también las ganancias de Axa, Société Générale, Fortis y Deutsche Bank, entre otros…

Con este rebote, las bolsas ponen fin a cuatro sesiones consecutivas de fuertes ventas desencadenadas a raíz de la declaración de bancarrota del histórico banco de inversión Lehman Brothers y el rescate de la aseguradora AIG. Ayer, Wall Street registraba su mayor subida en seis años, mientras que en Asia, el índice MSCI Asia-Pacífico se aleja de mínimos de tres años. Pese al rebote, la prudencia se instala entre los expertos y recuerdan lo sucedido hace tan sólo unos días tras el rescate de las mayores hipotecarias de Estados Unidos. Tras la medida, las bolsas subieron con fuerza y muchos pensaron que el mercado había tocado suelo, pero la alegría duró horas y pronto volvieron las ventas que llevaban al Ibex hace unos días a mínimos de tres años.

- Las fuertes subidas en las bolsas rusas provocan nuevas suspensiones de la actividad (El Confidencial - 19/9/08)

La bolsas rusas han reanudado hoy su actividad pero con dificultades. Las fuertes compras han provocado que hasta en dos ocasiones la actividad haya tenido que ser suspendida. 
Los principales índices bursátiles rusos, el RTS y el Micex han comenzado la sesión con subidas del 9 y el 13%, respectivamente. La fuerte presión compradora provocaba que las operaciones tuvieran que ser suspendidas hasta en dos ocasiones. La primera a las 09:05 hora española. La actividad volvía al parqué una hora después y a las 11:55 y se interrumpía de nuevo la negociación cuando el RTS y el Micex se disparaban un 25,4% y un 20,2%, respectivamente, sin que a las 12:40 horas se haya reanudado la actividad, según anuncia el regulador en un comunicado en su página web.

Las bolsas rusas reanudaban hoy sus actividades después de que la fortísima caída registrada el miércoles obligara al regulador a suspender la actividad la negociación tras revivir su peor crisis, la de 1998, lo que ha obligado al Gobierno ruso a intervenir en el mercado. Precisamente ayer decidió inyectar 500.000 millones de rublos (unos 20.000 millones de dólares) para respaldar la bolsa, con lo que el monto total de los recursos destinados a afrontar la crisis financiera asciende a casi 3 billones de rublos (unos 120.000 millones de dólares).

“No existe hoy una tarea más importante que mantener la estabilidad de nuestro sistema financiero. Ahora es la prioridad número uno”, dijo ayer el presidente ruso Dmitri Medvédev en una reunión con los responsables del bloque económico del Ejecutivo.

El sector financiero ruso también se beneficiaba de las noticias procedentes de Estados Unidos. Los títulos del banco BTV avanzaban el 39,6%; las acciones del consorcio gasístico Gazprom subían el 16,8%, mientras que las del Sberbank registraban un incremento del 15,2%, según la agencia Interfax. 

- El BCE inyecta otros 40.000 millones (en dólares) al 3,5% ante la elevada demanda (El Confidencial - 19/9/08) 

El presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet (Efe) El Banco Central Europeo (BCE) inyectó hoy en el mercado 40.000 millones de dólares a un tipo de interés del 3,5%, con vencimiento el próximo lunes y ante una demanda de más del doble.

Según informó hoy el BCE, los 61 bancos que participaron en esta operación de refinanciación solicitaron 96.720 millones de dólares.

Estos 40.000 millones de dólares se suman a los 40.000 millones de dólares adjudicados ayer y que los bancos de la zona del euro devolvieron hoy.

Los seis principales bancos centrales del mundo anunciaron “medidas coordinadas” para afrontar el aumento de las presiones en los mercados de depósitos en dólares a corto plazo, que han creado una falta de liquidez.

Además, esta semana el BCE ha inyectado en el mercado de dinero del euro 125.000 millones de euros (30.000 millones el lunes, 70.000 millones el martes y 25.000 millones el jueves).

- Festival en las Bolsas (Cinco Días - 20/9/08)

(Por Beatriz P. Galdón)

Optimismo desmesurado. La última sesión de la semana se convirtió en una auténtica celebración para los mercados de renta variable de todo el mundo. Europa cerró con subidas históricas en el caso del Euro Stoxx (+8,42%), del Ibex (+8,71%), del Footsie (+8,84%) y del Cac (+9,27%), entre otros. El Dax obtuvo la mayor revalorización desde el pasado mes de enero (+5,56%).

En Wall Street la jornada concluyó también con fuertes subidas, que se sumaron a las del día anterior. El Dow Jones avanzó el 3,35%, y el S&P y el Nasdaq, el 4,02% y el 3,4%, respectivamente.

Estas ganancias han servido, entre otras cosas, para que muchos índices cerraran en positivo la semana como ocurrió en el Ibex (1,28%). El Euro Stoxx, que al jueves perdía el 8,45%, concluyó con un recorte de sólo el 0,75% en el cómputo global…
Resumen. Las últimas sesiones, paso a paso

Domingo 14 de septiembre. Lehman Brothers intenta negociar una solución que dé salida a su crisis. Barclays se retira de la puja y la Reserva Federal busca alternativas. Finalmente y tras horas de negociaciones el banco estadounidense declara en suspensión de pagos. Además, Bank of America sale al rescate de Merrill Lynch.

Lunes 15. La mayor aseguradora del mundo AIG reconoce que necesita 40.000 millones de dólares para tener liquidez. La compañía pide ayuda a la Reserva Federal de Estados Unidos para que le conceda el crédito. Por otro lado, los bancos centrales inyectan 85.310 millones de euros al sistema.

Martes 16. Los problemas de AIG siguen sin resolverse mientras Barclays ultima la compra del negocio de corretaje de Lehman Brothers. El temor a nuevas víctimas crece y las sospechas son varias. Halifax cae un 22% por el temor a su refinanciación, mientras que Washington Mutual ganan el 16% por el interés de compra de JPMorgan.

Miércoles 17. La Fed presta 85.000 millones de dólares a AIG para evitar su quiebra, al mismo tiempo que el Tesoro inyecta liquidez en la Reserva Federal. Paralelamente Lloyds negocia el rescate de HBOS con el apoyo del Gobierno británico y Morgan Stanley reconoce que estaría dispuesta a fusionarse con otra entidad bancaria.

Jueves 18. EEUU anuncia la creación de una agencia para salvar a los bancos con graves problemas financieros. La noticia impulsó los mercados locales con importantes ascensos. Por otra parte, los bancos centrales acuerdan conjuntamente inyectar un récord de dólares, mientras que Morgan Stanley negocia su fusión con Wachovia.

Viernes 19. Las últimas medidas acordadas por los bancos centrales y las ayudas de la Reserva Federal y de la SEC se traducen en subidas históricas para muchas Bolsas y valores. El secretario del Tesoro, Henry Paulson, aseguró el viernes que “el Gobierno gastará cientos de miles de millones de dólares para responder a la crisis financiera”.

- EEUU invertirá “cientos de miles de millones” para sanear la banca (Cinco Días - 20/9/08)

(Por Ana B. Nieto / Nueva York)

“La economía americana se enfrenta a dificultades sin precedentes a las que respondemos con acciones sin precedentes”, dijo el viernes el presidente de EEUU, George Bush, en un mensaje a la nación para el que estuvo acompañado de Paulson, el presidente de la Fed, Ben Bernanke y el de la SEC, Christopher Cox. Para entonces, los mercados globales seguían celebrando con históricas subidas la que la noche anterior se anticipaba como la mayor intervención desde los años treinta. Washington se convierte así en la capital financiera mundial y la hacienda del país (los contribuyentes), en su tesorería.

Explicando los objetivos del plan, Paulson dijo que costará “cientos de miles de millones”. Muchos analistas estimaban ayer que la cantidad no será menor de medio billón de dólares. Tanto Paulson como Bush se encargaron de recordar que no había alternativa.

“El riesgo de no actuar sería mucho mayor. Más presión sobre nuestros mercados financieros, causarían pérdidas de empleos masivas, devastarían las cuentas de ahorro de las pensiones, erosionarían más aún el valor de las casas y secarían la fuente de los préstamos para nuevas casas, coches, y estudios. Son riesgos que los americanos no pueden permitirse”, dijo el presidente del Gobierno conservador de EEUU.

Los detalles del plan no se conocen y de hecho se empezarán a presentar a partir de hoy a los congresistas para que puedan discutirlo y autorizarlo cuanto antes. El Congreso cierra sus sesiones en dos semanas y para las elecciones quedan apenas otras seis. El senador demócrata Charles Schumer, dijo que esperaba que el Congreso tuviera la autorización firmada entre el martes y el miércoles. En la noche del jueves, Paulson, Bernanke y Cox se reunieron con los líderes de ambos partidos en las cámaras que acordaron trabajar juntos.

El plan que prepara Paulson tiene como objeto una solución permanente para los problemas de los mercados y del crédito, en vez de las ad hoc, hechas hasta ahora con la inyección de fuertes sumas de capital e intervención a entidades selectivamente. De lo que se trata es de eliminar de las carteras de las entidades financieras los activos ilíquidos que ahora están causando una crisis de confianza que ni siquiera la inyección concertada de los bancos centrales del jueves pudo eliminar.

El Congreso conocerá los detalles del plan este fin de semana y lo aprobará en 15 días

El cómo se hará no se conocerá hasta los próximos días pero hay varios modelos a seguir y desde el viernes se han puesto en marcha, además, otras medidas que no necesitan legislación.

Estas últimas pasan por la prohibición de vender a pérdida (short selling) valores de casi 800 firmas que cotizan en EEUU. La prohibición durará hasta el 2 de octubre. La segunda receta pasa por una ampliación de las compras que hace el Gobierno de activos apoyados en hipotecas (MBS, en sus siglas en inglés, los más ilíquidos y tóxicos) que fue aprobado este mes y a través de Fannie Mae y Freddie Mac que incrementarán su cartera para facilitar que el crédito fluya. El Gobierno comprará MBS por valor de 10.000 millones de dólares este mes.

Como tercera medida se protegerá el mercado de los fondos mutuos de inversión, que hasta hace dos días eran tan estables y seguros como los bonos del Tesoro o una cuenta de ahorros. Estos fondos, que no tienen la protección del fondo de garantía de depósitos (FDIC) como las cuentas corrientes, se protegerán con el Fondo de Estabilización de Cambio del Tesoro que tiene 50.000 millones y que la última vez que se utilizó fue en el rescate de México en 1990. Estos fondos para ahorradores conservadores manejan 3,4 billones de dólares en activos y los tres últimos días se retiró un 2,6% de este capital.

En cuanto a los modelos para la toma de activos ilíquidos, el más reciente es el de la Resolution Trust Corp., usado entre 1989 y 1995, y que fue aprobado por George Bush padre durante la crisis de los Savings & Loans. Esta entidad mantuvo en su cartera activos tóxicos de los bancos en quiebra y terminó costando a los contribuyentes 123.800 millones de dólares. Ahora este modelo se adaptaría y una nueva entidad compraría estos activos malos con un fuerte descuento a instituciones solventes a las que se los pueda vender en el futuro. Es el modelo de banco “bueno” y banco “malo” que Lehman quiso implementar para aislar parte de su negocio de la debacle. Ahora el banco malo, puede ser el de los contribuyentes.

Primero arreglar, luego revisar

George Bush dijo ayer que el sistema de libre empresa de EEUU “se basa en la convicción de que el Gobierno federal debe interferir en el mercado sólo cuando es necesario. Dada la situación precaria de los mercados financieros de hoy -y su vital importancia en la vida cotidiana del pueblo estadounidense- la intervención del Gobierno no sólo se justifica; es esencial”. Lo que también dijo Bush es que habrá “muchas oportunidades de debatir el origen de este problema pero ahora, es momento de solucionarlo”.

Es decir, se deja para más tarde el estudio de las responsabilidades y la forma para que no se repita (Cuando la crisis del Long Term Capital Management, no se regularon los hedge funds). Eso es algo más que deja Bush para la próxima Administración, añadir a un déficit de 480.000 millones sin contar con el coste que pasarán los últimas tres semanas a los presupuestos. Y el coste será imponente, tanto que puede dar al traste con los planes fiscales de los candidatos. Según Christian Broda, analista de Lehman, “los pasivos nacionalizados en las recientes semanas son enormes”.

Este analista, dice que en la crisis de los Savings & Loans (1986-1995), más de 1.000 instituciones de ahorro cayeron con pasivos de 850.000 millones (en dólares de 2008), era el 6% del PIB. La suma de los pasivos que el Gobierno ha asumido en los últimos meses, Fannie y Freddie, AIG, Bear Stearns y 11 bancos que ha cerrado, suman una cantidad cercana al 50% del PIB. “Es como ocho veces el episodio de los S&L, lo que sugiere que habrá serios problemas fiscales en el futuro”. Barack Obama, dijo ayer que apoyaba este plan.

- El regulador de EEUU cierra otro banco, el número 12 que cae (Reuters - 20/9/08)

Los reguladores cerraron el viernes Ameribank, que se transformó en el número 12 en caer este año, mientras la convulsionada economía y la caída en los precios de las viviendas, golpeó a las instituciones financieras.

La Corporación Federal de Seguro de Depósitos dijo que el banco basado en Northfork, West Virginia, tenía 115 millones de dólares en activos y 102 millones de dólares en depósitos hasta el 30 de junio.

Se espera que el fracaso le cueste al fondo de seguro de depósitos de Estados Unidos cerca de 42 millones de dólares.

- El rescate económico en EEUU costará 700.000 millones de dólares (Intereconomía - 21/9/08) 

Se trata del mayor rescate financiero del gobierno desde el “crack” de 1929. La administración Bush planea comprar 700.000 millones de dólares de “productos tóxicos financieros” como parte del plan de ayuda a la maltrecha situación financiera del país.

A lo largo de los dos próximos años, la administración podrá comprar esta deuda generada y para ello elevará el límite establecido sobre la deuda nacional de 10,6 billones de dólares a 11,3 billones de dólares.

El presidente Bush ha explicado que la administración está trabajando con el Congreso para aprobar un proyecto de ley de rescate financiero. Bush ha comentado que dada la severidad de los problemas financieros había que actuar de forma enérgica.

Por su parte, el secretario del Tesoro Henry Paulson lleva trabajando desde el viernes para alcanzar un acuerdo sobre el plan de rescate. Ha explicado que dado que los activos hipotecarios que no tienen liquidez bloquean el sistema, el atascamiento de nuestros mercados financieros tiene el potencial para causar efectos importantes en nuestro sistema financiero y nuestra economía. 

- Reportaje: Primer plano - Recompensados por hundir Wall Street (El País - 21/9/08)
(Por David Fernández)
La crisis de Wall Street ha avivado la polémica sobre las retribuciones de los ejecutivos del sector financiero. Las críticas se centran en tres flancos. En primer lugar, se cuestiona si los sueldos de los últimos años se justifican por la creación de valor aportada (teniendo en cuenta el actual desplome bursátil). En segundo lugar, se denuncia que quizá la forma elegida para establecer las retribuciones, con gran peso del bonus, habría podido incentivar a los directivos a tomar más riesgos de los convenientes para lograr objetivos a corto plazo, aumentando así el agujero de las subprime. La última de las críticas se plantea tras desvelarse los blindajes millonarios que gozan estos gestores en caso de despido, con independencia de la herencia que dejen a sus accionistas.

En 2007, los máximos ejecutivos de las 16 entidades más afectadas por la crisis de crédito ganaron en total 334 millones de dólares (236 millones de euros), un 30% más que en 2005. La bola de nieve de las hipotecas basura ha costado a esas compañías pérdidas de 320.543 millones, se ha cobrado el empleo de 80.236 personas y ha jibarizado su valor bursátil desde septiembre de 2007.

“La obsesión de las empresas cotizadas por lograr beneficios a corto plazo, combinada con unos sistemas de retribución que no están ajustados por el riesgo que asumen los gestores, supone una mezcla letal”, explica John M. Berry, columnista de la agencia Bloomberg. A finales de 2007, recuerda este experto, cuando casi todos los grandes bancos de inversión empezaban a encarar enormes pérdidas, pagaron bonus comparables a aquellos repartidos en 2006, “un año en el que los beneficios eran mucho mayores y el horizonte parecía despejado”.

Tras el estallido de la burbuja tecnológica también se cuestionó el salario de algunos directivos, principalmente el abuso de opciones sobre acciones. Entonces se reforzaron los controles de buen gobierno corporativo. Sin embargo, el revuelo no pasó de ahí al considerarse los salarios un asunto privado a resolver entre los consejeros y los accionistas.

La diferencia con la crisis actual es que se está utilizando mucho dinero público para intentar mantener con vida entidades donde sus directivos, que han aplicado prácticas de gestión cuando menos cuestionables, cuentan con cláusulas de despido muy ventajosas. Éste es el caso del rescate de Fannie Mae y Freddie Mac, que poseen o aseguran la mitad de las hipotecas estadounidenses y que han sido intervenidas por el Gobierno. Los contratos de sus principales ejecutivos, Daniel Mudd (Fannie) y Richard Syron (Freddie), les aseguraban indemnizaciones por valor de 8 y 15 millones, respectivamente. Gracias al carácter semipúblico de las entidades, el Gobierno ha logrado que estos ejecutivos no ejecuten sus paracaídas de oro, aunque sí se embolsarán pensiones cercanas a los cuatro millones. “Nos gustaría que Mudd y Syron se fuesen sólo con un apretón de manos, pero la intervención estatal no debe justificar el incumplimiento de los contratos”, editorializaba Los Angeles Times. “Esta controversia sí debería servir para que los consejos se replanteen su política de pagar por los fracasos. Si los órganos de dirección no lo hacen corren el riesgo de que el Gobierno sea más intervencionista o conceda más poder a los accionistas”.

La polémica acerca de los despidos millonarios no se queda en Fannie Mac y Freddie. Esta semana se ha conocido que el consejero delegado de Merrill Lynch, John Thain, y dos de los ejecutivos que fichó cuando entró en el banco hace menos de un año, podría llevarse un total de 200 millones de dólares por menos de un año de trabajo si el nuevo dueño de la entidad, Bank of America, les despide o les relega a unas funciones de menor rango.

Un caso similar ocurre en AIG, intervenida por la Reserva Federal para evitar su quiebra. Robert Willumstad se convirtió en el primer ejecutivo de la aseguradora hace tan sólo tres meses y en caso de despido tiene asegurada una indemnización de siete millones.

La polémica de los salarios de los directivos ha llegado incluso a la campaña electoral. Tanto John McCain y Barack Obama han criticado el sistema actual y prometen reformas si llegan a la Casa Blanca. Mientras Obama siempre se ha mostrado partidario de un mayor control, McCain se opuso en 2007 a una propuesta que pedía conceder a los accionistas votos no vinculantes acerca de los salarios de los ejecutivos. Carly Fiorina, consejera económica del candidato republicano, ha manifestado en más de una ocasión su oposición a cualquier tipo de regulación. Cuando Fiorina tuvo que abandonar la presidencia de Hewlett-Packard en 2005 la empresa le pagó más de 21 millones de dólares. -

- Reportaje: Primer plano - ¿Pero esto quién lo controlaba? (El País - 21/9/08)

Las cuentas de la aseguradora American International Group (AIG) no dejan lugar a dudas. Según los datos remitidos por la propia compañía al regulador el pasado mes de junio, “aproximadamente 307.000 millones de dólares de una cartera de 441.000 millones de AIG en instrumentos destinados a cubrir contra el impago de la deuda (Credit Default Swaps, CDS) representan derivados suscritos por entidades financieras, sobre todo en Europa, con el objetivo más de proporcionar cierto alivio a las restricciones de capital que a mitigar su riesgo”.

Toda una declaración sobre el verdadero propósito de una parte muy importante de su negocio contra el que las autoridades poco podían hacer y que dejan al descubierto las debilidades del sistema financiero estadounidense.

Los CDS son un mercado escasamente regulado. El regulador bursátil, la SEC, no podía intervenir porque estos instrumentos no cotizan en Bolsa. Tampoco podía hacerlo el regulador de seguros, porque no se trataba de una póliza de seguros propiamente dicha. Como resultado, un mercado equivalente al 8% de la Bolsa de Nueva York completamente fuera de todo control.

Con ese seguro como respaldo de las emisiones de deuda, las autoridades regulatorias reducían sus exigencias de capital a las entidades, que disponían así de más liquidez para invertir. Además, esas entidades veían cómo las calificadoras les otorgaban sin dificultades el mayor grado de inversión, la triple A, lo que a su vez les rebajaba el coste de financiación. El riesgo sistémico de una posible quiebra de AIG era, pues, evidente.

Como ha reconocido el propio presidente del Bank of America, Kenneth Lewis, “no conozco a ningún banco que no tuviera intereses en AIG”. Y eso es lo que ha decantado, según los expertos, que la Reserva Federal haya acudido al rescate de una aseguradora y haya dejado caer a un banco, como es el caso de Lehman Brothers. “Ha sido su interconexión (con el sistema financiero) y el miedo a lo desconocido”, explicaba Robert Altman, antiguo alto cargo del Tesoro bajo la presidencia de Bill Clinton.

Eso puede explicar la actuación de la Administración en su rescate, pero no el origen de sus problemas. El presidente del comité de servicios financieros de la Cámara de Representantes, el demócrata Barney Frank, aseguraba esta semana que esta crisis “deja más que demostrado que la falta de regulación ha causado serios problemas. El mercado privado se ha dañado solo y necesita al Gobierno para ayudarle y aliviarle”.
Tampoco son menores los problemas de supervisión. El sistema estadounidense cuenta con numerosas entidades, federales y regionales, dedicadas a supervisar el sistema financiero, pero no están adaptadas al nivel de sofisticación y complejidad de muchos de sus productos.

Por ejemplo, en el caso de las hipotecas basura, el regulador bursátil no podía investigar muchos de los contratos firmados porque lo eran en el ámbito privado. El supervisor bancario no está autorizado a fiscalizar a los prestamistas no bancarios, mientras que la oficina de ahorro sólo vigila los planes de pensiones.

Ante el alcance de la crisis, la sociedad estadounidense parece que empieza a cambiar una mentalidad compartida con independencia del partido que se apoye y que se remonta a los días de la presidencia del demócrata Jimmy Carter, cuando aprobó la Ley de Desregulación de las Aerolíneas, en 1978. 
- Bancos de EEUU cambian su estatus (BBCMundo - 22/9/08) 

Los últimos dos bancos de inversiones más grandes de Estados Unidos, Goldman Sachs y Morgan Stanley, han cambiado su estatus al de holding bancario, lo que les permite tomar depósitos de inversionistas y estar protegidos por la Reserva Federal (Fed) para sobrevivir a la actual tormenta financiera. 

La Fed aprobó este domingo las solicitudes de Goldman Sachs y Morgan Stanley para convertirse en compañías bancarias matrices, colocándolas directamente bajo la supervisión regulatoria del banco central. El cambio de estatus les da a Goldman Sachs y a Morgan Stanley un mayor acceso a los fondos de la Fed y les facilita la adquisición de bancos comerciales. 

Y a fin de dar mayor liquidez a las compañías, la Fed acordó ofrecer crédito a las subsidiarias de corretaje de ambas con los mismos términos que la ventanilla de descuento de la Fed para los bancos y la Facilidad de Crédito para Operadores Primarios del banco central para banca de inversión. El organismo monetario dijo que estaba poniendo a disposición los mismos acuerdos de colateral a la subsidiaria de corretaje de Merrill Lynch. 
Corresponsales dicen que estos cambios marcan el fin del modelo bancario de inversiones de Wall Street tal como ha sido conocido por años. 

Vulnerables 

Los bancos de inversiones demostraron ser particularmente vulnerables a la crisis financiera, con Lehman Brothers yéndose a la quiebra esta semana y con Merrill Lynch vendido a Bank of America. 

Según el analista económico de la BBC, Oliver Wood, los inversores temían que los dos grandes bancos de inversión restantes no podrían sobrevivir en su forma actual. Muchos habían especulado que ambas instituciones serían adquiridas por bancos comerciales, cuya habilidad para recibir depósitos les daría una fuente estable de fondos. En cambio, los bancos solicitaron a la Fed cambiar su estatus. 

Anteriormente, el gobierno de Estados Unidos había anunciado un paquete de rescate de US$ 700.000 millones para hacer frente a la peor crisis financiera en décadas. 

Wood afirma que es el paquete constituye la acción más drástica que ha tomado el gobierno para intentar estabilizar los mercados financieros.
El Congreso está considerando el plan, elaborado por el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, que busca establecer un fondo para comprar gran parte de la deuda incobrable de los bancos e instituciones financieras. 

Paulson pidió a otros países adoptar esquemas similares para recobrar la confianza en los mercados. 

- Paulson aclara que los bancos extranjeros también podrán acogerse a las medidas de salvación (El Confidencial - 22/9/08)

El secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, afirmó hoy que las entidades financieras extranjeras también podrán acogerse al plan de rescate de 700.000 millones de dólares puesto en marcha en Estados Unidos.  Además, Paulson aseguró que Estados Unidos está animando “agresivamente” a otros países a adoptar medidas similares a las propuestas por la Administración del presidente George W. Bush.

“Si una institución financiera tiene operaciones en Estados Unidos, emplea a gente en Estados Unidos y si está empantanada con activos no líquidos, tendrá el mismo impacto en los estadounidenses que cualquier otra institución”, dijo en una entrevista televisiva concedida a la cadena ABC.

Paulson se mostró optimista respecto a la salida de la crisis. “Yo no apostaría contra los fundamentos a largo plazo de este país”, dijo. “Pero esta es una experiencia humillante que nos demuestra la fragilidad de nuestros mercados de capitales y nos hace preguntarnos cómo hemos podido llegar hasta aquí”, afirmó durante su intervención en otro programa, en este caso de la cadena NBC. Además, abogó por una rápida tramitación del plan de rescate en el Congreso. “Confío en que el congreso se mueva, y lo haga rápido”, dijo.

- El Banco de Japón inyecta otros 14.086 millones de dólares en su quinta aportación al sistema financiero (Cinco Días - 22/9/08)

El Banco de Japón (BOJ) inyectó hoy 1,5 billones de yenes (14.086 millones de dólares) adicionales al sistema financiero, tras aportar la semana pasada un total de 103.000 millones de dólares para aliviar los problemas.

Se trata de la quinta jornada laboral consecutiva en la que el banco central japonés aporta liquidez.

En total, el BOJ ha inyectado desde el martes, 16 de septiembre, más de 117.000 millones de dólares como parte de una operación junto a la Reserva Federal (FED) de EEUU y el Banco Central Europeo (BCE) para tratar de estabilizar el mercado ante las turbulencias desatadas por la quiebra de Lehman Brothers.

El gobernador del BOJ, Masaaki Shirakawa, anunció la semana pasada que el banco central vigilará concienzudamente las circunstancias que rodean “a las instituciones financieras y su influencia”.

El Banco de Japón decidió además, por unanimidad, la semana pasada mantener los tipos de interés en el 0,50 por ciento, al estimar que la economía nipona sigue débil, en un entorno caracterizado por los altos precios y la caída en la demanda de las exportaciones.

- El BCE inyecta 40.000 millones de dólares más en apoyo de los mercados (ABC -22/9/08)

El Banco Central Europeo (BCE) anunció hoy una nueva subasta extraordinaria para inyectar en el mercado interbancario hasta 40.000 millones de dólares con un día de vencimiento. Según informó hoy el BCE, la entidad europea aceptará las peticiones de liquidez en dólares de los bancos comerciales de la zona del euro hasta las 07.45 horas GMT. 

El BCE inyectó la semana pasada en el mercado 80.000 millones de dólares (40.000 el jueves y otros 40.000 el viernes) ante una demanda de más del doble en ambas ocasiones. Además, el BCE inyectó en el mercado de dinero del euro 125.000 millones de euros con carácter extraordinario (30.000 millones el lunes, 70.000 millones el martes y 25.000 millones el jueves).
- La Fed pone fin a una era al convertir a Goldman y Morgan en bancos tradicionales (The Wall Street Journal - 22/9/08) 
(Por Jon Hilsenrath, Damian Paletta y Aaron Lucchetti)

La Reserva Federal, en un intento por evitar que la crisis de Wall Street contagie a sus dos principales instituciones, tomó una medida extraordinaria en la noche del domingo al dar el visto bueno para convertir a los bancos de inversión Morgan Stanley y Goldman Sachs Group Inc. en bancos tradicionales.

Con esta decisión, el Wall Street tradicional, un grupo de firmas independientes que compra y vende valores, asesora a sus clientes y es menos regulado que los bancos que reciben depósitos, dejará de existir. Las dos instituciones más prestigiosas de Wall Street quedarán bajo la supervisión de los reguladores bancarios estadounidenses, lo cual los ata a nuevos requerimientos de capital, más supervisión y mucha menos rentabilidad de la que han disfrutado históricamente.

Los mayores rivales de Goldman y Morgan Merrill Lynch & Co., Lehman Brothers y Bear Stearns Cos. se han fusionado con bancos más grandes o se han acogido a la protección por bancarrota.

“Esto altera el panorama de manera fundamental”, dijo un vocero de Goldman Sachs el domingo por la noche. “Al convertirnos en un banco y ser regulados por la Reserva Federal, hemos enfrentado directamente problemas que se han convertido en temas de preocupación para los participantes en las últimas semanas”.

El rápido ritmo de cambio de las últimas semanas resalta la gravedad de la crisis financiera y sugiere que es más profunda de lo que muchos en Wall Street estaban dispuestos a admitir. Algunos inversionistas podrían ver esta decisión como una señal negativa, debido a que sugiere que Goldman y Morgan, dos instituciones que solían ser consideradas sólidas, podrían tener mayores problemas de liquidez de lo que se creía.

Convertirse en un holding bancario podría ayudar tanto a Morgan Stanley como a Goldman a organizar sus activos y pone a ambos en una mejor posición para ser adquiridos, fusionarse o adquirir compañías más pequeñas que reciban depósitos. También podría permitirles evitar el uso de la contabilidad de mercado a mercado, la cual obliga a las firmas a valorar sus activos en base al precio actual de mercado. En vez de eso, las firmas pueden clasificar los activos como “guardados para inversión”, como lo hacen muchos bancos.

La grandes firmas bancarias que hasta el momento han sobrevivido a la crisis crediticia, Citigroup Inc., Bank of America Corp., J.P. Morgan Chase & Co., Wachovia Corp. y Wells Fargo & Co. poseen holdings bancarios supervisados por la Fed y sucursales supervisadas por la oficina del contralor de la moneda del Departamento del Tesoro. Ellos pueden contar con sus gigantescas bases de depósitos para que sirvan como una fuente alterna de financiamiento para otras fuentes de liquidez más impredecibles.

“La Fed quería enviar un fuerte mensaje de que no permitirían que Goldman y Morgan se 'lehmanizaran'”, dijo una fuente al tanto, refiriéndose a la quiebra de Lehman.
A corto plazo, el acuerdo con los reguladores federales probablemente congelará las conversaciones de fusión entre Morgan Stanley y el banco Wachovia Corp.

Como un Holding bancario, Goldman Sachs se convertiría en la cuarta compañía de ese tipo en EE.UU. detrás de Bank of America, J.P. Morgan Chase & Co. y Citigroup.

Goldman y en menor medida Morgan Stanley, han maniobrado a través de la crisis mejor que otros bancos de inversión. Sin embargo, su modelo de negocios, que depende de la financiación a corto plazo está siendo atacado. Algunos accionistas están preocupados de que su estrategia de hacer grandes inversiones con dinero prestado fracase algún día, lo que haría más difícil que la firma obtenga términos de préstamo favorables. Tales problemas también podrían hacer que los clientes de la firma, incluyendo a los grandes fondos de cobertura, muevan sus activos a otros bancos, incluyendo a los grandes participantes comerciales.

Sin embargo, la banca tradicional no es la panacea contra todos los males que aquejan a Wall Street, los bancos comerciales también manejan unidades de valores que están altamente apalancadas y que tienen poco que ver con los depósitos bancarios. Además el historial de desempeño de los llamados supermercados financieros, como Citigroup es regular.

“No es obvio que haya un beneficio económico claro” para que los bancos de inversión se fusionen con los bancos comerciales, dice Campbell Harvey, un profesor de finanzas de la Universidad de Duke.

- El rescate no inspira confianza y desploma Wall Street (Intereconomía - 22/9/08 Actualizado 22h.)

Los indicadores de Wall Street profundizan los recortes e inician en negativo una semana que se presenta interesante tras las intensas jornadas vividas la semana pasada, con el rescate de las entidades financieras por parte de la FED. Ahora mismo se trata del mayor rescate financiero del gobierno desde el “crack” de 1929. La administración Bush planea comprar 700.000 millones de dólares de “productos tóxicos financieros” como parte del plan de ayuda a la maltrecha situación financiera del país. A lo largo de los dos próximos años, la administración podrá comprar esta deuda generada y para ello elevará el límite establecido sobre la deuda nacional de 10,6 billones de dólares a 11,3 billones de dólares. 

Pero las dudas siguen en Wall Street. Los inversores no están seguros de que “la madre de todos los rescates”, como denominan algunos al plan, sea suficiente para resolver la crisis crediticia. Así y con la incertidumbre como bandera, los indicadores de Nueva York se olvidan de la euforia y retoman la senda bajista. El Nasdaq es líder de los recortes con descensos del 4,17%, el S&P pierde un 3,82% y el Dow Jones cede en esta sesión más de un 3,2%...  

- Los reguladores de todo el mundo toman medidas (Cinco Días - 23/9/08)

Los reguladores de todo el mundo luchan para devolver la estabilidad al mercado con medidas temporales que limitan las apuestas bajistas sobre el sector financiero. A las restricciones adoptadas la semana pasada por los reguladores del Reino Unido, EEUU, Francia, Portugal e Irlanda se sumaron ayer Alemania, Holanda, Bélgica, Australia y Taiwán. En España las prohibiciones como tal no llegaron aunque la CNMV sí adoptó medidas para fomentar la transparencia y la vigilancia. Algo que también han hecho otros países de la Unión Europea como Portugal, Austria, Italia o Grecia. El comité supervisor europeo (CESR) comentó ayer que los reguladores de la UE están considerando tomar medidas adicionales.

En EE UU la SEC prohibió el pasado viernes las operaciones bajistas sobre 799 valores del sector financiero, una lista que se ha ampliado para incluir a 30 valores de la Bolsa de Nueva York y 66 del Nasdaq.

Formas de ganar con las caídas

1 Ventas a crédito. Es una de las técnicas más extendidas para ganar dinero con las caídas. Consiste en tomar prestadas unas acciones para, a continuación, venderlas en el mercado. Las ganancias se obtienen recomprando los títulos más baratos, embolsándose así la diferencias antes de devolver el préstamo.

2 Vender futuros. Los futuros se pueden vender si las expectativas de un inversor son bajistas. Es una operación poco intuitiva porque se vende algo que no poseemos y que tampoco compramos para revender. Sencillamente se deshace el contrato. Si vendo un futuro de Santander a 10 euros con vencimiento a junio y la acción cae a 5, ganaré 5 euros.

3 Comprar un put (opción de venta) resulta interesante cuando se piensa que una acción va a caer. Si se tienen las acciones, con el put el inversor se garantiza, a cambio de la prima, poder vender a un precio fijo. Si no se tienen las acciones también se puede apostar por las caídas comprando put. Vender un call (opción de compra) también permite ganar en un mercado bajista.

4 Los contratos por diferencias también permiten operar a la baja. Se trata de un contrato entre un emisor y una entidad financiera sobre un abanico de subyacentes en los que la liquidación se realiza por la diferencias entre el precio de compra y el de venta. Cuando la operación es bajista la entidad financiera vende los títulos para luego recomprarlos.

- Dinamarca rescata el segundo banco en menos de un mes (Cinco Días - 23/9/08)

En apenas 28 días, Dinamarca ha tenido que rescatar dos entidades financieras. Tras tomar el control de Roskilde Bank el 25 de agosto, ayer el banco central del país (Danmarks Nationalbank) anunció que ha tenido que realizar un préstamo de urgencia a EBH, tras revisar éste a la baja sus previsiones de beneficio.

Como ha ocurrido con otras víctimas de la crisis crediticia, esta entidad ha tenido serios problemas para encontrar financiación mayorista, lo que ha deteriorado sus reservas de capital. El Danmarks Nationalbank y otros bancos privados han tenido que asegurar su liquidez con un inyección de fondos para que pueda seguir operando.

EBH, que cuenta con 350 empleados y nueve sucursales, se ha visto muy perjudicado por el incremento de la morosidad en sus créditos hipotecarios. La mala gestión ha llevado a la firma a despedir a su consejero delegado, Finn Strier Poulsen. Además, está estudiando posibles desinversiones con vistas a una potencial fusión o venta.

El pasado 25 de agosto, el banco danés Roskilde Bank tuvo que ser intervenido, en una operación de 41.800 millones de coronas danesas (5.600 millones de euros). El banco central se vio entonces forzado a tomar el control de la entidad ante la falta de ofertas “tanto domésticas como del extranjero, durante el proceso de venta ya fuera por la totalidad o parte del Roskilde Bank”.

- Carlyle se interesa por los activos incluidos en el plan de rescate de Estados Unidos (El Confidencial - 23/9/08)

Carlyle Group está interesada en comprar parte de los activos que podrían ser adquiridos por el Gobierno de Estados Unidos dentro del plan de rescate de 700.000 millones de dólares que estudia para su aprobación el Congreso, tal y como ha dicho David Rubenstein, co fundador de la firma de capital riesgo, a la cadena CNBC. 

“El capital riesgo puede ayudar en esta crisis mediante la compra de esos activos. Es posible que nos encontremos entre los mayores compradores de este tipo de activos”, dijo. Aunque Carlyle ha dirigido sus miradas en el último año hacia los mercados emergentes, Rubenstein espera invertir más dinero en activos estadounidenses ante la caída de los precios de las acciones y las valoraciones. 

En este sentido, dijo que espera que se relajen algunas de las reglas que supervisan las inversiones minoritarias en los bancos de inversión. Respecto al rescate de AIG señaló que fue producto de una situación única y que desconocía si otras compañías podrían requerir movimientos similares. Sobre el plan que estudia el Congreso para su aprobación dijo que “nunca pensé que fuera a ver algo como esto y espero no volver a verlo nunca más”.
- La Fed abre la puerta para que los fondos de capital privado inviertan más en bancos (The Wall Street Journal - 23/9/08)  

(Por Peter Lattman y Damian Paletta)

La Reserva Federal, en su intento más reciente por inyectar más dinero a los alicaídos bancos estadounidenses, relajó las reglas que limitaban la habilidad de las firmas de capital privado y los inversionistas privados para comprar grandes participaciones en los bancos.

Este es otro paso de la Fed para rescribir las reglas del mercado en respuesta a la crisis financiera. Los reguladores están cada vez más preocupados por la escasez de capital en los bancos, especialmente en las cajas de ahorro pequeñas y en las instituciones regionales. La Fed ha estado forjando esta política por al menos dos años y las firmas de capital privado han estado presionando agresivamente por reglas más benévolas.

Esta decisión debería alentar a las firmas de capital privado, fondos de inversión estatales y otros a comprar participaciones en bancos, transfiriendo capital de aquellos que lo tienen a aquellos que lo necesitan. Previamente, si la Fed determinaba que una firma de capital privado tenía una participación controladora en un banco, podía clasificar al inversionista como un “holding bancario”, supervisando directamente a la casa matriz e imponiendo restricciones a las inversiones foráneas. Las reglas fueron diseñadas para evitar que los inversionistas abusaran de sus participaciones en los bancos para beneficiar sus inversiones no financieras.

La Fed mostró flexibilidad en tres áreas: permitir que ciertos inversionistas tengan asientos en la junta, se comuniquen con la gerencia del banco y posean cantidades más altas de acciones. Aunque los cambios no son radicales, abogados de la industria e inversionistas aseguran que alentarán las inversiones.

“Creo que permitirá que las firmas de capital privado hagan inversiones en algunos holdings bancarios en los que han estado reacios a entrar en los últimos meses”, dijo Ed Yingling, presidente ejecutivo de la Asociación de Banqueros Estadounidense.

En su comunicado, la Fed dijo que un inversionista puede tomar hasta una participación de 33%, de los cuales 15% deben ser acciones comunes, sin que sea considerado como un inversionista controlador.

La nueva medida podría ser controversial. Los reguladores históricamente han sido cuidadosos frente a permitir que inversionistas externos, ansiosos por ganancias, asuman roles importantes en los bancos. Una de las razones es que los inversionistas podrían presionar para que se otorguen préstamos a acreedores riesgosos para obtener ganancias rápidas. Si el banco se hunde, ese costo correría por cuenta del gobierno debido a un seguro federal que cubre los depósitos bancarios, generalmente hasta US$ 100.000. Otro temor es que una firma de capital privado presione al banco en el que invierte a prestar dinero bajo términos favorables a otras de las compañías en las que tiene participaciones.

“No es un mar de cambios”, dice Michael Ryan, un abogado de capital privado del bufete Cleary Gottlieb Steen & Hamilton. “Pero la Fed está tomando una decisión práctica para responder a las realidades del mercado y las preocupaciones de los inversionistas minoritarios, los cuales pueden sumar capital significativo a una industria que lo necesita”.
- El Tesoro y la Fed apremian al Senado para que apruebe el rescate (Cinco Días - 24/9/08)
La Fed y el Tesoro de EEUU trataron ayer de convencer a los senadores de que el plan para comprar 700.000 millones de dólares de activos tóxicos es la mejor receta para salir de las turbulencias financieras. Ambas entidades advirtieron que, en caso de no actuar rápido, la crisis podría acabar hundiendo la economía del país.

Henry Paulson tuvo que desplegar ayer todas sus dotes de persuasión en el senado de Estados Unidos. El secretario del Tesoro trató de convencer a la comisión de banca de la importancia de que el Congreso y la Cámara Alta aprueben cuanto antes el plan para comprar 700.000 millones de dólares (477.000 millones de euros) de activos financieros con problemas. El responsable de la cartera de Economía del Gobierno de George Bush estuvo acompañado por el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y por el presidente del regulador de los mercados (SEC, en inglés), Christian Cox.

“Tenemos que tomar nuevas acciones, que sean decisivas, y que se dirijan directamente a la raíz de las turbulencias”, explicó ayer Paulson a los legisladores. La medida propuesta consiste en que el Estado adquiera los activos tóxicos de la banca que actualmente no pueden vender. De esta forma, se restablecería la normalidad de los mercados financieros.

Para Bernanke, la importancia de la medida es crucial. “Es urgente que el Senado actúe para estabilizar la situación. De no hacerlo, podría haber consecuencias muy graves para nuestro sistema financiero y nuestra economía”, aseguró. En caso de que el mercado crediticio no vuelva a la normalidad “se perderán puestos de trabajo, aumentará la tasa de paro, se embargarán más casas y el Producto Interior Bruto se contraerá. La economía estadounidense no podrá recuperarse”, advirtió.

El respaldo del presidente de la Fed a la mayor intervención estatal en los mercados desde la Gran Depresión es absoluto después de que fracasara su intento de reactivar la economía con la mayor bajada de tipos de interés en dos décadas. Cayeron del 5,5% al 2% entre septiembre de 2007 y abril de 2008.

Oposición desde los dos partidos

Algunos senadores tratan de frenar el proyecto. Los demócratas piden que se incluyan ayudas a los propietarios de viviendas y se limiten el sueldo variable de los banqueros, mientras que el ala republicana cuestiona la finalidad y la dimensión del plan.

El representante demócrata por Ohio, Sherrod Brown, aseguraba ayer que sus electores rechazan de plano la propuesta. Mientras, el senador republicano por Kentucky, Jim Bunning, advertía a Paulson y a Bernanke que el plan supone “tomar todo el daño sufrido por Wall Street y dispensarlo entre todos los contribuyentes”.

Una de las cuestiones que la intervención ante el Senado dejó sin resolver es el precio que pagar por los activos ilíquidos de la banca. Al respecto, Bernanke aseguró que el Tesoro no comprará a los bancos “a precio de saldo” sino a un nivel más razonable.

La medida que intenta sacar adelante la administración Bush se uniría a rosario de intervenciones para aliviar la situación del sector financiero. Una de ellas fue la de nacionalizar transitoriamente Freddie Mac y Fannie Mae -las principales entidades hipotecarias de EEUU-. Una decisión “necesaria y apropiada”, en palabras del presidente de la Reserva Federal. Bernanke también reconoció que los bancos centrales habían tratado de buscar una solución privada para Lehman Brothers, pero no pudieron evitar su quiebra.

Un “agujero regulatorio” de 58 billones de dólares
El presidente de la Comisión de Valores de EEUU (SEC por sus siglas en inglés), Christopher Cox, instó ayer a los legisladores a adoptar las medidas necesarias para subsanar el “agujero regulatorio” existente en el mercado de garantías de deuda (credit default swaps) cuyo montante asciende a unos 58 billones de dólares (39,4 billones de euros) y que actualmente no está supervisado. Cox recordó que el fracaso del acta Gramm-Leach-Bliley para otorgar autoridad reguladora sobre la banca de inversión a alguna de las agencias gubernamentales ha representado, tras la experiencia de los últimos meses, “un costoso error”. “Existe otro agujero regulatorio similar que debe ser subsanado inmediatamente para evitar consecuencias parecidas. El mercado de unos 58 billones de dólares en garantías de crédito CDS no está regulado por nadie”, señaló. Este tipo de cobertura ha sido uno de los instrumentos que ha propiciado la propagación de los activos tóxicos tras el comienzo de la crisis de las hipotecas de alto riesgo (subprime, en inglés). “Les insto a proporcionar la autoridad necesaria para regular estos productos y mejorar la protección de los inversores (...) Ni la SEC ni cualquier otro regulador cuenta con autoridad sobre el mercado de CDS, ni siquiera para poder solicitar una mínima información a los mercados”, añadió. Cox recordó que la división de orden público del regulador bursátil ha emprendido una amplia investigación respecto a la manipulación de los mercados por las instituciones financieras, con especial atención a los broker e inversores institucionales con actividad significativa en emisiones financieras y posiciones en CDS.

- Warren Buffett invertirá US$ 5.000 millones en Goldman Sachs (The Wall Street Journal - 24/9/08)  

(Por Susanne Craig y Susan Pulliam) 

Goldman Sachs Group Inc. recibió ayer una inyección de US$ 5.000 millones por parte del magnate estadounidense Warren Buffett, en lo que se presenta como un impresionante sello de aprobación de la firma de Wall Street.

El holding de inversiones de Buffett, Berkshire Hathaway, pagará US$ 5.000 millones en acciones preferentes sin vencimiento fijo en Goldman en una colocación privada. Además tiene la opción de comprar otros US$ 5.000 millones en acciones comunes. El público tendrá la oportunidad de comprar otros US$ 2.500 millones en acciones comunes, anunció Goldman. Apenas unas horas después de que se publicara la noticia, las acciones de Goldman ya registraban un salto de 9%.

Este acuerdo le da un gran impulso a Goldman Sachs, la firma más respetada de Wall Street, que se convirtió en blanco de las críticas de los inversionistas después de que Lehman Brothers Holdings Inc. se hundiera la semana pasada. La acción de Goldman, que se había mantenido más estable que las de sus pares en Wall Street, fue vapuleada la semana pasada, registrando una caída de hasta 44% antes de iniciar un repunte. El domingo, la Reserva Federal de Estados Unidos aprobó la solicitud de Goldman de convertirse en un banco comercial, lo que le da un mayor acceso a fondos pero reducirá sus ganancias.

La medida de Buffett es una muestra muy necesaria de confianza en Wall Street por parte de uno de los inversionistas más prominentes del mundo y que hasta ahora se había mantenido al margen de las grandes firmas financieras.

Hasta ahora, Goldman ha logrado evitar la explosión de los valores atados a las hipotecas de alto riesgo y no ha registrado ninguna pérdida trimestral desde que comenzó la crisis. Aun así, las ganancias han menguado.

- El FBI investiga a firmas (BBCMundo - 24/9/08) 

El Buró Federal de Investigaciones de Estados Unidos (FBI) comenzó una investigación a cuatro de las grandes firmas que se han visto afectadas por la actual crisis en los mercados de valores. 

Según los medios de comunicación de ese país, los agentes al parecer están examinando posibles fraudes cometidos por los entes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac, el banco de inversión declarado en bancarrota, Lehman Brothers, y la aseguradora AIG. Altos ejecutivos de esas instituciones también están siendo investigados, según indican los informes de prensa. 
En los últimos doce meses y en el marco de la crisis del mercado hipotecario de EEUU, el FBI inició una investigación a lo largo y ancho del sector financiero. Las averiguaciones se han centrado en torno a las preocupaciones por la forma en que fueron otorgados los llamados préstamos de alto riesgo conocidos también como “subprime”. 

Unos 20 bancos 

El FBI ha estado investigando a los bancos hipotecarios que otorgaron los créditos a compradores que no tenían ingresos necesarios para pagar su hipoteca, así como a los bancos de inversión que negociaron estos esquemas crediticios. 

La caída en el mercado hipotecario de Estados Unidos ha desencadenado en miles de millones de dólares en pérdidas dentro de estas instituciones crediticias que han generado una crisis en los mercados de todo el mundo. 

Freddie Mac, Fannie Mae y AIG han sido rescatados por el gobierno de Estados Unidos tras temores de que se declararían en bancarrota. Lehman Brothers no tuvo la misma suerte y pese a haber sido uno de los más reconocidos bancos de inversión en Wall Street, tuvo que declararse en quiebra. 

La investigación del FBI sobre estas cuatro compañías está en fase preliminar, según indican los informes de los medios de comunicación estadounidenses. La semana pasada el director del FBI, Robert Mueller, dijo que más de veinte instituciones financieras de gran tamaño estaban ya bajo investigación. 

- La FED acuerda con Australia, Dinamarca, Noruega y Suecia inyectar 30.000 millones (Negocios - 24/9/08)

La Reserva Federal Estadounidense anunció hoy el establecimiento de acuerdos recíprocos temporales (“swap line”) con los bancos centrales de Australia, Dinamarca, Noruega y Suecia, para aliviar las presiones sobre el dólar a corto plazo en los mercados, con una inyección de 30.000 millones de dólares (unos 20.400 millones de euros).

Este acuerdo está en línea con el alcanzado con el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales de Inglaterra, Canadá, Japón y Suiza la semana pasada, diseñado para mejorar las condiciones de liquidez en los mercados financieros mundiales, por lo que la cantidad total asciende ya a 277.000 millones de dólares (unos 188.700 millones de euros).

Además, los citados bancos continuarán trabajando juntos durante este “período de estrés” en el mercado y se comprometen a “tomar medidas adicionales cuando sea necesario”.

El Comité de Mercado Abierto de la Fed ha autorizado una ampliación de sus acuerdos recíprocos temporales con los citados bancos, lo que aporta mayor liquidez a los sistemas financieros gracias a la inyección de 30.000 millones de dólares.

En concreto, la FED proveerá liquidez por importe de 10.000 millones de dólares (unos 6.800 millones de euros) al Banco de Australia y al de Suecia, mientras que aportará 5.000 millones de dólares (34.400 millones de euros) a los de Dinamarca y Noruega.

Esta cantidad se une a los 247.000 millones de dólares (168.000 millones de euros al cambio actual) de liquidez en dólares de hasta 110.000 millones de dólares (74.908 millones de euros) en el caso del BCE, y hasta 27.000 millones de dólares (18.386 millones de euros) para el Banco Central de Suiza.

Además, las nuevas líneas autorizadas la semana pasada suponían la provisión de 60.000 millones de dólares (40.863 millones de euros) para el banco de Japón, 40.000 millones de dólares (27.242 millones de euros) para el Banco de Inglaterra y 10.000 millones de dólares (6.810 millones de euros) para el Banco de Canadá. 
- “Nuestra economía está en peligro” (BBCMundo - 25/9/08) 

El presidente de Estados Unidos, George W. Bush, se dirigió a la nación para advertir sobre la extrema necesidad de que el Congreso apruebe un plan de emergencia para rescatar al país de la crisis financiera aseverando que toda la economía está en peligro. 

El presidente inició su alocución grabada para televisión calificando la situación como una “severa crisis financiera”. Bush dijo que, como republicano, creía profundamente en la libre empresa sin la interferencia del gobierno, pero que había quedado evidente que el mercado no estaba funcionando. Por eso afirmó que una medida decisiva por parte del gobierno es esencial para reiniciar el flujo de crédito y recuperar la economía. 

“Con la situación volviéndose más precaria cada día, enfrentaba la siguiente opción: intervenir con una medida dramática del gobierno o dar un paso atrás y permitir que las acciones irresponsables de unos socaven la seguridad financiera de todos”, señaló. 

Recalcó, sin embargo, que el plan de rescate no contempla preservar el bienestar de ninguna empresa o industria individual, está dirigido a preservar la economía estadounidense en general. Bush advirtió que las circunstancias por las cuales pasa la nación no son normales. Apuntó a la falta de confianza y el riesgo de que importantes sectores de la economía se paralicen. 
Escenario angustioso 

Igualmente, presagió que si no se adoptan las medidas inmediatamente Estados Unidos podría deslizarse en un pánico financiero, generando un escenario angustioso. 

“Más bancos podrían quebrar -inclusive algunos en sus comunidades- la bolsa caería aún más reduciendo el valor de las jubilaciones, el valor de sus casas se desplomaría, habría más ejecuciones hipotecarías, si es dueño de una empresa o finca sería más difícil lograr crédito, no podría conseguir préstamos para comprar un auto o enviar sus hijos a la universidad”, aseveró. 

“Empresas cerrarían y miles perderían su empleo. Últimamente nuestra nación pasaría por una larga y penosa recesión”, recalcó y añadió: “No podemos permitir que esto suceda”. “Toda nuestra economía está en peligro”, señaló Bush para intentar dibujar lo que él considera es una gravísima situación. 

En un intento por ampliar el apoyo político a su plan, Bush informó que había invitado a ambos candidatos presidenciales, John McCain y Barack Obama, a la Casa Blanca para sostener conversaciones con otros miembros del Congreso. 

Ambos candidatos habían emitido un comunicado conjunto para pedir que todos los partidos deberían cooperar para evitar la catástrofe. El republicano McCain anunció además que suspendió su campaña para contribuir en el Congreso hacia la resolución del problema financiero y sugirió que el primer debate presidencial programado para el viernes se pospusiera. Por su parte, Obama insistió en que el debate debería seguir adelante porque el pueblo quiere escuchar las ideas que tienen los candidatos para resolver la crisis…
- La crisis financiera ha costado 1,3 billones de dólares, según FMI (El Confidencial - 25/9/08)

 El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha elevado a 1,3 billones de dólares el costo de la crisis financiera tras la turbulencia reciente, más de un 30% por encima de su cálculo anterior.
El director gerente del organismo, Dominique Strauss-Kahn, divulgó la nueva cifra en una conferencia en la sede del organismo y su “número dos”, John Lipsky, posteriormente la explicó en un discurso en California. Lipsky indicó que los bancos europeos y estadounidenses han perdido entre 640.000 y 735.000 millones de dólares por la caída del valor de sus activos, principalmente en dólares. Al añadir los perjuicios para otras instituciones en todo el sistema financiero, las pérdidas ascienden a 1,3 billones de dólares, explicó.
En abril, el FMI había cifrado la riqueza destruida en 945.000 millones de dólares, equivalente a todo el Producto Interno Bruto (PIB) de México.

La crisis financiera ha hecho que el FMI reduzca “de forma modesta” sus perspectivas de crecimiento mundial, pero ésta “no impedirá en sí misma una recuperación gradual” en 2009, explicó Lipsky. La ralentización económica ocurre en todo el planeta, no sólo en los países avanzados, apuntó, lo que revienta la teoría de que las naciones emergentes estaban de alguna forma aisladas de las tribulaciones financieras.
Lipsky también alertó de las repercusiones de la caída del sector inmobiliario en Reino Unido, Irlanda y España para sus propios sistemas financieros. En Estados Unidos hay algunas señales de desaceleración en la bajada de los precios de la vivienda, pero Lipsky insistió en que la crisis aún no ha terminado. 

- Washington Mutual protagoniza el mayor hundimiento de un banco en la historia de EEUU (El Confidencial - 26/9/08)

El banco Washington Mutual (WaMu) ha protagonizado el mayor hundimiento de una entidad financiera en la historia estadounidense, lo que le convierte en todo un símbolo de los excesos del “boom” inmobiliario de los últimos años en el país. El Gobierno, en lo que supone la mayor intervención de un banco hasta ahora, se ha visto obligado a tomar el control de la entidad, que atesora 307.000 millones de dólares en activos, y acordar una venta de urgencia a JP Morgan.

En las últimas semanas, el Gobierno había tratado de forzar a WaMu a negociar su venta a otro grupo bancario, aunque las negociaciones no han tenido éxito, lo que ha obligado al Gobierno a acometer la intervención. Se da la circunstancia de que JP Morgan se vio obligada hace solo seis meses a adquirir, bajo la presión del Gobierno, otra entidad abocada a la bancarrota, el banco de inversión Bear Stearns.

El derrumbe de Washington Mutual supera, con mucho, el que se produjo en 1984 con la caía de Continental Illinois National Bank and Trust, un banco de Chicago que hasta ahora tenía el récord del mayor derrumbe de una entidad financiera. Con el acuerdo del jueves, JP Morgan asumirá el control de las 2.300 oficinas que Washington Mutual, una entidad con 119 años de historia, tiene en todo el país, así como su voluminosa cartera de créditos y depósitos.

Sólo en la última semana, cuando ya se conocía el peligro que se cernía sobre Washington Mutual, la entidad ha sufrido la salida de las cuentas de sus clientes de 16.700 millones de depósito. Esto le ha dejado “sin la suficiente liquidez para poder cumplir con sus obligaciones” y le ha colocado en una condición “defectuosa para poder seguir haciendo negocios” con sus clientes, según un comunicado de la Oficina de Supervisión Bancaria.

El costo de la operación para JPMorgan Chase será de 1.900 millones de dólares y no afectará los depósitos de los clientes de Washington Mutual, según fuentes de la industria financiera. Por otra parte, la Corporación Federal de Seguros de Depósitos, que protege los seguros de los bancos, señaló que no tendrá que acudir a sus fondos. La toma de Washington Mutual, que tiene su sede en Seattle, es la última de una serie de intervenciones del Estado en entidades financieras del país que se han visto abocadas a la bancarrota por su enorme exposición a los activos “tóxicos” relacionados con el derrumbe del mercado hipotecario.

Junto a Washington Mutual, el Gobierno se vio obligado hace unos días a desembolsar 85.000 millones para evitar la caída de American International Group, la mayor aseguradora del país, así como a tomar el control de las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, con la inyección de 100.000 millones de dólares en cada una de ellas.

El plan de rescate, en punto muerto

Estos acontecimientos se producen en un momento en que el Congreso negocia contra reloj la propuesta que el Gobierno ha puesto sobre la mesa para adquirir toda la deuda “tóxica” de la banca, por importe de unos 700.000 millones de dólares. WaMu es una de las entidades que atesoraba una mayor cantidad de este tipo de deuda, pues no en vano se preciaba de haberse convertido en el “Wal-Mart de la banca”, por prestar dinero a personas sin recursos que eran rechazadas en otras entidades, lo que le permitió crecer hasta convertirse en el sexto mayor banco del país...

Los títulos de WaMu cayeron el jueves en la Bolsa de Nueva York un 25,22%, ya que sus títulos cerraron a 1,69 dólares por acción, 0,57 más baratos que en la sesión anterior.

En las operaciones electrónicas que tienen lugar tras el cierre del mercado, sus títulos se anotaban otro descenso del 43,79% y se negociaban a 0,95 dólares cada uno. El miércoles ya perdieron otro 29,4% de su valor después de que Standard & Poors rebajara la calificación que concede a ese banco. 

- Los responsables de la banca de inversión de EEUU ganaron 3.100 millones en cinco años (Expansión - 26/9/08)

Los cinco grandes bancos de inversión estadounidenses -Merrill Lynch, JPMorgan, Lehman Brothers, Bear Stearns y Citigroup- pagaron 3.100 millones de dólares a sus consejeros delegados entre 2003 y 2007. La limitación de los salarios de los altos ejecutivos es uno de los motivos que esgrimen los congresistas que se oponen a la aprobación del plan anticrisis diseñado por Henry Paulson. 

Precisamente, Paulson se embolsó 111 millones entre 2003 y 2006 al frente de Goldman Sachs. La lista de ganancias, sin embargo, está encabezada por Stanley O'Neal, que ganó 172 millones entre 2003 y 2007 como consejero delegado de Merrill Lynch. Sin embargo, el directivo que más rentabilidad ha sacado a su paso por una de estas grandes firmas ahora caídas en desgracia es John Thain, que ha recibido 86 millones por un mes de trabajo en Merrill, comprado este mes por Bank of America.
Estas cifras cobran especial significado si se tiene en cuenta que JPMorgan se hizo con Bear Stearns por 236 millones, aunque posteriormente quintuplicara su oferta sobre la entidad para salvar las reticencias de sus accionistas.

Goldman Sachs es el banco que más ha pagado a sus consejeros delegados entre 2003 y 2007, con un total de 859 millones de dólares, seguido de Bear Stearns, con 609 millones. Estas cifras incluyen salario, bonus, acciones y opciones sobre acciones.

Pero los directivos no han sido los únicos que se han aprovechado de los buenos salarios repartidos por las grandes firmas de inversión de Wall Street. Los 185.687 empleados de estos 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 los datos de Bloomberg.

Merrill Lynch, JPMorgan, Lehman Brothers, Bear Stearns y Citigroup registraron un beneficio neto conjunto de 93.000 millones de dólares entre 2003 y 2007.

Estas cifras se están dando a conocer en un momento en el que congresistas republicanos y demócratas se oponen a que el Estado financie con 700.000 millones de dólares el rescate del sector financiero. 
- Nueva acción concertada de los bancos centrales para impulsar la liquidez (El Confidencial - 26/9/08)

El Banco Central Europeo (BCE), el Banco de Inglaterra y el Banco Nacional Suizo han acordado realizar tres inyecciones conjuntas de liquidez a una semana por un monto de 74.000 millones de dólares (50.755 millones de euros).

El BCE ha anunciado que realizará una inyección de 35.000 millones de dólares (24.008 millones de euros) a siete días, al tiempo que mantendrá las subastas diarias de dólares en 30.000 millones de dólares (20.580 millones de euros) a un plazo de un día.

El Banco de Inglaterra inyectará 30.000 millones de dólares con una semana de plazo de devolución, mientras que en la subasta de media noche ofertará 10.000 millones de dólares. El banco británico añadió que el lunes 29 tendrá lugar otra subasta de 40.000 millones de libras (50.373 millones de euros) con fecha de vencimiento el 15 de enero próximo.

Por su parte, el Banco Nacional Suizo ha declarado que va a proceder a inyectar 9.000 millones de dólares (6.173 millones de euros) en la subasta a 7 días, mientras que reducirá la subasta diaria de dólares a un día de plazo a 7.000 millones de dólares (4.802 millones de euros) desde los 10.000 millones de dólares (6.860 millones de euros) anteriores.

La Reserva Federal estadounidense indicó que para atender a estas operaciones, el Comité Federal de Mercado Abierto ha autorizado un incremento de 10.000 millones de dólares en sus líneas temporales “swap” con el ECB y otro de 3.000 millones de dólares con el Banco Nacional Suizo.
- La banca afronta su prueba final (Cinco Días - 27/9/08)

(Por Pablo Martín)

Son los principales culpables del seísmo financiero que comenzó hace 14 meses en Estados Unidos, y también los que más están padeciendo su poderoso impacto. Todas las miradas se centran en los bancos después de que haya ocurrido lo inimaginable hasta hace muy poco tiempo: la bancarrota de Lehman Brothers y las desapariciones, tras ser absorbidos por bancos comerciales, de Bear Stearns y Merrill Lynch. El último episodio del culebrón, la compra de Washington Mutual por parte de JPMorgan, se conoció el viernes, día que los mercados presionaban a Wachovia y Fortis. Cualquier entidad puede ser ahora señalada como la siguiente en caer.

De momento, ya ha quedado enterrado un modelo de hacer dinero en el sistema financiero: el de la banca de inversión. Goldman Sachs, auxiliado por el magnate Warren Buffett, y Morgan Stanley, que negocia con el chino Citic, solicitaron el pasado lunes convertirse en bancos comerciales -al estilo de Santander o BBVA-. El plan de salvamento anunciado por EEUU ha aliviado la presión, pero continúan las quinielas sobre cuáles serán las entidades que saldrán fortalecidas y queda por conocer “qué otros modelos de negocio están en el punto de mira por su debilidad”, como advierte UBS en un informe. Los ratios de solvencia y de créditos sobre depósitos son ahora cruciales para determinar la fortaleza de las entidades financieras. “El sector en Europa se enfrenta a un problema de capital”, señalan los expertos de Citi. Y es que, pese a que han tratado de captar capital de cualquier modo desde hace casi un año, su solvencia ha caído por las depreciaciones de activos.

Según UBS, el coste de la crisis actual alcanzará los 945.000 millones de dólares, de forma que se convertirá en la segunda más cara de solucionar de la historia -en relación al PIB estadounidense-, sólo por detrás de la del sistema japonés en los años 90. “Será necesario que los organismos reguladores de Estados Unidos identifiquen a las instituciones financieras que sobrevivirán y las que no. Esto garantizaría desbloquear las tensiones de los mercados de crédito”, explica en un informe Alex Patelis, economista de Merrill Lynch. Hasta ahora, y pese a las multimillonarias inyecciones de liquidez llevadas a cabo por los bancos centrales, el estrés se mantiene por todo lo alto: el euríbor a 12 meses marcó el jueves su máximo histórico en el 5,484% y el viernes cerró a 5,471%. La situación no es mejor en cuanto a los derivados de crédito (CDS, por sus siglas en inglés), que protegen al inversor en caso de impagos de deuda. Los de muchas entidades se han disparado, tanto en Europa como en Estados Unidos. Así, en Morgan Stanley el riesgo de impago se ha disparado hasta cerca de los 800 puntos básicos -100 equivalen a un punto porcentual- respecto a los apenas 100 de finales de 2007, mientras que en Barclays acaricia los 180 puntos, cuando hace nueve meses era de sólo 50.
Fuertes caídas en Bolsa

Las cotizaciones ya han bajado mucho, pero pueden hacerlo más a juicio de los analistas y gestores. “Es tentador pensar en comprar a estos precios”, según Colin Beveridge, de Scottish Widows Investment Partnership. El experto advierte que se avecinan fuertes cambios en el sector. Desde Newton Investment Management, gestora especializada de BNY Mellon AM, señalan que aún no ha llegado el momento de apostar por los bancos. En Citi, reconocen que cotizan a un nivel históricamente bajo, aunque puntualizan que las estimaciones todavía pueden ser revisadas a la baja “dramáticamente”. En cambio, JPMorgan se muestra partidaria de sobreponderar el sector e Ignacio Rodríguez Añino, de M&G Investments, afirma que hay entidades “baratas por valoración”.

- Desesperación con el plan de rescate financiero de Bush - Paulson se arrodilla ante Pelosi para defender el plan de rescate de Bush: “No lo tiréis atrás” (El Mundo - 26/9/08)

Sala Roosevelt de la Casa Blanca, jueves por la noche. Se acaba el día y la negociación entre demócratas y republicanos para aprobar el plan de rescate financiero del Gobierno de George W. Bush concluye sin éxito. Henry Paulson, secretario del Tesoro, pierde la paciencia. Clava una rodilla en el suelo e implora a la presidenta de la Cámara de Representantes, la demócrata Nancy Pelosi, que salve el proyecto: “No lo tiréis abajo”.

“No sabía que eras católico”, observó irónicamente Pelosi en referencia al acto de arrodillarse, según alguien que presenció la escena. Así lo relata hoy “The New York Times”, que precisa que la demócrata dio carpetazo al asunto con otra estocada más: “No soy yo quien lo está tirando por tierra, son los republicanos”.
Paulson suspiró: “Lo sé, lo sé”.

La reunión comenzó con la esperanza de un posible acuerdo, pero acabó con el secretario del Tesoro de rodillas y con el presidente del Gobierno advirtiendo de que “si no se libera el dinero, esto se va a venir abajo”.

La situación se complicó. Después de una noche de negociaciones, los enviados del Congreso acordaron continuar este viernes las conversaciones, con la sospecha de que los acuerdos son cada vez más difíciles y la presión de los mercados financieros aumenta. Además, en medio está el polémico primer debate entre John McCain y Barack Obama, al cual no quiere acudir el republicano porque ha suspendido su campaña para centrarse en la crisis económica. Algo que, según critican los demócratas, habría provocado que las negociaciones se alargasen de forma interesada.

La llegada de los dos senadores y candidatos a la Casa Blanca prometía un acuerdo. Bush dijo poco antes de su cita con ellos que “su esperanza es alcanzar un acuerdo en breve”. Pero todo se complicó una vez se cerraron las puertas de la sala de reuniones. El líder republicano de Ohio, John A. Boehner, sorprendió a todos al anunciar que su “caucus” no apoyaría al Gobierno si compraba activos financieros de alto riesgo.

Boehmer pidió una alternativa que implicase un rol menor del Estado, y McCain se abstuvo de decantarse o no por la propuesta, asegura “The New York Times”. A partir de ahí, comenzaron los reproches en una escena donde unos y otros se apuntaban con el dedo. Hasta ocurrir el episodio de Paulson con Pelosi.

El resumen de la reunión lo explicaría más tarde Christopher J. Dodd, demócrata de Connecticut y responsable del Comité de Banca del Senado. “La sesión ha sido un plan de rescate para John McCain”, denunció antes de lamentar que ese tiempo se podría haber aprovechado para negociar la salvación del sistema financiero estadounidense.

- El banco Fortis se ve obligado a vender activos por hasta 10.000 millones (El País - 27/9/08) 

El banco belga-holandés Fortis anunció ayer que venderá activos por valor de hasta 10.000 millones de euros para hacer frente a las “circunstancias difíciles en el mercado”. Las acciones de la entidad cayeron ayer el 20,37% hasta los 5,20 euros por acción en la Bolsa de Ámsterdam por los rumores sobre sus problemas de liquidez. El valor de los títulos se situó en el nivel más bajo desde el año 1995.

Para restaurar la confianza en las acciones, el grupo bancario reaccionó rápidamente en la noche de ayer nombrando un nuevo consejero delegado: Filip Dierckx, que deberá ser confirmado en la junta general pero que desde ayer recibió la “total autoridad como consejero delegado”. Dierckx sustituye a Herman Verwilst, que fue nombrado el pasado 11 de julio también tras un desplome de las acciones.

Los activos que se venderán son de la división de banca y de seguros y están localizados fuera de Bélgica, Holanda y Luxemburgo, según informó la entidad en un comunicado en el que añade que las desinversiones serán de hasta 10.000 millones de euros. El banco asegura que ya tiene potenciales compradores para todos ellos.

Ayer en el mercado se especulaba con la posibilidad de que el Santander comprara activos de Fortis, aunque fuentes oficiales de la entidad que preside Emilio Botín no quisieron hacer ningún comentario sobre el tema. En el comunicado Fortis añade que, pese a la venta de estos activos, su nivel de solvencia es “sólido” y está muy por encima de los requisitos legales, además de recordar que dispone de una liquidez superior a los 300.000 millones de euros que le permite financiar plenamente sus operaciones. Fortis ha caído en su cotización bursátil el 70% en lo va de año.

La inquietud por la crisis llegó también al Gobierno belga. El ministro de Finanzas, Didier Reynders, lanzó ayer a la salida del Consejo de Ministros un mensaje de tranquilidad a los consumidores al decir que “en Bélgica como en el resto de Europa” no dejarán “a ningún cliente en dificultades”.

- Reino Unido: nueva nacionalización (BBCMundo - 28/9/08)  

El gobierno británico se dispone a nacionalizar el banco Bradford & Bingley (B&B), según ha podido saber la BBC. Funcionarios del Tesoro británico y de la Autoridad de Servicios Financieros (FSA, por sus siglas en inglés) han mantenido conversaciones con los responsables de la entidad bancaria para asegurar su futuro. 
Según el editor de asuntos económicos de la BBC, Robert Preston, el Tesoro venderá de manera inmediata este banco a otra u otras instituciones financieras. 

El valor de las acciones de B&B cayó en picada en los últimos días y la entidad anunció la supresión de 370 puestos de trabajo, debido a la crisis en el mercado de las hipotecas. 

El banco será nacionalizado utilizando la legislación especial aprobada a principios de año para llevar a cabo la nacionalización de la institución financiera de préstamos hipotecarios Northern Rock. 

Según ha podido saber la BBC, el Tesoro británico negociaría después con los bancos interesados en comprar partes de B&B, entre los estaría el español Santander, HSBC y Barclays... 

Los US$ 92.000 millones en préstamos de B&B, incluyendo US$ 75.000 millones en hipotecas, no serían vendidos y serían nacionalizados a largo plazo. Las hipotecas podrían ser gestionadas por el nacionalizado Northern Rock. 

Este sábado B&B experimentó una importante retirada de dinero a través de sus oficinas y de internet, debido a el temor de sus clientes a perder su dinero. 

Según Robert Preston, la nacionalización y venta del B&B es un evento trascendental en la historia de la banca británica. 

B&B ha estado cerca de que sus depositantes le exigieran el retorno de millones de libras esterlinas, algo que no podría haber afrontado. El portavoz de B&B confirmó que estaban teniendo lugar conversaciones sobre el futuro del banco y que se llevará acabo un anuncio antes de que la Bolsa de Valores de Londres abra su sesión este lunes. 

- Crisis financiera mundial - Las cinco claves de la Operación Rescate (El País - 28/9/08)

(Por Sandro Pozzi - Nueva York)

Las arterias del sector financiero están atoradas y a punto de colapsar el conjunto de la economía. Por eso, desde Wall Street se clama a la élite política en Washington para que no se atasque en debates ideológicos y encuentre una solución urgente a sus diferencias sobre el plan de rescate diseñado por la Administración que preside George Bush. Wall Street quiere que empiece a fluir el capital. La negociación entre demócratas y republicanos, a contrarreloj, se centra en la cuantía del plan de rescate, su destino final (el sector financiero o el conjunto de los ciudadanos), su coste para los contribuyentes y los mecanismos de control para evitar desmanes.

La intención, aparentemente compartida, es llegar a algún tipo de acuerdo antes de que abran los mercados asiáticos y votar mañana antes de la celebración del año nuevo judío. Pero la lucha no estará terminada hasta que sea enviado al Despacho Oval y rubricado por el comandante en jefe, porque desde el ala conservadora se quiere reducir al máximo la intervención con dinero público.

El texto original del plan ha ido creciendo de forma exponencial en la última semana, de las tres páginas iniciales a más de un centenar. En el parqué lo ven ya como una gran salchicha: nadie quiere saber cómo se hace, si al final le gusta a todos. Y es al consensuar los detalles, línea a línea, donde se encuentran la dificultad de una negociación que rota sobre cinco pilares:

- Montante: el Tesoro, con el respaldo de la Reserva Federal, pide autorización para poder movilizar hasta 700.000 millones de dólares (479.000 millones de euros) para comprar a los bancos activos contaminados por las hipotecas basura, y tenerlos fuera de sus balances hasta que vuelva la normalidad al mercado.

Los demócratas propusieron concederlos de forma gradual, poniendo 250.000 millones a disposición inmediata del Tesoro, y dejando otros 100.000 millones listos para movilizar si los solicita la Casa Blanca. Los 350.000 millones restantes estarían sujetos a una autorización posterior en mayo.

Los republicanos no quieren dar un cheque en blanco para pagar los abusos de los banqueros. Para proteger al contribuyente propusieron un programa para asegurar las hipotecas tóxicas que están mermando los balances y dar incentivos fiscales a las empresas para sanear la economía. Las negociaciones de última hora apuntaban a que la idea de asegurar los activos tocados podría ser aceptada como una opción alternativa. A esa opción podrían acudir los bancos que lo desearan.

- Compensación a ejecutivos: existe un acuerdo, aceptado por el Tesoro, para limitar los sueldos y compensaciones de los ejecutivos de entidades que participen en el plan. La dificultad está en establecer a partir de que momento se aplica esta medida, que estaría basado sobre la noción del “riesgo excesivo” que asumieron a la hora de gestionar las inversiones.

- Retornos: los legisladores están de acuerdo en que si se moviliza dinero público, el contribuyente debe tener algún tipo de retorno si los bancos participantes obtienen beneficios fruto del rescate. Para ello está sobre la mesa la idea de que el Tesoro tenga una participación en el capital de las entidades que acudan en su ayuda y que ese dinero vaya a reducir la deuda.
- Ayuda a propietarios: los demócratas quieren que el plan de rescate no mire solo al sector financiero, al que señalan como responsable de esta crisis. Y proponen incluir medidas para dar un balón de oxígeno a los propietarios que se están topando con dificultades para preservar sus viviendas. Para ello se quiere introducir una modificación en la legislación para que se puedan cambiar los términos de las hipotecas con riesgo de desahucio. Además buscan que parte de los beneficios generados por el plan nutran un fondo para promover viviendas a un precio asequible, una iniciativa que irrita a los republicanos.
- Supervisión: el plan original otorgaba al secretario del Tesoro, Henry Paulson, poderes sin precedentes para manejar esa suma masiva de dinero público. Pero en las dos alas del Capitolio quieren estar seguros de que el dinero del contribuyente se usará de la forma adecuada y que el plan funcionará. Para darle transparencia se quieren crear dos comités de supervisión independientes, que pueda intervenir en el proceso en caso de que no se consigan los objetivos.

El presidente Bush se mostró ayer confiado en que habrá un acuerdo “pronto” y aseguró que el dinero empezará a recuperarse conforme el mercado vuelva a la normalidad. Todo indica que el corazón de las demandas del Tesoro será tenido en cuenta en el diseño del plan por parte del legislativo. Y si se acomodan las peticiones republicanas, se crearía un sistema híbrido que permitiría reducir el desembolso con fondos públicos.

“Esperamos poder anunciar mañana algún tipo de acuerdo de principio”, dijo ayer el demócrata Harry Reid, que reconoció que el Congreso no puede permitirse más tiempo enfrascado en la negociación. El republicano Judd Gregg aseguró, por su parte, que se están haciendo progresos “significativos” a la hora de limar las asperezas de la propuesta en la decena de puntos abiertos.

Pero el trabajo no concluye con el documento, y el éxito o coste final del plan dependerá de cómo el Departamento del Tesoro lo ejecute. En caso de que se autorice la compra de activos tóxicos, la clave estará en el precio que se ponga a ese crédito contaminado del que quieren desprenderse los bancos y si verdaderamente se podrá recuperar parte de la inversión del Tío Sam.

No son pocos los analistas que dudan de su efectividad, porque advierten de que es muy difícil colocar esos activos sin liquidez en el mercado si no se determina bien su valor. Otros críticos opinan que ni la Administración Bush ni el Congreso están atajando el verdadero problema de la crisis actual, que está en la pérdida de valor de la vivienda y por eso la acción debe dirigirse a los hogares.

También hay frustración en la calle. Quizá por ello, en un intento por rebajar el escepticismo generalizado, el presidente George Bush, en su mensaje radiofónico semanal a la nación, dijo que este “esfuerzo” no está dirigido sólo a Wall Street, si no “a la calle”.
- El Congreso de EEUU logra la base de un acuerdo sobre el rescate (Reuters - 28/9/08)

(Por Kevin Drawbaugh y Donna Smith)
Los líderes del Congreso de Estados Unidos dijeron el domingo que han logrado las bases amplias de un acuerdo para autorizar un rescate financiero de 700.000 millones dólares, pero que esperan ver los detalles en papel antes de declararlo como definitivo.

“Hemos logrado avances”, dijo la presidenta de la Cámara de Representantes, Nancy Pelosi, a los periodistas después de una noche de maratonianas negociaciones. “Tenemos que ponerlo en papel para que podamos acordarlo de manera formal”.

Varios importantes legisladores se reunieron durante la noche del sábado con el secretario del Tesoro, Henry Paulson, para alcanzar un acuerdo que creará un gran fondo gubernamental para comprar la deuda tóxica de las instituciones financieras agobiadas por hipotecas fallidas.

La Casa Blanca se mostró complacida con los avances y elogió el esfuerzo bipartidista para elaborar la ley.

“Estamos complacidos con los avances de esta noche y apreciamos el esfuerzo bipartidista por estabilizar nuestros mercados financieros y proteger nuestra economía”, dijo el portavoz de la Casa Blanca Tony Fratto.

Los atemorizados mercados financieros han observado las negociaciones mientras los legisladores luchan por alcanzar un acuerdo el domingo, antes de que abran los mercados asiáticos.

No está claro cuándo votarían la ley la Cámara de Representantes y el Senado, o si podrían surgir problemas de último minuto. Sin embargo, los legisladores esperan una votación en pocos días.

“Creemos que deberíamos tener un anuncio en algún momento (del domingo) pero ustedes saben que lo vamos a poner en papel esta noche y nuestra gente trabajará durante toda la noche”, dijo el líder demócrata del Senado, Harry Reid.

La ley desembolsaría los fondos en tramos, limitaría los “paracaídas dorados” para los ejecutivos de las compañías que participan en el programa y establecería una junta para supervisar el programa, que sería dirigido por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

“Hemos estado trabajando muy duro en esto y hemos logrado grandes avances camino a un acuerdo que funcionará y será efectivo en el mercado y efectivo para todos los estadounidenses”, dijo Paulson.

Los republicanos de la Cámara, a quienes les preocupaba que el programa ponga en problemas a los contribuyentes, consiguieron una provisión que establecerá un programa de seguros para los valores apoyados por hipotecas.

Además, el Gobierno conseguirá garantías para que los contribuyentes “puedan conseguir ganancias mientras las compañías se recuperan y a medida que la economía se recupera”, dijo el senador demócrata Kent Conrad de Dakota del Norte. “Eso es muy importante”, agregó.

El representante Roy Blunt de Missouri, el principal negociador de los republicanos de la Cámara, dijo que los miembros de su partido serían informados sobre los términos del acuerdo el domingo, luego de que esté disponible para revisión una versión impresa del borrador.

“Creo que vamos a poder tener un anuncio mañana, pero estos son temas difíciles”, comentó.

- Perfil: Crisis financiera mundial -  Henry Paulson Secretario del Tesoro - El tiburón que enseñó el colmillo intervencionista (El País - 28/9/08)

(Por Claudi Pérez) 

Estados Unidos es ya casi una vieja república, pero a los norteamericanos les encantan, les entusiasman las sagas. Los Kennedy, los Clinton, los Bush han dominado los resortes del poder político durante años. Hay un puñado de apellidos que prácticamente ha tomado Washington generación tras generación. Y luego está Goldman Sachs. Pertenecer al banco de inversión que ha reinado en Wall Street en los últimos años es como formar parte de una de esas familias, garantiza el acceso a un despacho importante, tanto en el bando demócrata como en el republicano. El último ejemplo es quizás el más notable. Henry Paulson, secretario del Tesoro -algo así como el ministro de Finanzas- pasó más de tres décadas en el banco. Salido prácticamente de la nada, llegó hasta la cúspide y amasó una fortuna, como mandan los cánones del sueño americano. Ahora trata de hacer historia intentando rescatar a Estados Unidos de la peor de sus pesadillas. Es ya la gran figura de la crisis.

Salido prácticamente de la nada, llegó hasta la cúspide y amasó una fortuna

De Henry Merritt Hank Paulson Jr. (Palm Beach, Florida, 1946) se cuentan las típicas anécdotas que salpican las biografías de los hombres públicos. Aficionado a la naturaleza, a salir en kayak el fin de semana, apasionado por China, religioso, abstemio y no fumador, fue un destacado estudiante y jugador de fútbol americano -delantero, para más señas- en la universidad, se licenció en lengua inglesa e hizo un master, cómo no, en Harvard. “Quería ser guardia forestal hasta el mismo momento que entré en la universidad”, confesó hace unos meses, pero con 26 años había trabajado ya para Defensa y como asesor de Richard Nixon. El Watergate le obligó a abandonar -sin salpicaduras- esa incipiente carrera política y fichó como joven banquero de inversión en Goldman Sachs. De ahí al Tesoro y a convertirse en estrella de la televisión.

Su carrera en el banco abarca 32 años y deja en el aire un par de paradojas fenomenales. Capitaneó la salida a Bolsa de la compañía y fue uno de los arquitectos de la nueva gestión del riesgo que ha imperado en los últimos años en Wall Street: durante su mandato, Goldman Sachs ganó dinero a espuertas asumiendo cada vez más riesgos y cerrando operaciones multimillonarias con ingentes cantidades de deuda. Toda la banca de inversión acabó imitándole. ¿Suena familiar? Esa filosofía, llevada hasta el exceso en el sistema financiero internacional, está en el germen de la crisis que ha acabado dando el timón de la economía norteamericana a Paulson.

La segunda contradicción es ideológica. Paulson, republicano confeso desde la universidad, es acusado ahora por sus correligionarios de instaurar poco menos que un régimen de “socialismo de mercado” con una intervención en la economía sin precedentes a pesar de su adscripción política. Las críticas le llueven por todas partes: desde el flanco izquierdo se le acusa de salvar sólo a los ricos, de poner en pie una suerte de Estado del bienestar para millonarios. Defensor del libre mercado -aunque también de la ética en las grandes corporaciones, que defendió con ahínco tras los desmanes de Enron y compañía-, Paulson accedió a fichar por la Administración de Bush y durante dos años aplicó su filosofía a una política de perfil bajo que apenas dio resultados en la reforma de la Seguridad Social o en los acuerdos comerciales en el seno de la Ronda de Doha. Llegada la crisis -que al principio ninguneó- se fue haciendo más y más fuerte, quitando protagonismo al mismísimo George W. Bush, y ha demostrado un pragmatismo sensacional: “Creo en los mercados, pero no creo en los mercados no regulados”, dijo en septiembre a modo de declaración de intenciones.

Después vendrían rescates bancarios multimillonarios, quiebras y unas semanas de intenso trabajo, proporcional a la debacle en Wall Street. Sus defensores alaban su flexibilidad para adaptarse a los bruscos giros que han dado de sí las turbulencias, pero la crítica aduce que su actuación ha sido sobre todo impredecible, sin rumbo, sin una hoja de ruta clara hasta llegar al plan de rescate para sacar de los balances de la banca los activos tóxicos. “Dinero por basura”, resumen varios senadores republicanos. Con todo, Paulson es el único que ha demostrado redaños y suficiente poder como para sacarse de la manga una posible solución.

Su carácter enérgico, brusco, huracanado y amante del estrés le valió el sobrenombre de Martillo, aunque en el Capitolio le llaman últimamente Presidente Paulson, por el progresivo traslado del eje del poder desde el Despacho Oval de la Casa Blanca hasta su oficina en el Tesoro. Papá Paulson, le ha bautizado con toda la sorna el influyente economista Paul Krugman, que capitanea a un grupo de expertos contrarios al plan de intervención.

La fortuna de Paulson se estima en unos 500 millones de dólares. Buena parte de ese dinero está en acciones de Goldman Sachs. Su legado dependerá, sin duda, de cómo gestione la crisis que tiene entre manos. El futuro de su cuenta corriente, poco más o menos, va en paralelo.

- Perfil: Crisis financiera mundial Ben Bernanke Presidente de la Fed - Toda una vida esperando... ¿esto? (El País - 28/9/08)

Una crisis, entre otras muchas cosas, es un juego de contrastes espectacular. El pasado miércoles, en el corazón de Manhattan, un mendigo se refugiaba debajo de unas cajas de cartón justo delante del escaparate de una de las librerías de referencia en Nueva York, Barnes & Noble, donde se publicitaba en grandes tipografías un futuro best seller sobre cómo ganar el primer millón, que, según dicen, siempre es el más difícil. La semana anterior, en The New York Times, uno de los hombres fuertes del equipo económico de Bush daba explicaciones acerca del salto mortal de la política económica de EEUU, que ha pasado de dar sermones sobre las bondades del libre mercado a intervenir violentamente la economía para evitar la debacle. “No hay ideólogos en las crisis financieras”.

Ese hombre es Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal (Fed), el banco central de Estados Unidos. Bernanke (Augusta, Georgia, 1953) encaró casi en solitario los primeros compases de esta crisis financiera. Finalmente, el secretario del Tesoro, Hank Paulson, le ha robado los focos en las últimas sacudidas de las turbulencias y en la posterior respuesta de Estados Unidos, con un plan de rescate de 700.000 millones de dólares que supone meter mano en la economía como ningún otro Gobierno lo había hecho.

Bernanke lleva toda la vida preparándose para una crisis como ésta, como gran estudioso de la gran depresión. Licenciado en Harvard y doctorado en el Massachussets Institute of Technology (MIT), el responsable de la Fed tiene un perfil esencialmente académico: próximo a la Administración de Bush y bien conectado en Washington, dio clases durante 23 años en Princeton antes de incorporarse como gobernador a la Fed y al equipo de asesores de Bush, antes de dar el salto a la presidencia del banco central en 2006. Nadie lo ha tenido tan difícil como él desde entonces. Greenspan alcanzó un aura de infalibilidad, el mundo llegó a creer que los tipos de interés eran una especie de varita mágica con la que resolver todos los problemas. Pero en su última etapa, Greenspan se limitó a bajar los tipos ante el pinchazo de las puntocom. Con ello hinchó dos burbujas que han estallado ahora: la inmobiliaria y la del crédito.

Con un perfil público bajo, ideológicamente próximo a los republicanos y gran amante del saxofón, Bernanke fue criticado inicialmente por un excesivo academicismo, que se traducía en una lenta respuesta para los estándares de Wall Street, acostumbrado al gatillo fácil de Greenspan con los tipos. Pero una vez metido en la harina de la crisis, le han llovido palos por el lado contrario: en agosto, con el huracán subprime y el reventón inmobiliario, bajó drásticamente los tipos de interés y eso ha provocado inflación y el declive del dólar, un pecado imperdonable en Estados Unidos. Para tratar de detener el creciente agujero de la crisis bancaria aceptó activos tóxicos a cambio de dar liquidez a las entidades financieras, y fue acusado de poner en peligro el dinero de los contribuyentes. Y cuando las cosas se pusieron peor, dio luz verde al rescate de Bear Stearns (al que después siguieron varios más) y, según sus adversarios, eso ha puesto en peligro la independencia de la Fed.

Bernanke lidia con dos sombras alargadas. Es más discreto y mucho más claro y didáctico que Greenspan, pero eso le resta atractivo como oráculo de las Bolsas. Y es prácticamente un negativo de Paulson: un académico frente a un ex tiburón de Wall Street, un economista circunspecto, tranquilo y un poco aburrido ante la última figura de la televisión estadounidense.

- De la caída de Lehman al paquete de US$ 700.000 millones (The Wall Street Journal - 29/9/08) 

(Por Carrick Mollenkamp y Mark Whitehouse, en Londres, Jon Hilsenrath, en Washington, e Ianthe Jeanne Dugan, en Nueva York)
Hace dos semanas, los colosos de Wall Street y las autoridades más poderosas en materia económica tomaron una decisión irrevocable. En lugar de salvar otra institución financiera en apuros, permitieron el colapso de Lehman Brothers Holdings Inc. Ahora, las consecuencias parecen mucho más graves de lo que cualquiera hubiese imaginado.

La quiebra de Lehman, declarada a primera hora del lunes, 15 de septiembre, desató una reacción en cadena que estremeció a los mercados mundiales, aceleró la caída de la asegura estadounidense American International Group (AIG) y precipitó pérdidas para todos los inversionistas, desde fondos de pensiones noruegos a Reserve Primary Fund, un fondo estadounidense de mercado monetario que, supuestamente, era tan seguro como el efectivo. En cuestión de días, el caos arrastró a Goldman Sachs y Morgan Stanley, dos pilares de Wall Street, lo que desembocó en un plan de rescate de US$ 700.000 millones que esta semana será sometido a votación en el Congreso.

La génesis y las repercusiones de la caída de Lehman ilustran la difícil posición de las autoridades en momentos en que hacen frente a una crisis financiera que no muestra visos de ceder. No quieren ser considerados demasiados proclives a intervenir y rescatar a las instituciones que asumieron riesgos excesivos. Sin embargo, en una era en que los bancos, los mercados y los inversionistas están entrelazados por una red de relaciones financieras complejas y poco transparentes, el dolor provocado por la quiebra de una institución grande ha resultado abrumador.

Algunos señalan que la crisis sistémica que se vio tras el colapso de Lehman pudo haberse evitado con la intervención del gobierno. Antes de la quiebra del que era el quinto banco de inversión de Wall Street, el gobierno rescató a Fannie Mae, Freddie Mac y Bear Stearns Cos. Las autoridades determinaron que estas entidades eran demasiado grandes para caer e inyectaron miles de millones de dólares de los contribuyentes para salvarlas del colapso. ¿Por qué no hicieron lo mismo con Lehman? “No entiendo por qué no previeron que los mercados reaccionarían con tanto miedo a esta quiebra”, dice Richard Portes, profesor de economía en la Escuela de Negocios de Londres. En lugar de demostrar la determinación del gobierno, señala, la quiebra de Lehman exacerbó el principal problema que ha aquejado a los mercados desde hace más de un año: nadie sabe qué firmas financieras serán capaces de pagar sus deudas.
El hundimiento de Lehman se debe, en gran parte, a sus propios errores. La firma hizo una gran apuesta a sus inversiones en el sobrecalentado mercado inmobiliario, se sobre endeudó para potenciar sus retornos y demoró más que el resto en asumir sus pérdidas y salir a recaudar capital. La magnitud de sus problemas dificultó la tarea de encontrar un comprador y dejó al gobierno con pocas opciones.

Muchos expertos creen que el gobierno adoptó las mejores decisiones, tomando en cuenta la premura de la situación y la información de la que disponía en ese momento. De todos modos, el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, pareció reconocer en su testimonio de la semana pasada ante el Congreso que las ramificaciones del colapso de Lehman tomaron a las autoridades por sorpresa. “La caída de Lehman”, afirmó, “se combinó con la caída rápida de AIG y ambos contribuyeron al desarrollo la semana pasada de condiciones excepcionalmente turbulentas en los mercados financieros globales”.
No a la intervención

En las semanas previas al colapso de Lehman, Bernanke, el secretario del Tesoro, Henry Paulson, y el presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Timothy Geithner, analizaron la opción de intervenir para rescatar al banco de inversión. Decidieron no hacerlo para no incentivar el llamado riesgo moral, la idea de que los rescates estatales estimulan la conducta irresponsable de los inversionistas. Dudaban de que hubiese compradores viables para Lehman y pensaron que el mercado y la Fed tenían tiempo para prepararse para afrontar las consecuencias del colapso de Lehman. Algunos funcionarios de la Fed estaban preocupados de que la medida enviara el mensaje de que la Fed iba a dejar de colaborar con Wall Street para frenar el contagio de la crisis. “Si no se hace nada, el desenlace será nocivo”, le dijo Geithner a un grupo de ejecutivos en una reunión para determinar la suerte de Lehman el 12 de septiembre, según un asistente al encuentro.

Ese fin de semana, cuando fracasaron los intentos de Bank of America y Barclays PLC por adquirir a Lehman, la Fed se concentró en las medidas que había que tomar para preparar a los mercados para la mayor bancarrota en la historia de EE.UU. La quiebra de Lehman, sin embargo, fue mucho más desestabilizadora y se propagó mucho más allá de lo previsto. Uno de los damnificados fue el fondo de pensiones del gobierno de Noruega, que invierte los excedentes fiscales provenientes del petróleo. A finales de 2007, la última fecha de la cual hay datos disponibles, el fondo tenía más de US$ 800 millones invertidos en bonos y acciones de Lehman. Un portavoz señaló que el fondo está “muy preocupado y monitorea de cerca la situación”. No fue el único problema. El precio de los seguros contra cesaciones de pagos se disparó, generando pérdidas para los vendedores de estos contratos, como bancos, fondos de cobertura y aseguradoras.

La Fed “subestimó por completo” las implicaciones de una cesación de pagos de la deuda de Lehman, señala Gregory Peters, estratega jefe de crédito de Morgan Stanley, en Nueva York.

A las 5:30 de la tarde del martes, hora de Nueva York, un reconocido gestor de un fondo de mercados monetarios llamado The Reserve, informó que su principal fondo, el Reserve Primary Fund, poseía deuda de Lehman con un valor nominal de US$ 785 millones. El resultado, dijo, es que el valor neto de sus activos había caído por debajo de US$ 1 la acción, la primera vez que esto ocurre en 14 años.

El problema en el mercado de papel comercial presentó una amenaza particularmente seria para la economía. Las empresas de todo el mundo acuden a este mercado para financiar necesidades de corto plazo, que van desde el pago de salarios a la compra de materias primas.

El jueves, Paulson y Bernanke decidieron que los efectos de la caída de Lehman constituían una amenaza demasiado grande para la economía. En la mayor intervención estatal en los mercados desde los años 30, aseguraron US$ 3,4 billones (millones de millones) en fondos de mercado monetario y propusieron un rescate de US$ 700.000 millones.
- El gobierno y el Congreso acuerdan plan de rescate, pero hay que ver los detalles (The Wall Street Journal - 29/9/08)

(Por Damian Paletta, Deborah Solomon y Greg Hitt)

El gobierno del presidente George W. Bush y el Congreso dieron un paso histórico este fin de semana al alcanzar un acuerdo para autorizar el mayor rescate bancario en la historia de Estados Unidos.

El programa de US$ 700.000 millones, que será sometido a votación esta semana en ambas cámaras del Congreso, nacionaliza una amplia gama de hipotecas, préstamos y valores hipotecarios, cuya depreciación ha impedido el normal funcionamiento del sistema financiero del país.
Todavía faltan muchos detalles por afinar. La legislación, sin embargo, deja la ejecución del acuerdo en manos del Departamento del Tesoro, incluyendo la decisión de cuáles activos comprar y a qué precio. El Tesoro tendría 45 días para emitir directrices en esta materia.

Se trata de un intento de poner coto a una crisis que amenaza con estrangular la economía estadounidense y que pudo fraguarse sólo después de que todas las partes involucradas hicieran importantes concesiones. Bajo el escrutinio público y la amenaza del deterioro de los mercados de crédito, los legisladores entablaron un fin de semana maratoniano de negociaciones recibiendo llamadas del presidente George Bush, los candidatos presidenciales John McCain y Barack Obama y el inversionista multi- millonario Warren Buffett.

Los ejecutivos del sistema financiero, desde las firmas de valores de Wall Street a los bancos pequeños, han manifestado su disposición a participar en el plan. Han advertido, sin embargo, que su grado de involucramiento dependerá de detalles clave como si se verán obligados a asumir nuevas rebajas contables.

Las repercusiones políticas, asimismo, podrían ser significativas. Los contribuyentes financiarán la incursión del gobierno en el mercado, aunque la legislación los protegerá contra pérdidas. Las encuestas, en todo caso, muestran que buena parte de la población se opone al rescate.

El núcleo de la propuesta es el concepto inicial del secretario del Tesoro, Henry Paulson, de comprar activos en problemas. La idea es proveer a las compañías efectivo, para reemplazar la deuda tóxica. Esto las ayudaría a apuntalar su capital y recobrar la confianza del mercado que permite a los bancos tomar prestado y prestar a tasas razonables. El gobierno teme que sin esta inyección de liquidez los mercados de crédito, el corazón de la economía, se paralizarían.

El proyecto de ley autoriza al Tesoro a empezar a comprar US$ 700.000 millones de hipotecas residenciales y comerciales y activos ligados a las hipotecas. Entre los potenciales vendedores figuran bancos, cooperativas de crédito y fondos de pensiones. Los activos deben haberse originado el 14 de marzo de 2008 o antes. El Tesoro obtendrá US$ 350.000 millones de los US$ 700.000 millones de inmediato.
El plan, a su vez, contempla restricciones a la remuneración de los ejecutivos de algunas empresas que vendan activos al gobierno. Entre estas, figura una prohibición de las generosas indemnizaciones a los máximos ejecutivos, así como la estipulación que permite al gobierno recuperar las bonificaciones si una compañía diseminó información financiera falsa. El Tesoro también tendrá el derecho de recibir acciones sin derecho a voto o acciones preferentes en las instituciones financieras que se beneficien del programa. La marcha del plan será supervisada de cerca por un comité bipartidista del Congreso y de la Oficina General de Cuentas, que tendrá una oficina dentro del Tesoro.
El Departamento del Tesoro planea contratar a varios gestores de fondos para determinar los criterios que serán usados para comprar valores y supervisar el desempeño del portafolio de esos valores. El gobierno espera comprar miles de activos a la vez. Los gestores probablemente comprarán los activos más sencillos al principio, como los valores respaldados por hipotecas, para luego centrarse en valores más complejos, como la deuda colateralizada. En lugar de determinar un precio para los activos, el Tesoro espera dejar que lo haga el mercado a través de una subasta inversa, donde las mismas firmas determinan el precio y el Tesoro compra los más baratos. Las instituciones venderían al Tesoro a un precio lo suficientemente alto para aliviar sus penurias, pero lo suficientemente bajo para no quedar al margen de la subasta.

Tanto los demócratas como la administración Bush cedieron importantes posiciones para fraguar el acuerdo. Los demócratas desecharon su petición de dejar que los jueces de bancarrota alteraran los términos de las hipotecas y la administración Bush acordó límites mucho más amplios a las compensaciones ejecutivas.

- El ABC del rescate (The Wall Street Journal - 29/9/08)   

(Por Deborah Solomon)

En un proyecto de ley que será puesto a votación posiblemente hoy mismo, el Congreso estadounidense decidirá sobre nuevos y amplios poderes para el Departamento del Tesoro.

En su núcleo, el proyecto de ley le daría al secretario del Tesoro, Henry Paulson, la autoridad y hasta US$ 700.000 millones para comprar activos financieros tóxicos que están ahogando a los negocios e imposibilitando que los bancos se presten dinero entre sí.

Después de días de negociaciones, el Tesoro accedió a concesiones como restricciones a los pagos de los ejecutivos, que el gobierno tome participaciones en algunas compañías y una supervisión que involucra al inspector general. A continuación, los detalles del compromiso (aunque algunos de los términos podrían cambiar antes que se vote la versión definitiva).

El fondo de alivio:

El proyecto de ley autoriza US$ 700.000 millones en cuotas. El Tesoro recibirá primero US$ 250.000 millones con otros US$ 100.000 millones accesibles al instante. Sin embargo, el Congreso tendrá la opción de bloquear el último pago de US$ 350.000 millones emitiendo una resolución conjunta en los 15 días siguientes a cualquier solicitud de dinero adicional.
Así es cómo funcionará:

El Tesoro planea contratar a gestores de activos para determinar cómo comprar préstamos tóxicos y otros activos problemáticos a las instituciones financieras. Muchos de los detalles, incluyendo el precio y cómo se comprarán los activos serán determinados por esos gestores y el Tesoro. El proyecto requiere que el Tesoro establezca parámetros en un lapso de 45 días para los métodos de fijación de precios, así como mecanismos para comprar activos problemáticos, procedimientos para seleccionar gestores de activos y el criterio para identificar qué activos problemáticos comprar.

El proyecto requiere que el Tesoro compre activos al precio más bajo posible y permite que el gobierno los compre ya sea a través de subastas o directamente a las instituciones. El Tesoro espera comenzar a comprar los activos más simples primero, como los valores respaldados por hipotecas y luego pasará a valores más complejos. El Tesoro probablemente publicará una lista de los activos que busca comprar. Los Bancos y otras instituciones entonces enviarán sus ofertas y competirán para vender sus préstamos y valores al Tesoro.
Compensación a ejecutivos:

El proyecto de ley establece restricciones a la compensación de los ejecutivos, particularmente para las instituciones en las que el Tesoro realice una compra directa de activos y reciba “una posición accionaria significativa” como resultado de ello. En tal caso, el secretario del Tesoro debe requerir que la institución cumpla con “estándares apropiados” de compensación y gobierno. Entre otras cosas, las compañías deben prohibir cualquier tipo de “paracaídas dorado” para los altos ejecutivos mientras el Tesoro cuente con una participación.

Las compañías que vendan activos al Tesoro a través de un mecanismo de subasta también estarán sujetas a algunas limitaciones. Las firmas que vendan más de US$ 300 millones en activos al Tesoro no podrán pagar “paracaídas dorados” a los ejecutivos principales. También se aplicará un límite de deducción tributaria a las compensaciones por encima de US$ 500.000.

Participaciones accionarias:

El proyecto de ley requiere que el Tesoro reciba garantías en las compañías que participen en el programa. Si una compañía vende activos a través de una subasta, el Tesoro recibirá una cantidad nominal de garantías sin derecho a voto. Si el Tesoro compra activos directamente, recibirá una participación de acciones mayoritaria.

Supervisión:

El Fondo de Alivio de Activos Problemáticos será supervisado por una comisión bipartidista del Congreso que recibirá reportes del Tesoro cada 30 días. El programa también será supervisado por una junta compuesta por los directores del Tesoro, la Reserva Federal, la Comisión de Bolsa y Valores (SEC) y otras agencias.

El tribunal de cuentas contará con una oficina del inspector general dentro del Tesoro. El Tesoro tendrá que enviar un reporte escrito al Congreso antes del 30 de abril de 2009 sobre el sistema de regulación financiera en general y su "efectividad en la supervisión de los participantes en los mercados financieros, incluyendo los mercados de canjes al contado y las empresas patrocinadas por el Estado" y proponer mejoras.

Protección a los contribuyentes:

El programa provee una forma para que el gobierno recupere las pérdidas potenciales. Si después de cinco años el gobierno tiene pérdidas netas, el presidente tendrá que enviar una propuesta legislativa para recuperar el dinero de las instituciones financieras que participaron.

Ayuda para los dueños de vivienda:

El Tesoro comprará valores respaldados por hipotecas, hipotecas y otros activos garantizados por bienes raíces residenciales. La legislación requiere que el secretario del Tesoro use su posición como inversionista en estos préstamos y valores para “alentar a los proveedores de hipotecas”, para ayudar a minimizar las ejecuciones hipotecarias.

También pide que el Tesoro “identifique oportunidades” para adquirir “clases de activos problemáticos” que mejorarán la habilidad del Tesoro para ayudar a modificar y reestructurar préstamos. La idea es que el Tesoro sea más paciente con los propietarios de bienes raíces que se han quedado atrasados con los pagos que los prestamistas comerciales.

Seguridad:

El proyecto de ley incluye una serie de compromisos diseñados para proteger a los contribuyentes y evitar que absorban pérdidas, un tema que ha preocupado a los congresistas de ambos partidos. Para calmar a los republicanos, el proyecto requerirá que el Tesoro establezca, junto al plan de compra de activos, un programa para asegurar los valores respaldados por hipotecas. Las instituciones financieras que quieran participar esencialmente pagarían al gobierno una tarifa y a cambio el gobierno aseguraría sus activos en contra de pérdidas futuras.

- “¿Quién salvará al Tío Sam?” (ABC - 29/9/08) 

(Por Pablo M. Díez - Enviado Especial) 
Tianjin (China).- Mientras el Congreso de Estados Unidos se ponía de acuerdo sobre el plan de rescate de la economía propuesto por el presidente Bush, los expertos congregados en la reunión del Foro de Davos chino analizaban las consecuencias de esta iniciativa, que prevé una inyección de 700.000 millones de dólares (479.830 millones de euros) por parte del Tesoro norteamericano para superar la crisis.

En la conclusión de esta segunda edición estival del prestigioso Foro Económico Mundial, que ha tenido lugar en la ciudad china de Tianjin, las discusiones giraron en torno a quién financiará dicho plan y como afectará al dólar, divisa internacional por excelencia y herramienta de la mayoría de las operaciones comerciales y bursátiles que se realizan en el mundo.

Y es que la deuda de EEUU está sufragada, fundamentalmente, con dinero que procede de China, Rusia, India y los países de Oriente Medio productores de petróleo, principales compradores de los Bonos del Tesoro con que se pagan el “american way of life” y sus guerras en Irak y Afganistán.

Para David Hale, presidente de la consultora estadounidense Hale Advisors, la medida debería ser suficiente para estabilizar el sistema financiero de su país, que ha perdido ya 500.000 millones de dólares (342.736 millones de euros) y puede ver cómo se volatiliza otro medio billón. Este coste obligará al Tesoro de EEUU a aumentar sus emisiones de bonos y, debido al bajo nivel de ahorro de los americanos, tendrán que ser los inversores extranjeros quienes absorban el grueso de dichos títulos.
Pero, ¿seguirá el mundo creyendo en el billete verde tras el “tsunami” financiero? A juicio de Hale, “la demanda de la deuda de EEUU y de los dólares se ve apoyada por el miedo en los mercados, ya que el Tesoro público aparece como uno de los refugios más seguros en tiempos de crisis”. Además, el analista explicó que “los enormes superávits que tienen los países asiáticos por sus exportaciones y los productores de petróleo, así como el hecho de que muchas de sus monedas están ligadas al dólar, les obligarán a seguir invirtiendo en activos americanos, incluyendo bonos del Tesoro”.

Liderazgo del dólar

En este sentido, Sayanta Basu, jefe ejecutivo del Dubai Financial Group de Emiratos Árabes Unidos, manifestó que los inversores de Oriente Medio siguen confiando en la economía norteamericana. “Cuando observas el tamaño de la economía de EEUU y su poder militar, es difícil arrebatar al dólar su liderazgo”, indicó Sabu.

Una opinión que no comparte el vicepresidente ejecutivo del Banco de China, Zhu Min, quien calculó que el plan de rescate superará los 1,8 billones de dólares (1,2 billones de euros) y criticó que esta cantidad era inasumible para los inversores extranjeros privados y públicos. “Hoy el Tío Sam salvará a Wall Street, ¿pero quién salvará al Tío Sam mañana?”, se preguntó Zhu Min, quien estimó que los bancos centrales extranjeros ya poseen 1,5 billones de dólares (1 billón de euros) en bonos del Tesoro estadounidense y en acciones otro billón (685.472 millones de euros).

Por ese motivo, el responsable del Banco de China criticó que “la Reserva Federal va a crear una situación inflacionaria tanto en EEUU como en esos países cuya moneda está ligada al dólar, que se debilitará durante los próximos 18 meses”.

Sin embargo, Antony Leung, el director general del fondo de inversiones Blackstone -donde China ha puesto una parte de sus 1,8 billones de dólares (1,2 billones de euros) en reservas de divisas- señaló que “ninguna otra moneda se puede igualar al dólar, que representa casi la mitad de toda la capitalización del mercado global”. “Incluso aunque quieras yenes o euros, no hay muchos sitios donde puedas poner tu dinero”, ironizó Leung, minimizando la segunda opción que supone la moneda europea porque las economías del Viejo Continente sufrirán lo más duro de la crisis el próximo año.

- Fortis recibe un rescate de US$ 16.000 millones, mientras Wachovia se acerca a una fusión (The Wall Street Journal - 29/9/08)

(Por Carrick Mollenkamp, Robin Sidel y Dana Cimilluca)

Los problemas del sistema bancario se esparcieron a Europa y continuaron en Estados Unidos durante el fin de semana, a medida que importante banco europeo fue rescatado por un trío de gobiernos, el Reino Unido planeaba el rescate de un banco británico y un titán financiero estadounidense buscaba un comprador.

Holanda, Bélgica y Luxemburgo accedieron a inyectar 11.200 millones de euros (US$ 16.370 millones) a Fortis NV el domingo después que el francés BNP Paribas SA y la firma financiera holandesa ING Groep NV se retiraron de las conversaciones para adquirir a la empresa durante el fin de semana.
Mientras tanto, en EEUU, Wachovia Corp. se puso a la venta y estaba en discusiones avanzadas con sus rivales Wells Fargo & Co. y Citigroup Inc., incluso mientras los funcionarios de Wachovia mantenían la esperanza de que el plan de rescate de US$ 700.000 millones del gobierno estadounidense le de tiempo al banco para apuntalarse El español Banco Santander SA también expresó interés en comprar Wachovia.

En el Reino Unido, la hipotecaria Bradford & Bingley PLC, que ayudó a inflar un boom inmobiliario en Inglaterra estaba en el proceso de ser nacionalizada en lo que se convertiría en el segundo banco británico en ser puesto bajo control del gobierno este año. Como parte del acuerdo, las sucursales de B&B y sus depósitos serían vendidos a Santander, dijeron fuentes al tanto.

Por su parte, el grupo alemán Hypo Real Estate, está en problemas debido a la contracción crediticia, según un funcionario alemán. Las autoridades alemanas y los bancos estaban en conversaciones sobre un posible rescate del prestamista alemán.

Los gobiernos estuvieron involucrados en diferentes grados en la búsqueda de soluciones para los cuatro bancos, esperando calmar a los inversionistas y depositantes que están cada vez más inquietos. La tormenta en el sistema financiero global ha forzado la venta de una serie de instituciones otrora poderosas.

Las fusiones por si solas probablemente no serán suficientes para conseguir que los bancos vuelvan a otorgar el flujo de préstamos que se necesitan para mantener la expansión de la economía. Rehecho, es probable que el crédito se contraiga aún más, dicen los economistas, a medida que los bancos limpian sus balances. Las pérdidas que J.P, Morgan Chase absorberá como parte de su compra de Washington Mutual lo llevaron a recaudar US$ 10.000 millones en capital. El dinero y el tiempo que tomará integrar esos bancos también será una distracción que podría frenar el préstamo.

- Bélgica estudia hacerse con el control de Dexia para salvarla de la crisis (El País - 29/9/08)

Tras anunciar las autoridades de Bélgica, Holanda y Luxemburgo una operación para salvar a Fortis, el Estado belga está dispuesto a hacerse también, en caso de dificultades, con el control de Dexia, una de las principales entidades bancarias europeas, según ha informado el ministro de Hacienda, Didier Reynders. El Gobierno belga ha garantizado que “no dejarán abandonado” a nadie con dificultades. “Estamos atentos a la situación de todos los bancos”, ha asegurado. Los responsables del banco han respondido que no tienen problemas de liquidez y que la situación de sus cuentas es “muy buena”.

Al igual que muchas otras entidades, Dexia se ha visto afectado por la crisis de bancos como Lehman Brothers. Después de la quiebra del gigante de Wall Street, Dexia cifró en unos 500 millones de euros su riesgo con esta compañía. Los problemas de FSA, su filial en Estado Unidos, también han debilitado a Dexia.

El banco franco-belga sufría a primera hora de la mañana una caída del 21,55% en la Bolsa de París. El consejo de administración de la empresa se reunió anoche para hacer un balance de la situación después de lo ocurrido con Fortis, según fuentes de la entidad. Según el diario francés Le Figaro, la compañía está planteando hacer una ampliación de capital...

- El Santander compra las sucursales y depósitos del Bradford & Bingley por 772 millones (El País - 29/9/08)

(Por I. de Barrón)
El Gobierno británico nacionaliza el resto de la entidad y se hace con el control de su división hipotecaria.

El banco Santander ha comprado por 772 millones de euros el sector de ahorros y la red de sucursales de la entidad británica especializada en préstamos Bradford & Bingley, que el gobierno británico ha nacionalizado para evitar la caída del octavo banco del país, según ha confirmado a primera hora el Ministerio de Economía a través de un comunicado y ha ratificado la entidad española a la CNMV.

La nota afirma que el Santander, propietario del Abbey y en proceso de completar la adquisición del Alliance & Leicester para fusionar ambas entidades, comprará unos depósitos valorados en unos 22.000 millones de libras (unos 27.280 millones de euros), correspondientes a 2,5 millones de ahorradores. El banco español, que ha superado en la subasta de estos activos al Barclays y al HSBC, también adquirirá las 197 sucursales y 141 agencias, puntos de distribución en locales de terceros, que el B&B, tiene en el país. En total, la entidad presidida por Botín pagará 612 millones de libras (unos 772 millones en euros) por todo el paquete, incluyendo la transferencia de 208 millones de libras (más de 260 millones de euros) provenientes de compañías offshore -que tienen su negocio fuera del país.
- Cinco bancos alemanes salen en rescate del Hypo Bank con un crédito multimillonario (El País - 29/9/08)

El Gobierno de Merkel y las entidades llegan a un acuerdo “in extremis” que evita la intervención estatal 

El banco hipotecario alemán Hypo Real Estate ha tenido que ser rescatado con una línea de crédito de varios miles de millones de euros por sus dificultades ante la crisis financiera. Aunque no se ha comunicado el monto total de la operación, la entidad asegura que esta financiación a corto y medio plazo mediante “una nueva facilidad de crédito” será “suficiente” para aportar la liquidez necesaria que evite el impacto del actual mal funcionamiento de los mercados de dinero internacionales en sus cuentas.

Tras conocerse la noticia, las acciones de Hypo Real Estate se han desplomado hoy y tras la apertura de la negociación en Francfort caían un 56,3%, hasta 6,10 euros en el índice DAX 30.

“Hypo Real Estate ha negociado con un consorcio de bancos en respuesta a las extremadamente desafiantes condiciones en los mercados de dinero internacionales tras el colapso de Lehman y otros trastornos del mercado”, ha añadido el banco hipotecario germano en un comunicado de prensa.

El consejero delegado de Hypo Real Estate, Georg Funke, ha asegurado que la nueva facilidad de crédito les “permitirá ajustar” la estructura de depósitos para adaptar el mal funcionamiento de los mercados de dinero internacionales. Como consecuencia del acuerdo, el banco no necesitará ir al mercado de dinero no asegurado para su refinanciación en un futuro próximo, aunque tendrá que reducir la cartera de su participación en Depfa Bank. Por este motivo, ha descartado repartir dividendo a sus accionistas por el año 2008.

El Gobierno de Angela Merkel y la cúpula bancaria alemana mantuvieron una reunión de urgencia este fin de semana para salvar del colapso a una de las empresas más grandes del país. Eso sí, sin intervención estatal...

- El BCE vuelve a salir al rescate de los mercados con una subasta extraordinaria (El Confidencial - 29/9/08)

La institución presidida por Jean Claude Trichet conducirá hoy una operación de refinanciación especial en euros para mejorar la posición de liquidez del sistema bancario de la zona del euro.

Según informó hoy el BCE en un comunicado, la operación será conducida mediante una subasta estándar a un tipo de interés variable y sin establecer la cantidad previamente.

La subasta será liquidada mañana (30 de septiembre) y vencerá el viernes 7 de noviembre.

El BCE continuará inyectando liquidez para lograr unas condiciones equilibradas y mantener los tipos de interés a corto plazo cerca de su tasa rectora, que es el tipo mínimo de sus operaciones de refinanciación ordinarias (actualmente en el 4,25 por ciento).

Esta operación de refinanciación será renovada al menos hasta finales de este año.

El euribor a un mes se situó el pasado viernes en el 5 por ciento.

- Citigroup compra las operaciones de banca de Wachovia por US$ 2.160 millones (The Wall Street Journal - 29/9/08)   

(Por Mark H. Anderson)

Citigroup Inc. accedió a comprar las operaciones de banca de Wachovia Corp. en otro acuerdo orquestado por el gobierno estadounidense, esta vez por la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y uno en el que esta agencia podría asumir pérdidas ligadas a préstamos.

Bajo el acuerdo, Citigroup pagará US$ 2.160 millones en acciones y asumirá deudas por cerca de US$ 53.000 millones. Wachovia se mantendrá como una empresa independiente en bolsa, conservando su división de corretaje y gestión de fondos.

La Reserva Federal y el Departamento del Tesoro también participaron en el proceso, otra señal de lo proactivo que ha sido el gobierno a la hora de prevenir que las firmas financieras colapsen, impulsando a las firmas más fuertes para que compren activos de firmas débiles.

Citigroup también dijo que planea vender US$ 10.000 millones en acciones comunes y recortar su dividendo trimestral a la mitad para mantener una fuerte posición de capital.

“No habrá interrupción en los servicios y los clientes del banco deben esperar un servicio como el de cualquier otro día”, dijo la presidenta de FDIC Sheila Bair.

En un comunicado por separado, el presidente de la Fed Ben Bernanke dijo que recibe con beneplácito el rescate de Wachovia y apoya las acciones de la FDIC. Agregó que las medidas de la FDIC muestran que el gobierno está comprometido con la estabilidad financiera.

“En general, el sistema bancario comercial de EEUU se mantiene bien capitalizado”, dijo Bair. “la decisión tomada esta mañana fue hecha bajo circunstancias extraordinarias con muchas consultas entre los reguladores y el Tesoro”.

La FDIC dijo que el acuerdo fue necesario para “evitar serios efectos adversos sobre las condiciones económicas y la estabilidad financiera”.

Para Citigroup, esta es una rápida transformación de uno de los mayores perdedores en Wall Street a un “pilar de fortaleza”, el término que los ejecutivos comenzaron a usar para llamar a la compañía.

A lo largo del último año, Citigroup ha acumulado más de US$ 40.000 millones en rebajas contables y otras pérdidas generadas por el colapso hipotecario, la compañía fue líder en la creación y marketing de algunos de los valores exóticos que están en el corazón de la contracción crediticia.

Citigroup está comprando “el grueso”, de los activos y deudas de Wachovia, según la FDIC, incluyendo cinco instituciones de depósito y asumió la deuda de la empresa. La división de corretaje A.G. Edwards y Evergreen Investments no serán vendidas.

La FDIC también entró en un acuerdo para compartir las pérdidas en un grupo de préstamos pre-identificados de los cuales Citigroup absorberá hasta US$ 42.000 millones de pérdidas de US$ 312.000 millones. FDIC cubrirá el resto. Citigroup le ha dado a la FDIC US$ 12.000 millones en acciones preferenciales y garantías para compensar por el riesgo.

La agencia dijo que los clientes de Wachovia con preguntas deben contactar a su representante bancario.

- Mitsubishi UFJ compra el 21% de Morgan Stanley por 9.000 millones de dólares (Cinco Días - 29/9/08)

Morgan Stanley ha alcanzado un acuerdo con la entidad japonesa Mitsubishi UFJ para la venta del 21% de su capital social, por 9.000 millones de dólares.

Mitsubishi UFJ, el mayor prestamista de Japón, comprará 3.000 acciones del banco de EE UU y un total de 6.000 millones de bonos convertibles preferentes con pagos del 10% de dividendo.

El presidente de Morgan Stanley, John Mack, está tratando de mejorar la liquidez de la entidad después de que los inversores perdieran la confianza en las firmas que dependen del mercado de bonos.

La entidad japonesa ha informado que ha tenido unas pérdidas por depreciación de sus activos de 1.300 millones de dólares, comparado con los 15.700 millones que ha perdido Morgan Stanley.

- La Fed y el BCE acuerdan duplicar sus acuerdos de divisas recíprocos (Expansión - 29/9/08)

La Reserva Federal estadounidense (Fed) y el Banco Central Europeo (BCE) han acordado duplicar su acuerdo de divisas recíproco (línea swap) desde 120.000 hasta 140.000 millones de dólares. Según ha informado hoy el BCE en un comunicado de prensa, esta facilidad más amplia permitirá aumentar la provisión de liquidez en dólares en la zona del euro. 

Además, esta facilidad recíproca de swap ha sido autorizada hasta el 30 de abril de 2009. “En respuesta a las continuas tensiones en los mercados de depósitos a corto plazo, los bancos centrales anuncian hoy acciones coordinadas ulteriores para aumentar significativamente la capacidad de proveer liquidez en dólares”, ha explicado el BCE. 
- El Congreso de EEUU rechaza el plan de rescate en una primera votación (El Confidencial - 29/9/08  Actualizado 21:25h)

La Cámara de Representantes estadounidense rechazó el lunes el plan de rescate financiero de 700.000 millones de dólares, en una votación que ha conmocionado a los mercados mundiales y provocado su desplome en medio de una crisis crediticia que cada día se cobra más víctimas. Con una votación de 228 votos en contra y 205 a favor, la Cámara rechazó un plan que podría haber permitido al Departamento del Tesoro comprar la deuda problemática de los atribulados bancos.

La negativa al plan causó un derrumbe inmediato y drástico de las acciones estadounidenses, y el promedio industrial Dow Jones cayó brevemente más de 700 puntos, en la que fue su mayor baja intradiaria en la historia. Las acciones ya estaban presionadas después de los fuertes declives en los mercados asiáticos y europeos por temores a una propagación de la crisis. Los mercados monetarios mundiales se mantenían inmóviles, aun cuando los bancos centrales inyectaron dinero en un intento por aumentar la liquidez.

Tras el rechazo, la Casa Blanca dijo que estaba decepcionada y señaló que el presidente, George W. Bush, se reunirá con su equipo económico para determinar los pasos a seguir.

Durante tres horas de debate en el Capitolio, el líder de la mayoría de la Cámara de Representantes, Steny Hoyer, había advertido a los congresistas que el coste del rechazo podría ser una calamidad económica que traspasara Wall Street.

“Podría comenzar un desastre, es cierto, en unas pocas millas cuadradas de Manhattan, pero antes de que esto acabe, todos nosotros lo sabemos, no quedará intacto ninguna ciudad o pueblo en Estados Unidos”, expresó Hoyer. Cuando el controvertido plan de rescate fue anunciado por el gobierno de Bush la semana pasada, los republicanos de la Cámara de Representantes pusieron obstáculos a la posibilidad de gastar todo ese dinero fiscal justo antes de las elecciones estadounidenses de noviembre.

Un total de 133 republicanos y 95 demócratas se opusieron al plan, frente a los 65 republicanos y 140 demócratas que votaron a favor. Previendo una apretada votación del plan de rescate en el Congreso, Bush había pedido a los legisladores una rápida aprobación, argumentando que era necesario evitar que la crisis se extienda a toda la economía del país.

- Wall St. se hunde: el Dow sufre la mayor pérdida de puntos de su historia (El Confidencial - 29/9/08  Actualizado 22:07h)

(Por María Igartua)

Pánico. Ese ha sido el sentimiento de los mercados financieros en general y de los inversores de Wall Street en particular. Sus principales índices han caído a plomo. El Dow Jones se ha estrellado un 6% después de dejarse más de 700 puntos y firmar la mayor pérdida de puntos de su historia, el Standard & Poor´s 500 un 8% y el Nasdaq Compuesto más de un 9%. Y el Congreso ha dicho no al plan de rescate propuesto por el Gobierno de Estados Unidos. La incertidumbre y el miedo por el futuro de la banca tal cual se conoce es más fuerte que cualquier salvavidas que se pueda lanzar el gobierno de George W. Bush, que no oculta su preocupación.

El presidente de Estados Unidos aseguró este lunes que el plan de rescate de 700.000 millones de dólares era de vital importancia para el rescate financiero del país, aunque las dudas sobre su eficacia se han puesto sobre la mesa estos días por parte de los analistas y expertos. Tras un fin de semana frenético de reuniones para conseguir el apoyo de los legisladores estadounidenses, la primera respuesta ha sido no al plan, el próximo miércoles acudirá al Senado.

De esta manera, el jarro de agua fría del rescate de Washington Mutual el viernes pasado no ha sido nada en comparación con la jornada del lunes: al frenazo del paquete de medidas elaborado por el secretario del Tesoro Henry Paulson se le ha sumado el rescate de Wachovia por parte de Citigroup, el colapso de Fortis, la compra de los depósitos de Bradford & Bingley por parte de banco Santander y suma y sigue.

Efecto dominó, por tanto, en todo el sector bancario que cae con fuerza en la bolsa de Nueva York donde Sovereign se ha desplomado 70% y el National City un 57%. Pero no han sido los únicos Citigroup ha perdido cerca de un 6%, Merrill Lynch, que fue rescatado por Bank of America hace más de dos semanas, se ha desplomado un 14%, American International Group, intervenido por la Reserva Federal para evitar el colapso ha caído un 13%, el propio Bank of America ha perdido casi un 16%  y Morgan Stanley y Goldman Sachs han cedido un 24,71% y un 11,6% respectivamente.

También las aseguradoras Freddie Mac y Fannie Mae han recortado un 13% y un 15% respectivamente.

- El rescate fracasa, el Dow se desploma, ¿y ahora qué? (The Wall Street Journal - 30/9/08)  

(Por Sarah Lueck, Damian Paletta y Greg Hitt)

La Cámara de Representantes de Estados Unidos rechazó el paquete financiero de la Casa Blanca en lo que constituye un asombroso giro que dejó al desnudo profundas divisiones en el Congreso, detonó un derrumbe en los mercados e infundó temores de que la economía estadounidense caerá en una recesión prolongada si no hay forma de revivir el proyecto de ley.

El Promedio Industrial Dow Jones sufrió su mayor caída por puntos y cerró en su nivel más bajo desde que reanudó sus operaciones después de los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001. El Dow, que abrió a la baja por los temores a posibles quiebras de bancos, terminó la jornada con un descenso del 7% en 10.365,45 puntos, una baja de 777,68 unidades. El índice VIX, que mide la volatilidad del mercado y es a menudo descrito como “el índice del temor”, cerró en su nivel más alto en sus 28 años de historia.

La votación de 228 en contra y 205 a favor, pese a la presión del presidente George W. Bush y el secretario del Tesoro Henry Paulson, marcó un momento negro en un mes que ha sacudido el sistema financiero de EEUU hasta la médula y ha obligado al gobierno a tomar varias medidas improvisadas para apuntalar la confianza. A primera hora de ayer, las autoridades ayudaron a orquestar la venta del banco Wachovia Corp. a Citigroup Inc., mientras la Reserva Federal y otros bancos centrales inyectaron nuevos fondos a los mercados de crédito.

Si los mercados de crédito continúan paralizados, el impacto sobre las empresas y los consumidores podría ser amplio, reduciendo el acceso a los préstamos, lo que disminuiría el gasto y la inversión. Los economistas señalaron que la contracción del crédito podría producir más despidos y provocar una reducción importante de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal.

A la 1:40 de la tarde, cuando restaban unos minutos para el final de la votación en el Congreso, los votos en contra llevaban una ligera ventaja. En los pisos de negociaciones, los corredores estaban parados en semicírculos alrededor de los televisores, viendo cómo el conteo cambiaba lentamente. Cuando el reloj para votar marcó el fin del período a la 1:43 con los votos en contra en la delantera, la bolsa se derrumbó. En tan sólo un minuto, el Dow perdió 100 puntos. A la 1:45, la caída alcanzó los 580 puntos y dos minutos después aumentó a 673 puntos.

El rechazo del proyecto de ley pone al Departamento del Tesoro en un aprieto. El Tesoro consideraba el plan de rescate como el último esfuerzo para idear un plan sistémico para atacar la crisis financiera. El gobierno puede dar pasos incrementales, como expandir un programa para comprar los valores respaldados por hipotecas emitidos por los gigantes Fannie Mae y Freddie Mac o usar otras herramientas administrativas. Sin embargo, ninguna de estas medidas sería tan completa para enfrentar los problemas en el centro del sistema financiero.

En lugar de depender de una ley, el Tesoro probablemente retomará su estrategia de tratar con los problemas institución por institución, según una fuente al tanto, con la intención de esperar a ver si el Congreso cambia de parecer. El gobierno probablemente seguirá tratando de apagar incendios prestando dinero a instituciones en problemas, con el objetivo de prevenir quiebras que podrían afectar a todo el sector financiero. El Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) de EEUU, el cual supervisa a los bancos que colapsan, podría jugar un papel más importante. “Nuestra caja de herramientas es sustancial pero insuficiente”, dijo el secretario del Tesoro Henry Paulson tras el fracaso del proyecto de ley.

 El rechazo marca una dolorosa derrota para los líderes políticos del país. Tanto los líderes republicanos y demócratas en el Congreso y la Casa Blanca habían llegado a un acuerdo el fin de semana que supuestamente apaciguaría las tensiones. Sin embargo, el voto de ayer dividió a los dos partidos. Entre los demócratas, 140 respaldaron la propuesta y 95 votaron en contra. El respaldo entre los republicanos fue menor a lo esperado en la Cámara de Representantes: 65 se pronunciaron a favor y 133 en contra.

El rechazo podría debilitar aún más una economía aquejada por una crisis de crédito y de confianza. Incluso los economistas que expresaron dudas sobre el plan de rescate manifestaron que era preferible a no tener ningún plan y que era esencial para generar confianza. Anil Kashyap, economista de la Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago, expresó sus reservas sobre el plan del Tesoro, el cual en su opinión no atacaba adecuadamente el problema de los bajos niveles de capital en las instituciones financieras. “Es bastante irresponsable no aprobarla (la ley)”, aseveró. Sin un plan, agregó, será imposible que firmas en problemas logren financiamiento a corto plazo, lo que las llevaría a la quiebra. 

- La Fed y ocho bancos centrales duplican sus inyecciones en dólares (Cinco Días - 30/9/08)

Los principales bancos centrales del mundo redoblaron ayer sus esfuerzos para reanimar al sistema financiero con nuevas inyecciones en dólares. La Fed amplió su línea de crédito en la divisa estadounidense a ocho bancos centrales a 330.000 millones (228.671 millones de euros), con lo que ésta asciende ya a 620.000 millones de dólares.

De Tokio a Washington pasando por Francfort, los institutos emisores de todo el mundo ampliaron ayer sus subastas de fondos y divisas para tratar de reactivar los mercados de capitales. El objetivo es que los bancos comerciales no mantengan paralizados sus balances y vuelvan a prestar para que las economías no caigan en recesión.

En una de las operaciones de mayor calado de la jornada y de la historia, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) amplió de 290.000 hasta 620.000 millones de dólares, las líneas de préstamos recíprocos (swaps, en inglés) que tienen a su disposición el Banco Central Europeo (BCE) y ocho organismos monetarios. Con esta medida, las entidades financieras europea mejorarán su acceso a la divisa norteamericana.

El anuncio de la Fed se conocía unas horas después de que el BCE y sus homólogos asiáticos inyectaran millones de dólares en los mercados de capitales, en un intento por evitar que los bancos comerciales acaparen efectivo y frenen bruscamente la financiación a empresas y particulares.

“Se están inyectando miles de millones de dólares, pero las cosas parecen estar empeorando. Están arrojando todo lo que pueden contra el problema, pero nada parece funcionar”, asegura Joe Saluzzi, de la firma Themis Trading en Chatham, Nueva Jersey. “Hay mucho miedo. Esto es un contagio global, ya no es solamente de Estados Unidos”, agregó.

Con el fin del trimestre financiero agravando los problemas de liquidez, el BCE anunció que pondría a disposición de los bancos una serie extra de fondos a 38 días y que mantendría el efectivo adicional disponible hasta, al menos, comienzos del 2009. El Banco de Inglaterra inyectó 40.000 millones de libras (73.530 millones de dólares) en fondos a tres meses ayer para mejorar las condiciones de los mercados tras un fin de semana de quiebras bancarias en Europa.

El Banco de Japón inyectó 1,5 billones de yenes (14.200 millones de dólares) a su sistema bancario, en el noveno día consecutivo en el que realiza ese tipo de operaciones. Luego, agregó otros 400.000 millones de yenes en el mercado al contado, mientras que el banco central australiano aportó 2.700 millones de dólares australianos (2.200 millones de dólares de EEUU).

A pesar de estas acciones coordinadas de los grandes bancos centrales del mundo, el coste de obtener recursos en el mercado interbancario de dólares, euros o libras a tres meses ha subido, debido a la intervención de varios bancos europeos (como el belga holandés Fortis, el alemán Hypo Real State o el británico Bradford & Bingley). Estos rescates, unidos al rechazo por parte del Congreso de EEUU al plan Paulson para la compra de activos bancarios tóxicos, hacen pensar que la crisis financiera está lejos de terminar.

- Wall Street pierde en un día casi el doble del presupuesto del plan de rescate (El Mundo - 30/9/08) 

El valor bursátil de las empresas cotizadas en la Bolsa de Nueva York ha descendido en más de 1,2 billones de dólares, casi el doble del presupuesto del plan diseñado por Washington para acudir al rescate del sector financiero.

El mismo día en que la Cámara de Representantes de EEUU rechazó el plan de rescate promovido por la Administración de George W. Bush con un presupuesto de 700.000 millones de dólares, el índice Dow Jones Wilshire 5000, el que mejor refleja el valor conjunto de las firmas cotizadas en Nueva York, perdió un 8,27%.

Ello supone que el valor bursátil de todas esas compañías ha descendido en un día en más de 1,2 billones de dólares.

Desde que se puso en marcha en 1980, es la primera vez que ese índice refleja un descenso en un sólo día que equivalga a más de un billón de dólares.

Además, y según datos de ese índice citados por el responsable de finanzas de The New York Times en su blog, la pérdida en los últimos doce meses asciende a 4,2 billones de dólares...

- Bélgica, Luxemburgo y Francia inyectan 6.400 millones para evitar el desplome de Dexia (Cinco Días - 30/9/08)

Bélgica, Francia y Luxemburgo inyectarán 6.400 millones de euros en el banco Dexia dentro de una ampliación de capital para restaurar la confianza en la entidad, anunció el primer ministro belga, Yves Leterme.

Negociadores de los tres países y de los accionistas institucionales del banco cerraron esta mañana un acuerdo sobre los detalles del plan de rescate de la entidad tras una reunión que se prolongó durante toda la noche.

Bélgica invertirá 3.000 millones de euros; Francia, otros 3.000, y Luxemburgo 376 millones, según los términos detallados por Leterme en una conferencia de prensa.

La aportación belga se divide a partes iguales entre el Gobierno central, las tres regiones del país y los accionistas institucionales de la entidad (1.000 millones de euros cada parte).

Las regiones se repartirán su contribución en función de su riqueza (Flandes, 500 millones; Valonia, 350 y Bruselas, 150 millones). Esta participación regional se consideró necesaria porque Dexia es un banco especializado en la financiación a las entidades locales.

Los accionistas institucionales son el grupo inversor Arcofin, el banco asegurador Ethias, y Holding Communal, otra institución especializada en el crédito a entidades locales.

La aportación francesa se hará a través de la Caisse de Dêpots et Consignations (CDC), el organismo estatal francés que reúne participaciones empresariales y que tiene poco más del 10% del capital de Dexia.

Diferencias con Fortis

Como comparación, la intervención de Bélgica, Holanda y Luxemburgo en el banco-asegurador Fortis supondrá la inyección de 11.200 millones de euros a cambio del 49 por ciento del capital.

El primer ministro Leterme ya había avanzado el lunes por la tarde que la situación de Dexia era “diferente” a la de Fortis, pero garantizó que, en caso de problemas, el Gobierno asumiría “su responsabilidad”.

Los detalles del plan se anunciaron tras una reunión que se prolongó durante toda la noche en las oficinas del primer ministro, después de que a última hora de la tarde del lunes el propio Leterme anunció que había un principio de acuerdo.

La radio pública francófona (RTBF) señaló que uno de los principales obstáculos en esas negociaciones fue el futuro de la filial estadounidense de Dexia, y que no se ha especificado todavía.

Los detalles del acuerdo se anunciaron poco antes de las 06.00 GMT, y el objetivo era cerrarlos antes de la apertura de los mercados financieros, a las 07.00 GMT, lo que supone que los negociadores apuraron casi todo el tiempo disponible.

Ahora queda pendiente el veredicto de los mercados, después de que el lunes las acciones de Fortis cayeran más del 23% en la bolsa de Bruselas a pesar del anuncio del plan de salvamento en esa entidad.

Los títulos de Dexia se desplomaron casi un 30% en las bolsas de Bruselas y París.

La ampliación de capital de Dexia “es una operación que permite garantizar los depósitos”, afirmó de forma optimista el viceprimer ministro y titular de Finanzas, Didier Reynders, quien destacó que la capitalización "se hace con los accionistas existentes". “Hay un compromiso de tomar las medidas necesarias para garantizar la gestión del grupo”, recalcó Reynders.

El presidente de la región de Flandes, Kris Peeters, señaló desde Japón, donde realiza un viaje oficial, que su ejecutivo apoyará el plan de salvamento de la entidad. “Flandes está dispuesta a ayudar a restaurar la confianza”, afirmó Peeters, citado por la agencia Belga.

- El Gobierno irlandés garantiza los depósitos de los bancos (Expansión - 30/9/08)

En una medida excepcional, provocada por el desplome bursátil del conjunto del sector financiero del país, el Gobierno irlandés ha tratado de calmar este nerviosismo con la decisión de garantizar los depósitos y la deuda de los bancos del país durante dos años. Bank of Ireland, Allied Irish Bank y Anglo Irish Bank figuran entre las entidades “respaldadas”.

Las secuelas de la crisis del sistema financiero no sólo se traducen en rescates y nacionalizaciones. Las alertas han llevado al Gobierno irlandés a tomar una medida tan extraordinaria como la garantía de todos los depósitos de los bancos del país durante un periodo de dos años. 

En un comunicado emitido por el Ministerio de Finanzas, explican que “el Gobierno ha decidido establecer con efectos inmediatos una garantía para salvaguardar todos los depósitos, bonos y deuda”. 

Irlanda es uno de los países más presionados por el frenazo económico, y en particular por la crisis inmobiliaria. Las previsiones de los analistas no descartan incluso una contracción de hasta el 2% en la economía del país. 

La exposición al mercado inmobiliario ha convertido a la banca irlandesa en una de las más castigadas en las bolsas europeas. En el día de ayer, el sector bancario registró caídas de hasta el 26% en la Bolsa de Dublín. 

La garantía del Gobierno sobre los depósitos se prolongará hasta septiembre del año 2010, y cubrirán a entidades como Allied Irish Bank, Bank of Ireland, Anglo Irish Bank, Irish Life and Permanent, Irish Nationwide Building Society y otras filiales. 

Este respaldo del Gobierno no evita un nuevo desplome en las cotizaciones de los bancos del país. En la apertura de la jornada, los títulos de Anglo Irish Bank se hunden un 45%. Más contenidas son las pérdidas que sufren Allied Irish Bank y Bank of Ireland, del 15% en ambos casos. 
- Wall Street recupera la confianza y repunta con fuerza (Expansión - 30/9/08 Actualizado 22:32h)
Las declaraciones de presidente estadounidense exigiendo una “actuación urgente” para combatir la crisis calmaron algo los ánimos en la principal bolsa del mundo. Después de registrar la mayor caída de su historia hoy Wall Street se anotó fuertes subidas, en gran parte, gracias al tirón del sector bancario, que protagonizó los mayores avances. El Dow Jones cierra septiembre con caídas del 6%.

 La intervención pública de presidente estadounidense, George Bush, no provocó cambios significativos, al menos inicialmente, en los mercados financieros, pero a medida que avanzaba la jornada la confianza volvía al parqué neoyorquino.

Al cierre de sesión Wall Street recuperó gran parte del terreno perdido en la jornada del lunes. El Dow Jones de industriales se anotó avances del 4,68%, hasta 10.850,26 puntos. Pese al alza registrada hoy, durante el mes de septiembre este índice ha perdido un 6%. El selectivo Standard & Poor´s 500 avanzó un 5,3%, hasta 1.164,73 puntos y pierde un 9,2% mensual. El mercado tecnológico Nasdaq Composite avanzó un 5%, hasta 2.082,33 puntos, lo que deja su balance mensual con caídas del 12%. 

Las palabras de Bush, que volvió a hacer hincapié en la necesidad de tomar medidas urgentes para paliar los efectos de la crisis financiera, parecían no hacer mella en el ánimo de los inversores, pero al final su influjo se dejó sentir en el parqué neoyorquino, que aún confían en la próxima aprobación del plan de rescate de los mercados. El presidente de Estados Unidos aseguró que si no se actúa ahora, “la situación empeorará día a día”.
La banca gana
El sector financiero recuperó terreno después de la jornada negra de ayer impulsada por subidas como las de Citigroup, que subió en torno al 15,5%, Morgan Stanley, que se apuntó casi un 10% o Bank of America, cuyos títulos subieron alrededor de un 16%. Por otro lado, los títulos de Sovereign, socio de Santander, que al cierre de ayer se hundían un 72%, aumentaron hoy su precio casi un 70%, después de tranquilizar sobre sus niveles de capitalización.

Otros protagonistas de la crisis como Freddie Mac y Fannie Mae vivieron una jornada dispar y la primera terminó recortando un 5%, mientras que su compañera avanzó cerca del 2,5%. El banco de inversión Lehman Brothers sufrió peor suerte y se dejó más del 12% de su valor en bolsa. La aseguradora AIG se revalorizó por encima del 33%. 

Tan sólo un valor de los 30 que componen el índice Dow Jones terminó hoy en números rojos. Ese dudoso honor recayó sobre Caterpillar, con recortes en torno al 0,5%.
Datos macroeconómicos
A pesar de que el sector financiero centra la atención de los inversores en las últimas sesiones, tampoco pierden de vista los datos macroeconómicos. Hoy se conoció el nivel de confianza del consumidor estadounidense en septiembre, hecho público por el instituto Conference Board, que lo sitúa en los 59,8 puntos, desde los 58,5 que registró en agosto. El dato superó las expectativas de los analistas, que esperaban 55,5 puntos. Es conveniente recordar que esta encuesta se realizó el pasado 23 de septiembre, cuando aún no se había producido la debacle bursátil.

A todo ello hay que sumar la caída que sufrió hoy el euro frente al dólar, la mayor desde su nacimiento, que ha provocado que el valor del billete verde se sitúe en 0,7112 euros. En cuanto al mercado de materias primas, el precio del barril West Texas Intermediate, de referencia en Estados Unidos,  experimentó una subida de 1,43 dólares, hasta los 97,80 dólares. 
- La CE limitará las inversiones de los bancos europeos en productos de alto riesgo (Libertad Digital - 1/10/08)

El contagio de los activos tóxicos norteamericanos está golpeando ahora a Europa y ha obligado a las autoridades públicas a intervenir en los últimos días para rescatar bancos en Reino Unido, Alemania, Francia, Bélgica, Países Bajos o Luxemburgo.

La iniciativa que se presentará este miércoles es una de las principales medidas promovidas por el Ejecutivo comunitario para prevenir futuras turbulencias financieras y lograr una mejor gestión de los riesgos por parte de las entidades financieras.

Se trata de reformar la denominada directiva sobre la adecuación de capital, que establece los recursos propios mínimos con los que deben contar los bancos de acuerdo con los riesgos que asumen. La directiva traslada a la legislación comunitaria el acuerdo internacional Basilea II.

Con esta reforma, Bruselas quiere prohibir a los bancos de la UE invertir en instrumentos con riesgo transferible, como titulizaciones de créditos, a menos que la entidad que les haya vendido este tipo de producto conserve al menos el 5% como medida de seguridad. De este modo se garantiza que el creador de estos productos esté expuesto a los mismos riesgos que los bancos que los compran y así no se atreva a vender activos tóxicos porque en última instancia él también resultaría perjudicado.

Durante la fase de consulta previa a la elaboración de esta norma, España y otros Estados miembros han criticado la iniciativa de Bruselas por considerar que las obligaciones que impondrá son difíciles de cumplir y podrían ocasionar desventajas competitivas a los bancos de la UE en comparación con los del resto del mundo.

El Ejecutivo comunitario propondrá también crear “colegios de supervisores” para controlar a los grupos bancarios que tengan actividades en más de un Estado miembro. Estos colegios reunirán a las autoridades de control de los diferentes países en los que esté presente la entidad paneuropea. La estructura se inspira de las reglas que se están preparando para el sector de los seguros.

Trichet apoya el rescate de Bush

Mientras, el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet, consideró que los legisladores estadounidenses deben salvar el paquete de rescate de 700.000 millones de dólares para el sector financiero. En una entrevista con Bloomberg, Trichet dijo que este paquete de rescate restaurará la confianza en el sistema financiero global.

“Tiene que funcionar, en beneficio de EEUU y en beneficio de las finanzas globales”, dijo el presidente del banco europeo tras ser galardonado con el premio Banquero del año 2007 la pasada noche. “Tengo plena confianza pero la decisión es del Congreso de EEUU”, añadió Trichet.

- Los bancos centrales no aplacan la contracción del crédito (The Wall Street Journal - 1/10/08)
(Por Joellen Perry y Sudeep Reddy)

En su empeño por aliviar las presiones sobre los mercados de crédito, los bancos centrales del mundo están pasando de ser prestamistas de última instancia a ser acreedores de primera instancia.

Los préstamos entre instituciones financieras se han congelado y los bancos centrales han asumido el papel que en tiempos normales juegan los bancos, proveyendo el aceite diario que hace funcionar los engranajes de los mercados financieros. “Los bancos actualmente dependen del respirador artificial provisto por los bancos centrales”, señaló Thomas Mayer, economista de Deutsche Bank en Londres.

Durante una crisis, el gobierno es a menudo la única institución capaz de prestar fondos a las firmas financieras en aprietos. Los bancos centrales fueron creados, en parte, para cumplir esa función. A pesar de los esfuerzos de los bancos centrales para mantener a los mercados con abundante capital, los bancos son muy reticentes a prestarse entre ellos.

Como consecuencia, los bancos centrales están tomando un riesgo mucho mayor que en tiempos normales. “Los bancos centrales ahora actúan como los tomadores de riesgo de última instancia”, dijo Mayer. Los bancos centrales entregan fondos a cambio de colateral que cubre cualquier pérdida que puedan incurrir si el banco deudor entra en cesación de pagos.

Varios indicadores dejan en evidencia las tensiones que experimentan los mercados de crédito. La tasa interbancaria en EEUU, que cubre préstamos a un día entre los bancos, se disparó ayer a 7%, muy por encima del objetivo de la Reserva Federal de 2%, antes de replegarse. En Europa, la tasa de referencia a la que los bancos se prestan dinero a un día en dólares, conocida como Libor, saltó de 2,57% el lunes a 6,88% ayer. Los bancos europeos que buscaban obtener dólares en la última subasta del Banco Central Europeo tuvieron que pagar una tasa de 11%, casi cuatro veces más del 3% que pagaron el lunes.

Las tensiones en los mercados de crédito llevaron al gobierno de Irlanda a dar un paso extraordinario y garantizar una amplia gama de deuda emitida por las instituciones financieras del país. La medida subraya la gravedad que la crisis bancaria está alcanzando en Europa.

En lo que constituye el esfuerzo más ambicioso emprendido por un país desde el inicio de la crisis financiera hace más de un año, el gobierno irlandés garantizará por hasta 400.000 millones de euros, US$ 578.000 millones en deuda bancaria. La cifra incluye depósitos, valores y financiamiento de corto plazo. Aunque la cifra palidece al lado de los billones (millones de millones) de activos del sistema financiero mundial, el monto más que duplica el Producto Interno Bruto del país y no está tan distante del paquete de rescate considerado en EEUU. “Estamos en el ojo de la tormenta. Es hora de actuar en forma ágil y decisiva”, afirmó Brian Lenihan, ministro irlandés de Finanzas. La decisión se produjo después de que las acciones de los bancos irlandeses llegaran a caer 45% el lunes, afectadas por una recesión y el bajón del mercado inmobiliario. La inusitada decisión resalta la extraordinaria presión a la que están sometidos los gobiernos y los bancos centrales ante la incapacidad de las instituciones financieras de acceder al capital que necesitan para mantenerse a flote.

La crisis crediticia también empieza a afectar a Asia, aunque de modo más mesurado. La creciente renuencia de los bancos de Hong Kong a prestarse entre sí motivó a las autoridades a anunciar medidas para aumentar la liquidez. El gobierno de Corea del Sur, por su parte, ofreció préstamos y garantías de préstamos para aliviar la situación de pequeñas y medianas empresas con problemas de financiamiento. El banco central de India trató de inyectar más liquidez a través de subastas diarias, pero eso no previno un alza en el costo del dinero.

- La Fed recurre a imprimir dinero para salvar a la banca (Negocios - 1/10/08)

(Por B. Stalled / New York Times / Washington)
Sin el amplio plan de rescate que inventaron y que intentaron aprobar a toda costa, Tesoro y Fed se ven una vez más obligados a atender a las crisis de una en una y a buscar herramientas para rescatar el sistema financiero global. Aun antes de que la Cámara sorprendiera rechazando el proyecto de recate de Bush, la Fed ya estaba recurriendo a su vieja receta: imprimir dinero.

Con los mercados de dinero de todo el mundo embargados de temor, la Fed anunció que proporcionaría 150.000 millones de dólares más mediante un préstamo de emergencia para los bancos, y otros 310.000 millones a través de  líneas de canje de crédito con los bancos centrales extranjeros.    

Fue un despliegue extraordinario de poderío financiero, que reflejó el temor a que la crisis de confianza en los mercados financieros americanos haya hecho metástasis en los de otros lugares.

Esto llegaba además de los 230.000 millones de dólares que la Fed pidió prestados la semana pasada para poder financiar sus anteriores esfuerzos para sacar a flote a AIG  y otras instituciones.

Pero éstos son tan sólo los últimos de una larga serie de cambios asombrosos con respecto a la política normal que la Fed ha llevado a cabo este año mientras intentaba inyectar amplias cantidades de capital en el sistema financiero. Y, probablemente, tampoco van a ser los últimos.

Aunque el Congreso rechace aprobar las medidas de rescate, hay más dinero. El Departamento del Tesoro ya ha creado una serie de títulos “suplementarios” para financiar las actividades de la Fed. Y no hay límite a cuánto más puede emitir y vender.

Los funcionarios del Tesoro y de la Fed dejaron claro, tras la votación de la Cámara el lunes, que todavía tenían una amplia gama de herramientas a su disposición.

Opciones no globales

Pero la mayor parte de las opciones que quedan son ad hoc y no abarcan todo el sistema. La Fed puede prestar dinero a cualquier compañía que considere que es demasiado peligroso que quiebre, invocando la misma ley de la era de la Depresión que ya ha sido utilizada para luchar con la quiebra de firmas como Bear Stearns y AIG.

El Tesoro, mientras tanto, ya ha prometido comprar miles de millones de dólares en títulos respaldados por hipotecas en virtud de la autoridad que recibió por la ley de la cámara que el Congreso aprobó en verano.

La mala noticia es que estos intentos han hecho poco o nada para aumentar la confianza en los mercados financieros. La rentabilidad a tres meses de las letras del Tesoro se hundió a sólo el 0,29% el lunes, un síntoma de que los inversores estaban huyendo de todo tipo de riesgo, aunque signifique ganar una rentabilidad mucho más baja que la inflación.

Los tipos de préstamo interbancario alcanzaron nuevos máximos el lunes, cuando los bancos empezaron a tener aún más miedo de prestarse entre ellos. 

- ¿Se aprobará el plan de rescate? Da igual, EEUU no se librará de la recesión (El Economista - 1/10/08)

Wall Street sigue con gran expectación lo que ocurre con el plan del Tesoro de Estados Unidos para ayudar al sector financiero del país. Se apruebe o no, dará igual para la mayor economía del mundo. Los economistas creen que ya está condenada a sufrir la que podría ser su más prolongada recesión en un cuarto de siglo.

Economistas como Joseph Lavorgna, de Deutsche Bank, y David Greenlaw, de Morgan Stanley, creen que la economía estadounidense se contrajo en el tercer trimestre porque los consumidores redujeron el gasto por primera desde 1991 como resultado de la falta de crédito. Los expertos van incluso más allá y ven probable que haya una mayor contracción económica en los siguientes dos trimestres, lo cual haría que la recesión fuera la más prolongada desde 1981-82.

El efecto del plan

El plan de rescate financiero de 700.000 millones de dólares (480.000 millones de euros) diseñado por el secretario del Tesoro, Henry Paulson, no evitará que la economía de EEUU entre en recesión, aunque sí contribuirá a romper el ciclo de pánico y pesimismo, según indicó a Europa Press el director de asuntos económicos de The Economist, Edward Carr. 

“La idea no es que este paquete de medidas salve a la economía de la recesión, probablemente no pueda, pero en cambio podría romper el ciclo de pánico y pesimismo que convierte a una recesión normal en una devastadora”, señaló. 

En este sentido, Carr pronosticó que la economía de EEUU se encamina hacia un periodo de crecimiento lento y apuntó que el precio de la vivienda tiene que volver a niveles “asequibles”, mientras que el sistema financiero, que se “sobredimensionó” durante la burbuja, necesita volver a un tamaño apropiado. “El plan de Paulson no lo puede detener, ni debe, pero puede ayudar a prevenir una situación peor”, dijo Carr. 

Presión para la Fed

El sombrío panorama económico pone presión sobre el presidente de la Reserva Federal, Ben S. Bernanke, y sus colegas para que reduzcan los tipos de interés. “Deberían bajar las tasas, y lo harán”, señala John Lonski, economista jefe de Moody's en Nueva York.

Los economistas de Citi han señalado en una nota a sus clientes que ven una “probabilidad decente” de que los bancos centrales europeos sigan una reducción de la Fed con recortes “urgentes” de los tipos.

Hasta ahora, la economía de EEUU ha sobrellevado en gran medida la crisis financiera, con un crecimiento del 2,1% durante los últimos 12 meses, gracias a un alivio impositivo de la Administración de George W. Bush y un flujo de caja empresarial saludable. Ambos ahora parecen estar perdiendo su fuerza.

Descenso del consumo

El gasto del consumidor -que supone dos tercios de la economía del país- se estancó en agosto después de que el efecto de los 93.000 millones de dólares repartidos por Bush entre los contribuyentes estadounidenses se desvaneciera. Las familias, además, tienen que lidiar con el aumento del desempleo, la caída del valor de las casas y la contracción del crédito.

Morgan Stanley ha reducido su pronóstico para el Producto Interior Bruto (PIB) del tercer trimestre y ahora prevé que se contraiga un 0,6% interanual. La economía creció un 2,8% anual en el segundo trimestre.

Lavorgna, de Deutsche Bank, también se ha mostrado más pesimista después de que se anunciaran los datos del gasto del consumidor. Cree que la economía parece encaminarse a sufrir un descenso de un 0,5% en el tercer trimestre. Antes esperaba una expansión del 0,7%.

“El panorama del gasto es incluso peor de aquí en adelante, dada la drástica restricción de las condiciones financieras que ha ocurrido en el último par de semanas”', ha señalado Lavorgna en una nota para clientes. Este analista cree que el resultado podría ser semejante a la desaceleración de origen crediticio de 1980, cuando el gasto de los consumidores se desplomó un 5% en tasa interanual durante dos trimestres.

Caída del empleo

Los consumidores están tan golpeados que reducen las compras incluso de bienes básicos. Walgreen Co., la mayor cadena de farmacias de Estados Unidos, informó el lunes de que sus beneficios subieron menos de lo previsto por los analistas después de registrar su menor aumento de ventas en diez años.

Frente al estancamiento del gasto del consumidor y la reducción de los beneficios, las compañías también comienzan a limitar sus gastos y a reducir sus plantillas de personal. Los analistas esperan que los datos de empleo que se difundirán el viernes 3 de octubre muestren que se eliminaron otros 105.000 puestos de trabajo en septiembre, después de los 84.000 perdidos en agosto.

- La OCDE sugiere un plan de rescate global para Europa (Negocios - 1/10/08)

El secretario general de la OCDE, Ángel Gurría, sugirió hoy que Europa debería dotarse de un plan global de rescate económico y abandonar las medidas poco sistemáticas dada la exposición de las instituciones financieras europeas a la crisis originada en Estados Unidos.

“Ya hemos visto que se han reflotado los primeros bancos europeos con dificultades en Reino Unido, Bélgica, Países Bajos y Alemania y los expertos de la OCDE sugieren que, teniendo en cuenta la exposición de las instituciones financieras europeas, deberíamos empezar a pensar en un plan global para Europa si las cosas al otro lado del Atlántico no mejoran”, destacó Gurría en la Asamblea parlamentaria del Consejo de Europa.

A su juicio, actuar de manera poco sistemática puede que ya no sea eficaz en Europa. Además, advirtió de que las grandes economías tendrán varios trimestres de crecimiento mediocre como consecuencia de la ralentización mundial y de la crisis financiera actual y los países del G-7 no crecerán más que un 1,4% en 2008 frente al 2,2 % en 2007.

Para Gurría la situación es “crítica”, nos encontramos ante “la peor crisis financiera” desde la gran depresión de 1929 y sus repercusiones se dejan sentir más allá de la esfera financiera en el mundo entero. “El sistema financiero es la correa de transmisión gracias a la cual gira la economía y si el sistema financiero está parcialmente bloqueado y paralizado, como es el caso actualmente, la economía no puede funcionar normalmente”, agregó.

Así, aparte de las medidas de urgencia, Gurría subrayó la necesidad de abordar las raíces del problema y reformar el sistema financiero internacional. “Habrá nuevas burbujas y nuevas crisis si no se va directamente a la fuente de los desequilibrios estructurales. Es por lo tanto imperativo entender primero las relaciones causa-efecto para formular orientaciones sensatas”, dijo.

Asimismo, consideró que más allá de los factores tradicionales que han conducido a las anteriores crisis bancarias en Estados Unidos y otros países, sobre todo una fase de expansión del crédito, un aumento sostenido del precio de los activos y una explosión de los préstamos a agentes económicos no solventes, la crisis actual hunde sus raíces en características “no tradicionales”.

Se trata, según Gurría, del desarrollo de un modelo de concesión de créditos y cesión de garantías para transferir los riesgos; una gran ambición por la rentabilidad que agudizó una creciente demanda de activos de alto riesgo; la “ignorancia antes” y la “incertidumbre después” del riesgo de los títulos asociados a los préstamos hipotecarios; los incentivos no adaptados en los sistemas de gestión de empresas e instituciones financieras o el papel de las autoridades de supervisión y las agencias de notación.

Por otro lado, expresó su respaldo al plan de rescate norteamericano y se mostró convencido de que en los próximos días los legisladores de Estados Unidos alcanzarán un acuerdo para dotarse de este crucial instrumento.

- El Senado de EEUU da luz verde al plan de rescate financiero de Bush (Negocios - 2/10/08)

El Senado de Estados Unidos dio luz verde hoy el plan de rescate financiero presentado por el presidente norteamericano, George W. Bush, poco después de haber aprobado su modificación con un paquete de medidas que incluyen la reducción de impuestos y un aumento del seguro para los depósitos bancarios.

La propuesta fue aprobada por 74 votos a favor y 25 en contra tras más de tres horas de intenso debate en el Senado. Los candidatos a la Presidencia, el republicano John McCain, y el demócrata Barack Obama, que viajaron ayer a Washington para participar en la votación, aprobaron el plan.

El paquete, diseñado por la Administración Bush para intentar superar la crisis financiera que vive el país, fue rechazado el pasado lunes en la Cámara de Representantes, lo que provocó el desplome de las bolsas mundiales, que tratan de recuperarse tras las históricas caídas.

Tras el rechazo, el presidente estadounidense, George W. Bush, propuso incluir cambios como un aumento de los límites de los seguros para los depósitos bancarios de 100.000 a 250.000 dólares, garantizado por la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC por su sigla en inglés).

Plan crucial

Los cambios buscan también atraer más votos en la Cámara de Representantes, en particular de los republicanos, ya que dos tercios de ellos votaron en contra del plan inicial. Tras su aprobación en el Senado, mañana será la Cámara la que someta a votación el paquete modificado.

Los defensores del plan de 700.000 millones de dólares propuesto inicialmente por el secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, para comprar a los bancos los activos ilíquidos que poseen, afirmaron que es crucial para apoyar los esfuerzos del Gobierno para atacar la crisis crediticia que amenaza la economía mundial.

Por su parte, los oponentes consideran que aprobar el plan de rescate no sería una buena decisión ya que no hace frente a los problemas reales de la economía norteamericana y además pondría en peligro a los contribuyentes.

Momentos antes de la votación, el jefe de la mayoría demócrata en el Senado de Estados Unidos, Harry Reid, consideró que si “no se actúa de forma responsable hoy, nos enfrentamos a la crisis en la que los ciudadanos de América perderán sus posesiones, y las familias no serán capaces de poder pagar las hipotecas de sus casas o coches”, aseguró Reid en declaraciones a la cadena de televisión CNN, recogidas por Europa Press.

En ese sentido, Paulson aseguró que tras aprobar el paquete, “comenzamos a proteger la economía estadounidense facilitando que los americanos tengan acceso al crédito necesario para crear empleo y mantener el ritmo de la economía”. 

- La crisis acelera la consolidación del sector bancario alemán (Cinco Días - 2/10/08)

(Por Efe / M. M. Mendieta - Francfort / Madrid)

La edición alemana del periódico Financial Times publicaba ayer que el banco público WestLB -controlado por la poderosa región de Renania del Norte-Westfalia- ha iniciado conversaciones para su fusión con su rival Dekabank.

El diario asegura que los consejos de ambas entidades han acordado un calendario para el inicio de conversaciones, memorando que será firmado el próximo mes de diciembre. Los propietarios de WestLB son la región de Renania del Norte-Westfalia y la asociación de cajas de ahorro alemanas, mientras que Dekabank está en manos de un amplio abanico de accionistas y bancos regionales, que también incluye, con un 7,61%, a WestLB.

Este banco tuvo en 2007 una pérdida de 1.600 millones de euros, más de lo que había anunciado en enero, debido a las depreciaciones de sus activos motivadas por la crisis subprime.

Las autoridades alemanas concedieron al WestLB un aval financiero de 23.000 millones de euros, para compensar los números rojos.

Ayer mismo, la Comisión Europea comenzó una investigación en profundidad sobre las ayudas públicas contenidas en el plan de reestructuración de WestLB.

De cerrarse la operación entre Dekabank y WestLB, se trataría de la cuarta adquisición importante en tres meses en el sector bancario alemán. De acuerdo con los analistas, la crisis ha acelerado la consolidación en el fragmentado sector bancario alemán. Hace 12 días se selló la compra de Postbank por parte de Deutsche Bank. Diez días antes, Commerzbank si hizo con Dresdner Bank por 9.775 millones de euros y, el 11 de julio Citigroup vendió su filial de banca minorista en Alemania, a Crédit Mutuel por 4.900 millones.
- La CE endurece las condiciones a la banca para que frene los productos de alto riesgo (ABC - 2/10/08)  
(Por Maribel Núñez - Corresponsal en Bruselas)

La Comisión Europea aprobó ayer una reforma de la Directiva sobre Fondos Propios de las entidades bancarias que endurece las condiciones para sus inversiones en productos de alto riesgo, unos de los causantes de la actual crisis financiera global.

Entre las novedades, que tendrán que recibir aún el visto bueno del Consejo de la UE y del Parlamento Europeo, figura la obligación de que las entidades tengan que retener obligatoriamente el 5% del capital de las emisiones de productos de alto riesgo que lleven a cabo, como es el caso de las hipotecas titulizadas.

El comisario europeo de Mercado Interior, Charlie McCreevy, reconoció ayer que a él le hubiera gustado que este porcentaje, que ha sido rechazado por algunas entidades, hubiese sido superior y que dará la bienvenida a cualquier aumento que decida tanto el Consejo como el Parlamento antes de su aprobación definitiva, prevista para abril de 2009. 

Además se limita el montante de los préstamos que las entidades pueden realizarse entre sí en el interbancario para intentar diversificar riesgos y, sobre todo, limitar su importe.

En materia de regulación, uno de los grandes debates que ha originado la actual crisis financiera, se creará una especie de Colegio de Supervisores que se encargará de coordinar la vigilancia de los grupos bancarios que operan en varios países europeos. Además se clarificarán las competencias y las responsabilidades de las autoridades de regulación de los mercados de los países, de modo que la cooperación entre ellos sea más eficaz. Hasta ahora la supervisión de las entidades tenía carácter nacional y en muchas ocasiones los reguladores tenían dificultades a la hora de analizar la actividad de entidades transfronterizas.

Los fondos propios de las entidades también sufrirán cambios, ya que tendrán que ser de más calidad, o lo que es lo mismo, no podrán ser híbridos, es decir, ser a la vez acciones y obligaciones porque esta especie de cóctel no da seguridad a la hora de valorar los riesgos en los que incurren las entidades financieras. McCreevy, que presentó ayer en Bruselas esta batería de medidas, explicó que, en todo caso, “la crisis actual no proviene de una falta de regulación”.

Por su parte el Presidente de la Comisión Europea, José Manuel Durao Barroso, anunció ayer que se revisará también la normativa comunitaria sobre sistemas de garantías de depósitos, aunque sin especificar la manera en que se realizaría. La actual Directiva establece un mínimo de capital garantizado de 20.000 euros, cantidad que después los países pueden aumentar si así lo consideran oportuno.

Dar confianza

Barroso añadió que la Comisión Europea quiere hacer mejoras para dar confianza a los ahorradores en materia de rapidez de pagos y nivel de cobertura. Una de las mejoras en este capítulo podría pasar por establecer plazos para que los clientes cobren su dinero garantizado en caso de quiebra de las entidades, que en Europa llega ahora hasta los seis meses, mientras que en Estados Unidos suele rondar los dos días.

El máximo representante del Ejecutivo comunitario destacó que “Europa está asumiendo sus responsabilidades ante la crisis y se están llevando a cabo las intervenciones apropiadas cuando las empresas están en dificultades, tanto a nivel nacional como cuando es necesaria la cooperación entre varios países”.

En materia de coordinación internacional Barroso aseguró rotundo que “dada la gravedad de la situación hay que hacer un esfuerzo mayúsculo y trabajar a corto, medio y largo plazo”. Después añadió que la respuesta a esta crisis tiene que ser global, por lo que dio su pleno apoyo a la conferencia internacional que está preparando el presidente francés y de turno de la Unión Europea, Nicolas Sarkozy, y a la que España no ha sido invitada.

La actual crisis financiera será sin duda uno de los temas centrales de la próxima Cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno de la Unión Europea, prevista para mediados de este mes en Bruselas.

Por otra parte, y en un ejercicio de extrema rapidez, la Comisión Europea aprobó ayer el plan de reflotamiento lanzado por el Gobierno británico sobre Bradford & Bingley.

- El FMI advierte del riesgo de una recesión profunda y prolongada en EEUU (Negocios - 2/10/08)

El Fondo Monetario Internacional (FMI) advirtió hoy del riesgo elevado de que EEUU se dirija sin remedio a una profunda recesión, tras haber analizado los factores que han confluido en la actual crisis financiera que vive el país.

Aunque el estudio incluido por el FMI en su último informe semestral sobre “Perspectivas Económicas Mundiales” se refiere a conclusiones extraídas de pasados episodios de crisis económicas, su contenido es una clara advertencia de que Estados Unidos se encamina a una profunda recesión en toda regla.

“Algunos aspectos de la actual situación en Estados Unidos se parecen a los anteriores episodios de tensión financiera relacionados con el sector financiero que estuvieron seguidos por recesiones”, advirtió el FMI en el capítulo 4 del informe y titulado “Tensiones financieras y desaceleraciones económicas”.

“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” señaló el informe.

“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”, añadió.

Subir Lall, subdirector de la división del Departamento de Investigación del FMI, explicó que el organismo internacional estudio 113 episodios de turbulencia financiera ocurridos en 17 países desarrollados durante los pasados 30 años para llegar a sus conclusiones.

Lall señaló que “no todos los episodios de tensiones financieras terminaron en ralentizaciones económicas o depresiones. De hecho, sólo se produjeron en la mitad de los episodios. Esto confirma el viejo dicho que los mercados han predicho 9 de las pasadas 5 recesiones. Los mercados son más volátiles que la economía”.

Pero el FMI concluyó que, tomando como base el índice de pasados episodios, “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”.

El FMI también destacó que aunque no todas las tensiones financieras terminan en recesiones, “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”.
“En concreto las ralentizaciones o recesiones precedidas por tensiones relacionadas con bancos tienden a suponer pérdidas acumuladas de producción 2 a 3 veces mayores y prolongarse de 2 a 4 veces más” explicó Lall.

Lall dijo que las condiciones iniciales “son cruciales” para determinar si las tensiones bancarias serán seguidas por una recesión.

“En particular, la probabilidad de que las tensiones financieras vayan a ser seguidas por una desaceleración está relacionada con el aumento de los precios de la vivienda y el crédito agregado en el período anterior al episodio de tensión financiera” afirmó el funcionario del FMI.

“Además, aunque la mayor dependencia de la financiación 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 la vivienda es esencial a la hora de determinar si la desaceleración se convertirá en una recesión”.

Pero el FMI también quiso mostrar cierto optimismo.

“Como factores compensatorios que podrían proporcionar cierto margen de resistencia se puede mencionar 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”, dijo el organismo.

“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” añadió. 
- Trichet:”Vivimos el momento más grave para los países occidentales desde la Segunda Guerra Mundial” (Intereconomía - 2/10/08) 

El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet, advirtió hoy de que el crecimiento económico de la zona del euro se debilita y consideró que las presiones inflacionistas han disminuido. En la rueda de prensa tras la reunión del consejo de gobierno de la entidad, Trichet dijo que la reactivación económica del área del euro se debilita, con una caída de la demanda y un endurecimiento de las condiciones de financiación.  Añadió que “los riesgos inflacionistas para la estabilidad de precios han disminuido algo pero no han desaparecido”. 

Además señaló hoy que el impacto de la crisis financiera en la economía real es “difícil de apreciar”, en particular porque “estamos en un periodo de un nivel de incertidumbre excepcional”. 

“El impacto de la corrección financiera (...) sobre la economía real es difícil de apreciar”, señaló en una entrevista con la cadena de televisión “France 24” Trichet, que no quiso comparar la situación con la de 1929 y se limitó a indicar que “no habíamos vivido” algo parecido desde la Segunda Guerra Mundial. 

“Vivimos un momento excepcional, grave en la historia financiera. Probablemente el más grave para los países occidentales desde la Segunda Guerra mundial”, señaló. Indicó que “nada en el pasado se parece a lo que vemos actualmente, y en particular a la incertidumbre”, y se negó a aventurar cuánto durará la purga de los mercados: “es un proceso en marcha”. 

Preguntado sobre si habrá recesión en Europa, respondió con un “veremos” antes de precisar que en los países de la moneda única, “el segundo y el tercer trimestre ya hemos dicho que serán muy malos”. 

Pero la zona euro -argumentó- “no tiene grandes desequilibrios internos, ni grandes desequilibrios externos”, al contrario de lo que ocurre en Estados Unidos. 

Estamos en un periodo “de débil crecimiento” pero también incierto, entre otras cosas por la evolución del precio del petróleo, y además “hay un factor esencial, que es la confianza, que es el factor que más falta”, remachó. 

Sobre un eventual plan europeo para el salvamento del sector financiero de 300.000 millones de euros diseñado por Francia, el presidente del BCE, replicó “no sé si tenemos ese plan, creo que se ha desmentido”. 

No sólo dijo que no tiene “conocimiento de un plan que sería idéntico al de Estados Unidos”, sino que además no ve cómo sería posible con la estructura institucional de la UE, que no es la de Estados Unidos. 

“Cada cual debe asumir sus responsabilidades, manteniéndose fiel a los principios europeos”, señaló Trichet, antes de mostrarse “a favor de que el conjunto de los europeos hagan lo que es necesario” y señaló que “veremos las grandes orientaciones después de la reunión de París” del próximo sábado entre los cuatro países europeos del G8 (Alemania, Francia, Italia y Reino Unido). 
El presidente del BCE participará en ese encuentro, al igual que el presidente de la Comisión Europea, y el del Eurogrupo, Jean-Claude Juncker. 

“Espero que podamos ir al fondo de las cosas, porque la situación es grave”, concluyó Trichet.

- Los directivos que presidieron la caída de Wall Street se embolsarán 500 millones de dólares (El Economista - 3/10/08)

Los doce altos ejecutivos que dirigieron a la gran banca estadounidense en las vísperas y durante el hundimiento de Wall Street vieron premiado su fracaso con unos “paracaídas dorados” que suman 500 millones de dólares. Según recoge la CNBC, ésta es una estimación de lo cobrado por estos altos ejecutivos tras abandonar el puesto, incluyendo lo percibido en dinero en efectivo, stock options y otras retribuciones. Y no están todos.

Así, Stanley O'Neal, que se convirtió en una de las primeras “víctimas” de la crisis de las subprime al dejar la dirección de Merril Lynch el 28 de octubre de 2007, recibió 161 millones de dólares como gratificación de despedida, después de que la entidad financiera que dirigía admitiera depreciaciones de activos por 8.000 millones de dólares. 

El sucesor de O'Neal en Merril Lynch fue John Thain, quien se ha embolsado 9 millones de dólares como despido por dirigir la entidad menos de un año, antes de que la firma acabase siendo adquirida por Bank of America. 

Otra “víctima” temprana de la crisis, Charles Prince, presidente de Citi cobró 105 millones de dólares pese a que su salida se produjo una vez que el banco anunció depreciaciones de activos por 11.000 millones de dólares. 

Asimismo, Angelo Mozillo, tras 39 años en la hipotecaria Countrywide, percibió 56 millones de dólares al dimitir en medio de una crisis tan grave que forzó la absorción de la firma, también por parte de Bank of America. 

Otros ilustres beneficiarios de generosos “paracaídas dorados” han sido Kerry Killinger y Alan Fishman, de Washington Mutual (44 y 19 millones de dólares, respectivamente, como gratificación de despido); Ken Thompson, de Wachovia (42 millones); Richard Fuld, de Lehman Brothers (24 millones); Richard Syron y Daniel Mudd, ambos dirigentes de Freddie Mac (16 y 8 millones de dólares, respectivamente), y James Cayne, de Bear Stearns (13 millones de dólares). 
Finalmente, a Robert Willumstad, máximo dirigente de la aseguradora AIG, a la que el Tesoro de EEUU tuvo que inyectar 85.000 millones de dólares para evitar su hundimiento, su compañía le había preparado un despido de lujo, de 22 millones de dólares. Willumstad, según parece, ha renunciado a ese dinero.
- Los mercados cierran a la baja pese a aprobación del rescate (The Wall Street Journal - 3/10/08)

Los principales índices bursátiles de Estados Unidos finalizaron la tumultuosa semana con pérdidas, tras la aprobación el viernes por la Cámara baja de un paquete revisado de rescate al sector financiero y la publicación de un informe sobre el empleo que ilustra cuán débil se encuentra la economía de Estados Unidos.

El Promedio Industrial Dow Jones cayó 157 puntos a 10325, luego de llegar a ascender más de 300 durante el día. En la semana, el Dow perdió el 7,3%, su peor desempeño semanal desde julio de 2002. El índice Standard & Poor's 500 bajó 15 puntos a 1099, por debajo de 1100 por primera vez desde octubre de 2004. El Índice Compuesto Nasdaq bajó 29 puntos a 1947.

La legislación de rescate -que es la mayor intervención del Gobierno en los mercados financieros desde la Gran Depresión- fue firmada durante la tarde por el presidente George W. Bush. 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.

En el frente corporativo, Wachovia alcanzó un acuerdo para ser adquirido por Wells Fargo mediante una transacción valorizada en US$ 15.400 millones que no necesitará la asistencia del Gobierno estadounidense. El pacto pondría fin a otro suscrito con Citigroup Inc, que fue anunciado a inicios de la semana y que contaba con el respaldo del Gobierno federal. 
Wells Fargo ofreció US$ 7 por cada acción de Wachovia, una prima del 79% por encima del precio de Wachovia al cierre del mercado accionario el jueves. Las acciones de Wachovia ascendieron US$ 2,92, o el 88,47%, a US$ 6,21 mientras que Citi perdió US$ 4,15, o el 18,44%, a US$ 18,35. 
Sin embargo, los ejecutivos de Citigroup están considerando entablar una demanda contra ambos bancos, a la vez que podrían mejorar la oferta por Wachovia, según una fuente cercana a la situación. Citigroup acusó el viernes a Wachovia de incumplir un "acuerdo de exclusividad" entre los dos bancos.

Las acciones American Internacional Group cayeron US$ 0,14, o el 3,50%, a US$ 3,86. La atribulada aseguradora estadounidense está lista para iniciar una venta de activos que posiblemente atraiga el interés de compradores como fondos soberanos, grupos de inversión privados y aseguradoras estadounidenses y europeas. 

En el frente económico, el Departamento de Trabajo informó que las nóminas de empleo no agrícola cayeron en 159.000 el mes pasado, el mayor descenso desde marzo del 2003. La reducción fue generalizada y afectó a los sectores, manufacturero, de la construcción y de los servicios. La tasa de desempleo, por su parte, se mantuvo sin cambios en el 6,1%, luego de subir abruptamente en los meses previos. 

Por otra parte, el Instituto de Gestión de Suministros, o ISM, informó que su índice compuesto de actividad en el sector no manufacturero -conformado en su mayoría por compañías relacionadas con los servicios- se ubicó en 50,2 en septiembre, comparado con las lecturas de 50,6 de agosto y 49,5 de julio. Wall Street esperaba que el índice se ubicara en 50,0 durante el mes pasado. 

Entre otros componentes del Dow, Bank of America cayó US$ 1,89, o el 5,29%, a US$ 34,48; American Express perdió US$ 1,27, o el 3,95%, a US$ 30,87 y Home Depot perdió US$ 1,05, o el 4,22%, a US$ 23,81. 

- Las potencias europeas del G-8 se comprometen a apoyar a los bancos frente a la crisis (Intereconomía - 4/10/08 Actualizado 21:09h) 

Las potencias europeas del G-8 (Francia, Alemania, Reino Unido e Italia) se comprometieron hoy “solemnemente” a apoyar a las entidades bancarias y financieras frente a las actuales turbulencias financieras, según anunció el presidente francés, Nicolás Sarkozy, al término de la mini cumbre celebrada hoy en París. “Cada Gobierno actuará con sus propios medios y métodos pero de manera coordinada con el resto de Estados europeos”, explicó Sarkozy. 

En caso de intervención pública en un banco en dificultades, los líderes de los países europeos del G-8 se comprometen a que “los directivos que han fracasado sean sancionados y a que los accionistas soporten el peso de la intervención”. 

En tercer lugar, Sarkozy, el primer ministro británico, Gordon Brown, la canciller Ángela Merkel, y el primer ministro italiano, Silvio Berlusconi, pidieron a la Comisión Europea que, “teniendo en cuenta el carácter excepcional de las circunstancias económicas y financieras”, aplique las reglas que limitan las ayudas públicas a las empresas “de manera flexible” y decida con rapidez sobre su aprobación. 

De la misma manera, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que obliga a mantener el déficit público por debajo del 3%, se aplicará teniendo en cuenta “las circunstancias excepcionales en las que nos encontramos”, resaltó el presidente francés. 

Finalmente, los países europeos del G-8 acordaron que, para que los bancos europeos estén en igualdad de condiciones que los del resto del mundo, las reglas contables sobre la clasificación de los activos en el balance bancario se modifiquen “para tener en cuenta la duración de la detención de estos activos por parte de los bancos”. 

Los dirigentes del G-8 respaldaron la convocatoria “lo antes posible” de una cumbre internacional para la “refundación del sistema bancario internacional”. En esta cumbre deberá acordarse regular y supervisar a todos los actores del mercado, no sólo a los bancos comerciales sino también a las agencias de calificación de riesgos, los “hedge funds” y los bancos de inversión. 

También se revisarán las reglas contables para evitar “burbujas” en los buenos momentos del ciclo y “crisis de liquidez” en los momentos de crisis. Finalmente, se revisarán los sistemas de remuneración de los directivos empresariales “para evitar que favorezcan toma de riesgo excesivo y luchar contra el cortoplacismo”.
- Europa apuntala sus bancos mientras la crisis se propaga (The Wall Street Journal - 6/10/08) 
(Por Marcus Walker, Dana Cimilluca, David Gauthiers-Villars y Sabrina Cohen)

Alemania anunció el domingo una garantía para todos los depósitos de los consumidores en su sistema bancario. La medida forma parte de un conjunto de medidas de emergencia adoptadas en Europa para apuntalar un sistema financiero abatido por la crisis internacional de crédito. 

Además de su sorpresiva decisión de garantizar los depósitos bancarios, Berlín acordó un plan de rescate para Hypo Real Estate Holding AG, un banco con activos en torno a los 400.000 millones de euros (US$ 552.400 millones), que se especializa en financiar la construcción de bienes inmuebles.

El gobierno consiguió que bancos privados concedieran un crédito de 15.000 millones de euros, unos US$ 20.700 millones, a Hypo. El préstamo se suma a una inyección de 35.000 millones de euros, US$ 48.200 millones, acordada hace una semana.

Los gobiernos de Bélgica y Luxemburgo, por su parte, orquestaron un nuevo rescate para Fortis NV, un conglomerado bancario y de seguros, que tenía activos por 871.000 millones de euros a fines de 2007, luego de que un plan anterior no frenó un éxodo de clientes. El banco francés BNP Paribas asumirá el control de las operaciones de Fortis en Bélgica y Luxemburgo luego de pagar 15.000 millones de euros en efectivo y acciones.

UniCredit, el segundo banco de Italia, anunció luego de una reunión de su junta directiva un aumento de capital de 3.000 millones de euros. La reunión de emergencia se produjo días después de que el presidente ejecutivo de UniCredit apareció en televisión para insistir en que las finanzas del banco eran sólidas.

Los ejecutivos, sin embargo, decidieron convocar a la reunión luego de que la acción cayera en picada debido a la preocupación insistente entre los inversionistas por la liquidez del banco. La acción de Unicredit alcanzó su valor más bajo en diez años, antes de repuntar.

¿Frente unido?

Las medidas se produjeron menos de 24 horas después de que los líderes de los cuatro mayores países europeos prometieran proteger el sistema financiero del continente, tras una reunión en París.

“Nos estamos comprometiendo de forma solemne a respaldar las instituciones bancarias y financieras”, afirmó el presidente francés Nicolas Sarkozy durante una conferencia de prensa en la cumbre del sábado.

Los gobiernos europeos hacen frente a una falta de confianza por parte de los consumidores que merma la credibilidad incluso de los bancos considerados más fuertes.

No obstante, las medidas desesperadas y dispares del domingo plantean interrogantes sobre si los gobiernos, reguladores y banqueros europeos están preparados para sortear las repercusiones de la crisis financiera. Algunas de las principales economías de la región están cerca de la recesión.

“Esta situación nos ha obligado a todos a poner los pies sobre la tierra, y el fantasma de un virulento espiral decreciente de condiciones financieras y crecimiento económico ha tomado una forma muy definida y concreta en la mente de todos”, escribió Marco Annunziata, economista jefe global de UniCredit, en una carta a sus clientes. Annunziata no se refería directamente a la situación de UniCredit.

A pesar de que los gobiernos europeos han tratado de mostrar un frente de unidad en su búsqueda de soluciones para la contracción del crédito, las divisiones abundan.

La semana pasada, Irlanda fue criticada por varios gobiernos de la Unión Europea (UE) cuando decidió garantizar de forma unilateral todos los depósitos en las seis instituciones financieras más grandes del país. La Asociación de Banqueros Británicos calificó la decisión de reñida con la libre competencia, mientras el Banco Central y Autoridades de Servicios Financieros de Irlanda dijeron que han registrado un aumento del flujo de depósitos desde que se aprobaron las medidas la semana pasada.

 Hasta el momento, las propuestas para crear reglas conjuntas contra la crisis -como un fondo de rescate bancario de miles de millones de euros, similar al plan de US$ 700.000 millones de EEUU- se han abandonado por temor a que fueran imposibles de controlar. A raíz de ello, los cuatro líderes de la UE reunidos el sábado no analizaron acciones concretas, sino que acordaron ciertos principios. Entre ellos: mantenerse mutuamente informados de las medidas para rescatar a los bancos, incluyendo sanciones contra los jefes de bancos que quiebren.

También considerarán formas de enmendar los estándares de contabilidad internacionales y buscarán la relajación de las normas que prohíben la ayuda estatal y los monopolios, según un comunicado divulgado tras la cumbre.

A medida que la crisis se propaga, algunos observadores se comienzan a preguntar si los reguladores europeos han sido lo suficientemente estrictos al evaluar la exposición de los bancos a activos en problemas y su capacidad para evitar problemas de liquidez.

La canciller alemana Angela Merkel dijo que los ejecutivos de Hypo que habían tomado decisiones irresponsables enfrentarán las consecuencias.

La garantía a los depósitos, por su parte, busca exclusivamente apuntalar la confianza del público más que a Hypo, que no es un banco minorista. Los bancos alemanes ya garantizaban un 90% de los depósitos hasta los 20.000 euros, mientras que un fondo voluntario cubría sumas por encima de esa cantidad. 

- BNP Paríbas se hace con el control de Fortis por 15.000 millones (Negocios - 6/10/08)

El banco francés BNP Paribas ha asumido el control de Fortis en Bélgica y Luxemburgo por 14.700 millones de euros mientras que el Estado belga se convertirá el primer accionista del grupo francés, según informa hoy la prensa gala.

Tras un fin de semana de negociaciones, BNP Paribas ha comprado el 75% del banco Fortis en Bélgica y el 67% de la entidad en Luxemburgo. El Estado belga y el luxemburgués conservarán una minoría de bloqueo del 25% y del 33%, respectivamente.

BNP Paribas pagará la transacción en acciones. El Estado belga se quedará así con el 10% del banco francés, convirtiéndose en su principal accionista por delante de Axa (que tiene el 5,63%), y Luxemburgo, con el 1,4%. El valor de este 10% basado en la cotización del pasado viernes es de 6.500 millones de euros.

La nueva operación de salvamento era imprescindible después de que el Gobierno holandés decidiera el pasado viernes nacionalizar los activos de Fortis en Países Bajos, incluyendo su parte de ABN Amro, y sembrara dudas sobre la parte belga del banco.

Con la entrada de BNP Paribas, Bélgica evita tener que nacionalizar también totalmente su parte de Fortis, la otra opción que se barajaba para salvar al banco. BNP comprará también las divisiones de seguros e inversión.

El Gobierno belga rechazó la semana pasada la oferta de BNP Paribas por Fortis porque sólo quería pagar 1,6 euros por acción. El fracaso de la venta obligó a Bélgica a inyectar 4.700 millones de euros en Fortis a cambio del 49% de la propiedad.

La compra de Fortis permitirá a BNP Paribas reforzar su presencia en el mercado de Bélgica, en el que ahora tiene una escasa presencia.

Además, según el diario financiero belga, “L'Echo” el grupo francés retomará las actividades financieras de Fortis en Turquía (ex-Disbank) y las actividades bancarias en Polonia, así como Fortis Insurance Belgium y Fortis Investments, la filial de gestión de activos. 

- El gobierno y los bancos daneses acuerdan un paquete para afrontar la crisis (Cinco Días - 6/10/08)

El Gobierno de Dinamarca y los bancos del país han llegado a un acuerdo para hacer frente a la crisis financiera mundial y evitar quiebras a nivel nacional, además de garantizar los depósitos.

La ministra de Economía danesa, Lene Esperesen, anunció esta madrugada que los bancos de Dinamarca han decidido aportar de manera voluntaria un total de 35.000 millones de coronas (unos 4.700 millones de euros) a un fondo de garantías.

El estado, por su parte, se ha comprometido a garantizar de manera inmediata y sin límite los depósitos de los clientes, garantía que hasta ahora solo alcanzaba un límite de 300.000 coronas (unos 39.000 euros)

A lo largo de la pasada semana varios institutos financieros regionales de Dinamarca fueron absorbidos por bancos nacionales mayores para evitar sus quiebras.

- La crisis se agudiza: los mercados desconfían de los rescates estatales (The Wall Street Journal - 7/10/08) 
(Por Jon Hilsenrath y Carrick Mollenkamp)
La crisis financiera global acaba de dar un giro peligroso: mientras los gobiernos redoblan sus esfuerzos para contenerla, los mercados no creen que tales medidas surtan efecto.

El lunes, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y los gobiernos europeos anunciaron iniciativas que se suman al paquete de rescate de US$ 700.000 millones que el Congreso de EEUU aprobó la semana pasada. Los mercados mundiales, no obstante, hicieron sentir su desconfianza de forma contundente. Las acciones europeas registraron su mayor caída de los últimos 20 años, mientras que el Promedio Industrial Dow Jones cerró por debajo de los 10.000 puntos, un mal augurio de que la evolución de la crisis está superando la capacidad de las autoridades para contenerla.

El derrumbe de los mercados ilustra cómo la crisis financiera dejó atrás los problemas del mercado de hipotecas de alto riesgo estadounidenses para transformarse en un problema de confianza. Todos los esfuerzos de Estados Unidos y Europa no han resuelto una falta de confianza primordial. Nadie sabe qué firmas quebrarán, por lo que nadie está dispuesto a prestar.

Bank of America Corp., considerado uno de los pilares del sistema bancario estadounidense, anunció un abrupto recorte en su dividendo y planes para recaudar capital. Hace apenas tres semanas, el banco acordó la compra de Merrill Lynch & Co., lo que fue interpretado como una señal de fortaleza. El lunes, su presidente, Kenneth Lewis, dijo que estaba presenciando “la época más difícil para las instituciones financieras que me ha tocado vivir en mis 39 años en la banca”.

El problema se ha vuelto tan severo que ya no sólo afecta a los bancos, sino a la capacidad de las empresas de endeudarse para financiar sus actividades cotidianas, como pagar sueldos y comprar materias primas. Si no cesa, la paralización de los mercados de crédito de corto plazo tendrá un gran impacto en la ya debilitada economía global, una dura realidad que los inversionistas ya empiezan a reconocer. “Para apuntalar la confianza en el sistema, me refiero a los mercados monetarios, se necesita algo más grande y algo que sea consistente de un país a otro”, señala Hans Lorenzen, estratega de crédito para Citigroup Inc. en Londres. “Y se necesita pronto”.

La Fed, que ya lleva 12 años en una campaña improvisada para reescribir los libros de texto de los bancos centrales, divulgó el lunes nuevas medidas para eliminar el bloqueo que se ha apoderado de los mercados de crédito de corto plazo en las últimas semanas. Una medida, la decisión de pagar intereses sobre las reservas que dejan los bancos como depósito en el banco central, sitúa a la Fed en una posición para expandir en forma significativa sus programas de préstamos. La probabilidad de que la Fed anuncie nuevos recortes de tasas parece cada vez más mayor.

A medida que la crisis financiera se ahonda y globaliza, una acción coordinada para reducir las tasas de interés podría cobrar un mayor atractivo. “La coordinación es absolutamente esencial”, señaló Olivier Blanchard, economista jefe del Fondo Monetario Internacional, en una entrevista de cara a la reunión del FMI y el Banco Mundial este fin de semana en Washington.

Los países de la Unión Europea intensificaron la campaña para coordinar su respuesta ante la crisis, después de que una serie de medidas unilaterales no tuviera el efecto deseado. El presidente francés, Nicolás Sarkozy, cuyo país ejerce la presidencia rotativa de la UE, leyó en televisión una declaración conjunta de los 27 países de la Unión Europea diciendo que cada uno “adoptará todas las medidas necesarias para proteger la estabilidad del sistema financiero”.

La declaración se produjo después de la sorpresiva decisión de la canciller alemana, Angela Merkel, de garantizar todas las cuentas bancarias de los residentes de la mayor economía europea, apenas un día después de criticar una medida similar por parte de Irlanda. El lunes, Austria, Suecia y Dinamarca se sumaron a la lista creciente de países que reforzaron sus garantías a los depósitos bancarios.

Toda esta actividad no ha reparado las fisuras en los mercados de crédito, que se han agravado en las últimas semanas, tras el colapso de Lehman Brothers Holdings Inc. En una señal preocupante, el mercado de papel comercial estadounidense, una fuente crucial de crédito a corto plazo para los bancos y otras compañías en Estados Unidos y Europa, se contrajo en US$ 94.900 millones en la semana concluida el 1 de octubre, para ascender a los US$ 1,61 billones (millón de millones) en deuda circulante, según los datos de la Fed.

La Fed ha actuado enérgicamente en los últimos doce meses para hacer frente a la crisis. Desde septiembre del año pasado ha reducido la tasa interbancaria de 5,25% a 2%. También ha recurrido a una serie de medidas poco ortodoxas, como garantizar los fondos mutuos de los mercados monetarios, conceder líneas de crédito a los bancos de inversión y asumir activos tóxicos de Bear Stearns y American International Group Inc., por nombrar sólo algunas.

La misión ha sido mantener el flujo de crédito, pero la Fed se ha topado con tres grandes obstáculos.

Primero, los bancos y los inversionistas están tratando de reducir su deuda, un proceso de desapalancamiento que el banco central puede desacelerar, pero no detener. En segundo lugar, la innovación financiera de los últimos años, que supuestamente era positiva porque diseminaba el riesgo, ha resultado ser nociva porque oculta la ubicación del riesgo, exacerbando la incertidumbre sobre qué instituciones financieras pueden sobrevivir. Tercero, la quiebra de Lehman y otras instituciones financieras ha erosionado a tal grado la confianza que incluso los grandes planes de rescate han sido incapaces de restablecerla.
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- Los mercados emergentes sufren pérdidas históricas (Cinco Días - 7/10/08) 

La crisis ya es global. Los mercados emergentes, hasta hace unos meses refugio de los inversores, ya no son inmunes a las turbulencias. Ayer encajaron los mayores recortes ante el temor a que la recesión sea mundial y al impacto negativo en sus economías del retroceso espectacular en el precio de las materias primas.

El pánico vendedor obligó a las autoridades bursátiles de Rusia y Brasil a suspender la negociación en varias ocasiones cuando los índices se precipitaban más de un 15%. Al final, el índice RTS ruso terminó con una caída del 19,1%, hasta los 866,39 puntos, la mayor pérdida diaria de toda su historia. Los mercados brasileño y argentino también llegaron a registrar descensos récord, pero al final perdieron un 5,4% y un 5,9% respectivamente. México, cuya economía está muy vinculada con la de Estados Unidos, se dejó cerca de un 5,4%.

“El mercado ruso ha sobre reaccionado”, señala Caja Madrid en un reciente informe. Esta entidad explica que el mercado teme que se repita un episodio similar al de 1998 cuando se devaluó el rublo, pero la situación económica actual es muy diferente con un crecimiento del PIB en el segundo trimestre superior al 7%.

Las divisas de la región no escaparon al nerviosismo de los inversores. El real brasileño se desplomó más de un 6% frente al dólar y cotizó a 2,17, su nivel más bajo en casi dos años.

El peso argentino se depreció más de un 1%, hasta las 3,19 unidades, mínimo desde marzo de 2003, mientras que el peso chileno retrocedía un 3% y se colocaba en 588, su peor cambio desde junio de 2005.

En Asia, las pérdidas fueron de menor cuantía. El índice Hang Seng de la Bolsa de Hong Kong bajó un 4,97% y el Nikkei de la de Japón perdió un 4,2%.

Desplome de las materias primas

El índice CRY de materias primas encadenó la tercera jornada en números rojos. Cedió otro 5,15%, que le sitúa en 309,7, la cota más baja en 13 meses. Desde que este indicador marcó máximos históricos el pasado 2 de julio se ha depreciado ya cerca de un 35%.

El precio del petróleo encadenó la cuarta caída consecutiva y se depreció un 7,3%, hasta situarse en 83,68 dólares por barril, su cambio más bajo en un año. Los expertos consideran que las previsiones de una caída en la demanda de crudo, como consecuencia de la crisis económica, comienzan a ser una realidad y esto está ajustando a la baja el precio de esta materia prima. El pasado mes de julio, el petróleo acarició sus máximos históricos al rebasar la barrera de los 146 dólares por barril.

También el café sufrió ayer un descenso de cerca del 6%, mientras que el azúcar bajó algo más de un 5%.

El oro, que junto a los títulos de deuda pública, está siendo utilizado como inversión refugio repuntó casi un 3,48% y el precio de la onza roza ya los 864 dólares. El aluminio también avanzó un 1,7%.

- Los ministros de Economía de la eurozona no dejarán que quiebre ningún banco (Negocios - 7/10/08)
Los ministros de Economía de la eurozona reiteraron hoy que no permitirán que quiebre ningún banco de la Unión Europea como consecuencia de las actuales turbulencias, y que cada Estado miembro adoptará las medidas necesarias para salvar a las instituciones financieras en dificultades. 

“Estamos de acuerdo en que ninguna institución financiera sistémica debe quebrar. Todos estamos comprometidos en la vía del salvamento de los bancos y de las aseguradoras”, dijo el primer ministro luxemburgués y presidente del Eurogrupo, Jean-Claude Juncker, al término de la reunión.

“Debe hacerse todo lo necesario y se hará todo lo necesario para que las instituciones financieras sistémicas no quiebren. Los Estados serán garantes de que esto no se produzca”, insistió Juncker, que aseguró que todos los países del Eurogrupo están de acuerdo con las conclusiones aprobadas por los países europeos del G-8 en la reunión celebrada este sábado en París.

Los países que comparten la moneda única acordaron además una serie de principios comunes que deben guiar el salvamento público de bancos. Este tipo de intervenciones “deben producirse a tiempo” y nunca tienen que tener como objetivo principal “subvencionar a los accionistas”. Cualquier actuación debe ser “limitada en el tiempo” y los Estados que intervengan tendrán toda la legitimidad para despedir a los directivos de los bancos y limitar sus remuneraciones.

Todas las operaciones de salvamento deberán evitar cualquier “distorsión transfronteriza”. “Se trata de un enfoque que necesariamente será nacional porque los medios son nacionales pero que debe llevarse a cabo en un marco solidario” europeo, dijo Juncker.

Al ser preguntado sobre si la UE puede tomar más medidas dado que este enfoque nacional hasta ahora no ha tranquilizado los mercados, Juncker señaló que “hay una diferencia entre la evolución de las bolsas y la salud de los bancos” y se mostró convencido de que, a largo plazo, la actuación de los Veintisiete logrará recuperar la confianza de los mercados y la estabilidad del sistema financiero.

Por otro lado, el presidente del Eurogrupo aseguró que en ningún caso se “debilitará” el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), que limita el déficit público a un máximo del 3%, para hacer frente a la actual crisis, sino que se aplicará la flexibilidad que ya está prevista desde la reforma de 2005. “El Pacto se respetará en todas sus partes, tanto en lo que se refiere a su letra como a su espíritu, no habrá cambios en las reglas ni en su interpretación”, dijo Juncker.
A la altura de las responsabilidades

Por su parte, el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet, indicó que la autoridad monetaria sigue dispuesta a “aportar al mercado toda la liquidez que necesita” y durante “todo el tiempo que sea necesario”. Trichet dijo que los Gobiernos europeos han estado a la altura de sus responsabilidades al rescatar a los bancos en peligro y no han actuado peor que en Estados Unidos.

Finalmente, el comisario de Asuntos Económicos, Joaquín Almunia, dijo que tanto la eurozona como la UE deben actuar “de forma coordinada”.

- Fuld asume sus errores al frente de Lehman Brothers (Cinco Días - 7/10/08)

Richard Fuld, consejero delegado de Lehman Brothers, reconoció ayer ante el comité de la Cámara de Representantes que estudia el caso de la quiebra de este banco de inversión, que estuvo equivocado en sus previsiones sobre el potencial del mercado hipotecario, un mercado tan grande y rentable que su banco no podía dejar de lado. Además, asumió ante los legisladores “la total responsabilidad de sus decisiones” y explicó que, si pudiera dar marcha atrás en el tiempo, cambiaría muchas de ellas.
No obstante, Fuld afirmó que instituciones como el FMI o la propia Reserva Federal también habían errado en su diagnóstico sobre los riesgos de unos mercados que finalmente causaron la quiebra del banco y la actual situación de las Bolsas.

El directivo aseguró que el banco, para el que ha trabajado durante 42 años, no fue solamente víctima de sus errores, sino también de los rumores, de una 'tormenta de miedo que está envolviendo al área de banca de inversión y a otras instituciones financieras en general' y de una regulación sin actualizar. En este sentido, arremetió contra las normas de contabilidad de los activos a precio de mercado, y criticó la permisividad con la que han operado los inversores que han vendido a corto (short sellers).

Fuld dijo que el fin de semana previo a su solicitud de quiebra ante el juez pensaba que su banco podría haber sido salvado, igual que lo fue Merrill Lynch. Además de lamentar no haber recibido la ayuda que luego obtuvo AIG, Fuld se quejó de que la Fed no le hubiera concedido la posibilidad de convertirse en holding, como luego hizo con Goldman Sachs y Morgan Stanley, algo que según él hubiera ayudado al banco.

El directivo arremetió también contra la Reserva Federal y la SEC, diciendo que ellos conocían al detalle cuál era la situación del banco. Por ello, Fuld aseguró que él no había engañado a nadie.

¿Cuanto es mucho?

480 millones de dólares, según las cuentas de los legisladores, se embolsó Fuld por dirigir Lehman desde el año 2000. El ejecutivo rebajó la cifra hasta 250 millones y dijo que ha perdido mucho dinero porque no quiso vender las acciones que tenía.

- El Gobierno británico estudia comprar acciones de RBS y Barclays (El Economista - 7/10/08)
El mercado conoció ayer los planes del Gobierno británico de acudir al rescate de las entidades en dificultades con la compra paquetes de acciones, en el caso de que los problemas financieros se agravasen. Lo que el mercado no podía imaginar es que los primeros en recibir la ayuda podrían ser dos grandes bancos como RBS y Barclays, aunque éste último lo ha desmentido “categóricamente”.

Según informa Bloomberg, que cita a dos fuentes anónimas cercanas a la operación, el Ejecutivo británico podría invertir al menos 45.000 millones de libras (57.800 millones de euros) en bancos del Reino Unido, incluidos el Royal Bank of Scotland (RBS) y Barclays, con el objetivo de aportar fondos a las entidades castigadas por la crisis de liquidez y las pérdidas causadas por los activos hipotecarios.
El gobernador del Banco de Inglaterra (BoE), Mervyn King, se reunió ayer con los presidentes ejecutivos de RBS y Barclays, Fred Goodwin y John Varley, para negociar la inversión gubernamental, han señalado las citadas fuentes, que prefirieron no ser identificadas porque el encuentro fue confidencial.

La cadena de televisión BBC asegura que en esa reunión también estuvo presente el consejero delegado de Lloyds, Eric Daniels. Según informa este medio de comunicación, los tres bancos estimaron que podrían necesitar 15.000 millones de libras (19.252 millones de euros) cada uno. Los primeros 7.500 millones serían recibidos de forma inmediata. Los 7.500 restantes se aportarían más adelante y sólo en caso de que fuera necesario.
Plan de ayuda

El diario británico The Daily Telegraph publicó ayer que el ministro de Economía británico ha explicado que, en el caso de que los problemas financieros se agravasen, el Gobierno acudiría al rescate de las entidades comprando paquetes de acciones 

De acuerdo con la información publicada en el periódico, Alistair Darling podría inyectar miles de millones de libras en el sistema bancario mediante la compra de títulos de las entidades, después de haber nacionalizado Bradford & Bingley y, anteriormente, Northen Rock.

Bloomberg estima que RBS, Barclays, Lloyds TSB Group y otras tres grandes entidades británicas tienen que hacer frente a deudas de 54.000 millones de libras (69.319 millones de euros) a finales de marzo de 2009, en una situación de fuerte encarecimiento de los préstamos. El total, que incluye bonos, préstamos y papel comercial, es el triple de la cifra a la que tuvieron que hacer frente durante el mismo periodo del año anterior.

Sólo RBS tiene cerca de 11.500 millones de libras en obligaciones cuyo pago tendrá que afrontar en los próximos seis meses. Mientras que las cifras de Barclays ascienden a 15.900 millones.

- Islandia nacionaliza el segundo banco del país y pide prestado 4.000 millones a Rusia (El Confidencial - 7/10/08)

Los problemas del sector financiero han llegado a Islandia y el Gobierno no ha tardado en tomar cartas en el asunto. Si la semana pasada adquiría el 75% del tercer banco del país, Glitnir por 600 millones de euros con el objetivo de asegurar su liquidez, hoy ha asumido hoy el control total sobre el segundo banco del país, el Landsbanki, tal y como han anunciado las autoridades financieras de Reykiavik.

Las autoridades aplicaron así de manera inmediata las medidas de urgencia y excepción acordadas por el Gobierno y la oposición para evitar la quiebra del sistema financiero y la banca nacional, así como la bancarrota del Estado.

Basándose en “la nueva legislación, la Autoridad Financiera de Supervisión Islandesa procede a hacerse con el control de Landsbanki para asegurar que continúen las operaciones comerciales y bancarias en Islandia”, dijo la entidad reguladora en un comunicado

Por otro, acaba de firmar con el Banco Central de Rusia un préstamo de 4.000 millones de euros para inyectar liquidez al sistema financiero e intentar salir de la crisis que amenaza con la quiebra de su sistema bancario. El préstamo tendrá una duración de entre tres y cuatro años y un coste de hasta 50 puntos básicos por encima del Libor.

Islandia se ha visto obligada a actuar de urgencia en el sector bancario. La nueva legislación permitirá al estado intervenir todos los bancos, obligarlos a fusionarse o a declararse en bancarrota. “Estamos ante la posibilidad de que toda la economía nacional sea arrastrada a las profundidades de la crisis bancaria global y que la nación se declare en bancarrota”, ha declarado en un discurso televisado el primer ministro conservador, Geir Haarde.

Haarde justificó la necesidad de las medidas por la gravedad de la situación y advirtió de que “muchas personas” perderían dinero. El acuerdo llegó horas después de que el Gobierno había garantizado los depósitos en bancos comerciales y cajas de ahorro nacionales y culminó días de intensas negociaciones con oposición y sindicatos, que parecían incapaces de ponerse de acuerdo.

Pero los acontecimientos del lunes “negro” precipitaron los hechos: la Bolsa de Reikiavik suspendió todas las operaciones con valores de los bancos y la corona islandesa se desplomó un 23 por ciento frente al euro, alcanzando un nuevo mínimo histórico. 

Islandia, un país de apenas 300.000 habitantes que ha vivido años de “boom” económico, es uno de los más afectados por la crisis mundial, debido a la fragilidad de su economía, muy dependiente del sector financiero, que representa ocho veces el PIB nacional

El pasado mes de mayo, los bancos centrales de Suecia, Noruega y Dinamarca pactaron una línea bilateral de intercambio (“swap”) de euros por coronas islandesas con el banco central de Islandia, Sedlabanki, por importe de 500 millones de euros con el objetivo de mejorar “significativamente” la disponibilidad internacional de liquidez de la entidad islandesa. Entonces, estos acuerdos se firmaron como una medida “preventiva” para proporcionar al Sedlabanki acceso a euros si fuera necesario.

- La Fed sacará al mercado 661.000 millones y pagará interés por las reservas bancarias (ABC - 7/10/08) 

La Reserva Federal de EEUU (Fed) anunció ayer que, tras la aprobación el pasado viernes del plan de rescate financiero y con efectos del pasado 1 de octubre, comenzará a pagar intereses a las instituciones de depósito por sus reservas bancarias, al tiempo que elevará el volumen de las subastas temporales de liquidez, que a finales de año supondrán un montante de 900.000 millones de dólares (661.929 millones de euros).

Para realizar este pago, la institución presidida por Ben S. Bernanke utilizará como referencia un interés equivalente a la media del tipo federal fijada por el Comité Federal de Mercado Abierto para cada periodo de reserva menos diez puntos básicos. “El pago de intereses sobre las reservas debería en esencia eliminar el coste de oportunidad de mantener dichas reservas, fomentando la eficiencia del sector bancario”, explicó la Fed.

Asimismo, la Reserva Federal pagará un interés equivalente al objetivo más bajo para los tipos federales menos 75 puntos básicos existente para cada periodo de reserva. Por otro lado, la Fed anunció que elevará el volumen de sus operaciones de subasta temporal de liquidez (TAF) en 110. 323 millones de euros.

Con todo, la cantidad de liquidez puesta a disposición de las entidades alcanzará los 441.252 millones de euros. Además, la Fed indicó que también incrementará el volumen que adjudicará a través de las dos subastas que llevará a cabo en noviembre, lo que permitiría alcanzar los 661.860 millones de euros a disposición del mercado a finales de año.

- La FED se plantea la compra de la deuda no asegurada de algunas empresas (El País - 7/10/08)

El gobierno de Estados Unidos considera un plan bajo el cual la Reserva Federal adquiriría cantidades enormes de la deuda a corto plazo, no asegurada, que es la usada por las empresas financian sus actividades, según informa hoy The New York Times. El diario señala que “si esto ocurriese, el banco central (de EEUU) estaría más cerca que nunca de dar préstamos directamente a las empresas”. La medida quiere animar a los inversores a entrar de nuevo en el mercado de préstamos.

La Reserva Federal jamás ha hecho esa financiación, y según analistas no tiene atribuciones legales para hacer préstamos sin garantías, de manera que se requeriría la participación del Departamento del Tesoro como garante contra cualquier pérdida. Un comunicado emitido ayer por la Reserva indicó que el banco central “y el Tesoro consultan con los participantes en el mercado sobre las maneras de proveer apoyo adicional para los mercados de fondos, no asegurados, de corto plazo”.

“La medida podría poner en riesgo más dinero de los contribuyentes, pero revela el sentido de urgencia que afecta a los responsables políticos en un clima en el cual el crédito, virtualmente, se ha secado”, añadió el diario The New York Times, que apuntó que la Administración Bush considera las medidas “para reactivar el motor del sistema financiero”, mientras siguen derrumbándose los valores en los mercados financieros globales y la crisis bancaria se ha extendido ya a Europa.

- La opción de un recorte global de los tipos cobra mayor fuerza (Expansión - 7/10/08)

Parecía una posibilidad más que remota, pero la gravedad de la situación ha provocado que una acción “coordinada” de los principales bancos centrales para recortar de forma global los tipos de interés empiece a cobrar fuerza. Al menos en eso confían hoy los mercados. Australia, con un recorte nada menos que de un punto, podría haber abierto la veda.

Los mercados empiezan a descontar la posibilidad de que los principales bancos centrales, de manera más o menos coordinada, suavicen sus políticas monetarias para hacer frente a la crisis del sistema financiero. 

El Banco Central de Australia podría haber sido el precursor. Esta mañana ha sorprendido a propios y extraños con su mayor recorte de tipos desde la recesión vivida en 1992. Los analistas auguraban una bajada de medio punto porcentual. Pero el recorte, finalmente, ha sido de un punto, hasta el 6%, sus mínimos desde finales de 2006.

El gobernador del Banco Central de Australia, Glenn Stevens, ha explicado que un recorte “inusualmente grande” en los tipos de interés era “apropiado para propiciar una significativa reducción en los costes de endeudamiento”. 

Quinielas

La bajada de tipos en Australia es, por el momento, la única totalmente garantizada. Pero analistas e inversores han comenzado a barajar un calendario de hipotéticos recortes globales en los tipos de interés. 

El Banco de Japón, también en el día de hoy, ha acordado, por unanimidad, mantener sin cambio los tipos, aunque en su caso tampoco tenía mucho margen. El precio oficial del dinero en la segunda economía mundial se queda en el 0,5%.
Buena parte de la atención se concentra ahora en el Banco de Inglaterra. Dentro de sólo dos días, el jueves, Reino Unido podría contar con un recorte en los tipos. En las últimas semanas ya se barajaba la opción de un descenso en las tasas, y los acontecimientos de las jornadas precedentes han reforzado aún más estas previsiones. La duda ahora es si la bajada será sólo de un cuarto de punto. 

La agenda de esta semana incluye también las reuniones de los bancos centrales de Corea del Sur y de Tailandia para actualizar su política monetaria, que en ambos casos podría ser objeto de ajustes a la baja. 

Más a medio plazo, a finales de mes, el protagonismo de los mercados lo acaparará la Reserva Federal. En el caso de no mediar recortes de emergencia, la fecha prevista para dar a conocer posibles cambios en los tipos de interés para Estados Unidos es el 29 de octubre. La dimensión alcanzada por la crisis financiera reforzó la idea de una bajada de medio punto en los tipos, si bien el abanico de opciones se va ampliando.

El Banco Central Europeo tendrá ocasión de rebajar los tipos en la reunión programada para el 6 de noviembre. La semana pasada, en su anterior reunión, el BCE ofreció pistas claras sobre su disposición a recortar los tipos. 

Incidiendo en esta línea, el consejero del BCE Lorenzo Bini Smaghi ha comentado hoy que ante la gravedad de la situación en los mercados financieros, la presión inflacionista es ahora algo menos importante, y que tomarán las medidas que sean necesarias.

- Portugal, Dinamarca, Austria y Suecia también garantizarán todos los depósitos bancarios. Estas garantías se suman a las de Alemania e Irlanda (El Mundo - 7/10/08) 

Portugal, Dinamarca, Austria y Suecia garantizarán los depósitos bancarios de sus ciudadanos. Igual que ya anunciaran los Gobiernos de Alemania e Irlanda, estos países se suman a estas iniciativas al margen del consenso de la Unión Europea para proteger la confianza en sus sistemas financieros y evitar su descapitalización…
“Nuestros bancos están bien posicionados, pero propondré que elevemos la garantía de depósitos también”, aseguró el ministro de Economía austriaco, Wilhelm Molterer, el pasado domingo al afirmar que aumentarían los límites de garantía de las cuentas bancarias. Sin embargo, según publica el diario alemán “Spiegel”, el aumento no será de sólo unos miles de euros: el límite pasará de ser de 20.000 euros a ser total.
- Reunión del Ecofin - La Unión Europea acuerda una garantía mínima de 50.000 euros para los depósitos bancarios (El Mundo - 7/10/08 Actualizado 14:31h)

(Por María Ramírez)

Los ministros de Economía de los Veintisiete ha alcanzado un compromiso para elevar la garantía mínima común de los depósitos bancarios para toda la Unión Europea a 50.000 euros en caso de quiebra bancaria.

El ministro de Economía irlandés, cuyo país ya asegura de forma ilimitada todas las cuentas de seis entidades nacionales durante dos años, ha señalado que las negociaciones apuntaban a 100.000 euros. “Claramente, todo lo que podamos hacer para dar más confianza entre los ahorradores es importante”, explicó Brian Lenizan, a su llegada al hangar de Luxemburgo donde se reúnen tres meses al año los ministros por un poco ahorrativo reparto de sedes que les obliga a salir del Consejo permanente en Bruselas.

Ahora, ya hay varios países que están por encima de esa cifra, como Italia, además de los que han prometido que asegurarán todos los depósitos, aunque no lo hayan traducido en legislación, como Alemania, Grecia o Dinamarca. En cualquier caso, aunque haya un acuerdo entre los ministros hoy, la Comisión Europea debe presentar una propuesta formal para elevar el mínimo común en los Veintisiete, además de igualar los criterios sobre cómo se sustentaría el fondo para utilizarlo en caso de necesidad (ahora sólo pocos países, entre ellos España, tienen pre-financiación reservada para esta garantía).

La decisión es más un intento de calmar a los ahorradores y a las Bolsas que un proyecto de garantía masivo que, según los líderes europeos y los banqueros, las entidades no necesitarán. Si los Estados tuvieran que recurrir al fondo, las consecuencias para la economía se sentirían durante años. Por ejemplo, Irlanda, con su amplia cobertura, tendría que ocuparse de 400.000 millones de euros, es decir casi el triple de su PIB. En cualquier caso, Estados Unidos, según el plan de rescate, sigue garantizando una cifra mayor -250.000 dólares- y, sobre todo, es más rápido a la hora de indemnizar a los ahorradores ante posibles quiebras: la legislación obliga a devolver el dinero en 48  horas frente a los seis meses que se puede tardar en la UE.
- La Fed sale a desbloquear el crédito de corto plazo e insinúa nuevos recortes (The Wall Street Journal - 8/10/08) 
(Por Jon Hilsenrath, Diya Gullapalli y Randall Smith)
La Reserva Federal (Fed) anunció que pasará por encima de los alicaídos bancos para prestar directamente a las empresas estadounidenses por primera vez desde la Gran Depresión e insinuó que se avecinan nuevos recortes en las tasas de interés. Se trata de un cóctel de medicamentos innovadores y convencionales para tratar una economía cuyo pronóstico se deteriora con rapidez.

La decisión histórica y potencialmente riesgosa de prestarle a las empresas no financieras, el último en una serie de pasos extraordinarios adoptados por el banco central durante el último mes, no disipó las dudas de los inversionistas sobre la viabilidad de estas medidas. Las bolsas mundiales volvieron a registrar grandes caídas el martes en medio de las preocupaciones por la salud del sistema financiero. El Promedio Industrial Dow Jones perdió 508,39 puntos, un 5,11%, para cerrar en 9.447,11 unidades. La acción de Morgan Stanley declinó 21% y la de American International Group (AIG), que ya recibe apoyo del gobierno, cedió 9,3%. Los inversionistas se siguieron abalanzando sobre los bonos del Tesoro estadounidense, considerados como la inversión más segura. El rendimiento del bono del Tesoro a diez años descendió a 3,50%.

Ben Bernanke, el presidente de la Fed, resaltó en un discurso pronunciado ante la National Association of Business Economics, que la historia demuestra que la crisis financiera “causará estragos en la economía en general, si no se controla”.

La Fed informó que otorgará préstamos de forma directa a las compañías con la intención de desbloquear el mercado de papel comercial, en esencia pagarés emitidos por bancos y empresas. Compañías que van desde la telefónica AT&T Corp. al conglomerado General Electric Co. acuden a este mercado de US$ 1,6 billones (millón de millones), que provee crédito de corto plazo con el que las compañías solventan sus necesidades diarias, como pagar salarios y comprar materiales.
El banco central, con el respaldo del Tesoro estadounidense, concederá préstamos directamente a las compañías en este mercado. La decisión aumenta la exposición de los contribuyentes a la crisis financiera. Muchos de estos préstamos a corto plazo no están garantizados por colateral. Aunque el banco central anunció una serie de medidas para disminuir su exposición, como exigir parte del pago por adelantado, el gobierno podría tener que asumir pérdidas si aumentan las cesaciones de pagos y estos pasos resultan insuficientes.
Asimismo, al sugerir nuevos recortes de tasas, la Fed parece dejar de lado los temores inflacionarios que dominaron muchas de sus discusiones internas este año, para devolver la tasa de fondos federales, que ahora se encuentra en 2%, a niveles que no se habían visto desde la recesión de 2001. Las tasas están bajando en el resto del mundo. El banco central de Australia sorprendió a los inversionistas el martes al reducir en un punto porcentual su tasa de referencia. No se descarta la posibilidad de realizar un recorte simultáneo de tasas de interés en varios países, en particular cuando se aproximan las reuniones anuales del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial este fin de semana en Washington.

La Fed espera que las últimas medidas restauren la confianza del mercado, que casi se ha evaporado desde el colapso de Lehman Brothers Holdings Inc. a mediados de septiembre. La reducción de las tasas de interés disminuiría el costo de financiación para empresas e individuos, en momentos de fuerte presión financiera. La intervención en el mercado de deuda de corto plazo para empresas, a su vez, enviaría una señal a los fondos de inversión en los mercados monetarios de que estos instrumentos siguen siendo seguros.

Bernanke le restó importancia a las presiones inflacionarias, señalando que los precios del petróleo y otras materias primas han caído desde sus máximos. Añadió que las expectativas de inflación se han estabilizado o aflojado.

Una nueva rebaja de las tasas de interés plantea nuevas preguntas. Las tasas ya se ubican en 2%, por lo que no tienen mucho margen antes de llegar a cero. La última vez que la Fed recortó las tasas por debajo del 2%, tras la recesión de 2001, la medida originó un frenesí inmobiliario que desembocó en la crisis actual. Es improbable que se produzca un nuevo boom especulativo, debido a las tensiones en los mercados de crédito.
 Un problema más importante es que los recortes en las tasas no surtan efecto. Las tasas de interés de Japón, por ejemplo, estuvieron cerca de cero durante más de una década sin reanimar sustancialmente el crecimiento económico. El mercado de papel comercial abarca deuda con un plazo máximo de nueve meses. La deuda suele ser comprada por bancos o inversionistas institucionales como fondos de inversión en el mercado monetario.
La Fed recurrió a facultades que datan de la época de la Gran Depresión que le permiten prestarle a cualquiera bajo circunstancias “inusuales y urgentes”. El banco central establecerá una instancia llamada vehículo de propósito especial que comprará deuda privada a corto plazo a tres meses con las calificaciones más altas. El mercado de papel comercial se ha contraído un 10% desde julio, para alcanzar los US$ 1,6 billones. Las condiciones mejoraron levemente el martes, pero los operadores dijeron que los volúmenes estuvieron por debajo de lo habitual y demoraron más en vender la deuda a los inversionistas. 
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- El Reino Unido planea comprar partes de sus grandes bancos (The Wall Street Journal - 8/10/08)
(Por Dana Cimilluca, Sara Schaefer Muñoz y Carrick Mollenkamp)

El gobierno británico daba los toques finales el martes por la noche a lo que podría ser uno de los rescates más amplios de la crisis financiera global, que potencialmente le daría al Reino Unido participaciones en algunas de las mayores instituciones financieras del país, dijeron personas al tanto.

Bajo los términos discutidos en una reunión entre funcionarios gubernamentales y banqueros, Royal Bank of Scotland Group PLC, Barclays PLC y otros podrían recibir inyecciones estatales por un total de 45.000 millones de libras esterlinas (US$ 78.590 millones). A cambio, el gobierno recibiría participaciones minoritarias en las empresas. Los planes estaban todavía sin concretarse el martes por la noche.

La inyección de capital ayudaría a los bancos a reforzar sus protecciones contra las pérdidas, algo que los reguladores bancarios consideran un indicador clave de la salud financiera de un banco. El objetivo es aliviar la crisis global al propiciar que los bancos vuelvan a ofrecer préstamos, algo que se han mostrado reacios a hacer más allá del corto plazo. El plan de rescate de US$ 700.000 millones del gobierno de Estados Unidos utiliza una estrategia distinta para resolver el problema, comprando activos tóxicos de los bancos. Esto no elimina la posibilidad de que los bancos estadounidenses aún necesiten captar grandes cantidades de capital.

El ministro de Finanzas británico, Alistair Darling, dijo que haría una declaración antes de la apertura de los mercados el miércoles, y que también se dirigiría al Parlamento. “Hemos estado trabajando de cerca con el Banco de Inglaterra, con la Autoridad de Servicios Financieros y con las instituciones financieras para situar a los bancos en una base más saludable a largo plazo”, dijo.

Una opción para el gobierno del Reino Unido es invertir en acciones preferentes de los bancos en un esfuerzo coordinado por aumentar las reservas de capital de las firmas contra pérdidas. Los planes también podrían imponer nuevos requisitos mínimos de capital de los bancos. No se especificó qué bancos participarían.

Los esfuerzos del gobierno podrían resultar ser clave para el papel de Londres como un centro financiero global que rivaliza con Nueva York. En los últimos años, Londres ha visto florecer a su sector financiero, gestionando un volumen de flujos de capital global que equivalen a toda la producción económica anual del país, mucho más que cualquier otro país del mundo.

Usar fondos del gobierno para apuntalar los bancos representa un gran riesgo político para el primer ministro Gordon Brown. Cuando el gobierno fracasó en su intento de presentar un plan de rescate lunes y martes, después de que Darling prometiera tomar medidas en un discurso en el Parlamento el lunes, las acciones se desplomaron.

El plan del Reino Unido pondría más presión sobre las finanzas del gobierno en un momento en que ya tiene el mayor déficit presupuestario de cualquier gran economía. El contexto económico del Reino Unido es gris en muchos aspectos: el crecimiento se ha detenido en el segundo trimestre, los precios de la vivienda se han desplomado y la inflación se ha acelerado a cerca de 5%.

Los bancos británicos están tratando de recortar drásticamente sus balances. Durante el primer semestre de 2008, los activos de los bancos del Reino Unido disminuyeron en 340.000 millones de libras (US$ 597.000 millones) respecto al año anterior, la mayor pérdida en términos absolutos jamás registrada, según Citigroup Inc.

La contracción de los bancos se ha visto agravada por el hecho que los mercados monetarios británicos y el mercado global de financiación bancaria se han congelado en las semanas posteriores a la bancarrota de Lehman Brothers Holdings Inc….
- Crash bursátil: las bolsas europeas se hunden y perforan mínimos anuales (El Confidencial - 8/10/08 Actualizado 11:06h)
(Por E. Sanz)

Europa se hunde. El pánico se ha apoderado de las bolsas europeas. El desplome de ayer de Wall Street y el descalabro esta mañana de las bolsas asiáticas ha devuelto el nerviosismo a los mercados, generando una enorme volatilidad. Los temores a una recesión global se han apoderado del mercado provocando la huida masiva de los inversores hacia activos más seguros, como el oro. Los principales indicadores europeos perforan mínimos anuales. La bolsa de París y la de Francfort han llegado a caer por encima incluso del 8%.

“Si no hemos entrado en la fase de capitulación de las bolsas parece que falta poco para ello. La esperanza es que normalmente estas fases suponen el fin del ciclo bajista en los mercados”, explica Juan Fernández Figares, director de análisis de Link Securities. “Hay un crisis de confianza y las últimas medidas tomadas para restaurarla no han surtido el efecto deseado. Necesitamos ver una acción a escala global”, explica un analista a Bloomberg.

- Urgente: Rusia corta por lo sano y cierra la bolsa hasta nuevo aviso (El Confidencial - 8/10/08 Actualizado 10:53h)

La bolsa rusa ha decidido suspender su actividad hasta nuevo aviso, según ha anunciado el regulador en un comunicado. El índice Micex, que agrupa a las acciones rusas denominadas en rublos,  se desplomaba un 14% en la primera media hora de negociación. Por su parte, el índice RTS, la referencia en dólares para los inversores extranjeros, también sufría caídas históricas, del 11% en los primeros 30 minutos de actividad. 

El pasado lunes, la bolsa rusa registró la mayor caída diaria de su historia. El presidente del país, Dmitry Medvedev ha anunciado nuevas medidas para mejorar la liquidez del sistema financiera.
- Los bancos centrales actúan bajando los tipos de interés (Intereconomía - 8/10/08 Actualizado 14:05h) 

El Banco Central Europeo (BCE), la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra, sus homólogos de Suecia, Suiza y China acordaron un recorte de medio punto en los tipos de interés con el objetivo de reducir las tensiones en los mercados financieros. Asimismo, el Banco de Japón mostró su apoyo a la acción coordinada de los bancos centrales. 

De este modo, el BCE informó que recortará medio punto porcentual los tipos de interés, hasta el 3,75%, con efectos a partir de la próxima operación principal de refinanciación del 15 de octubre. 

Por su parte, los tipos en EEUU quedarán en el 1,5% y en el 4,5% en Reino Unido.  China hará lo propio rebajándoles un 0,27%. 

Nunca se había visto una acción conjunta así, a mercado abierto, con fortísimas caídas, en situación crítica y de manera generalizada. En el 11-S rebajaron tasas FED y BCE pero la gravedad y coordinación conjunta de repente, no era la misma. 

BCE: “La medida entrará en vigor el 15 de octubre” 

Según el comunicado del BCE, la medida entrará en vigor el próximo 15 de octubre, según anunció el banco europeo. 

La decisión se produce días después de que el banco europeo, en la reunión celebrada el pasado jueves, decidiera mantener los tipos básicos de interés en la eurozona en el 4,25 por ciento. 

En esa fecha, la institución europea también dejó inalterada la facilidad marginal de crédito, por la que presta dinero a las entidades, en el 5,25 por ciento, así como la facilidad de depósito, por la que remunera el dinero, en el 3,25 por ciento. 

Reserva Federal: “La crisis causará restricciones adicionales al gasto” 

La Reserva Federal ha afirmado que “El ritmo de actividad económica se ha desacelerado notablemente en meses recientes”. 

“La intensificación de las turbulencias del mercado financiero probablemente causarán restricciones adicionales del gasto, en parte, porque reducirán la capacidad de los hogares y empresas para obtener crédito”, añade. 

La Reserva Federal señala que, si bien la inflación es alta, el Comité de Mercado Abierto que maneja la política monetaria de EEUU considera que la caída de precios en la energía y otras materias primas, y la expectativa de una actividad económica más débil, han reducido los riesgos de un fuerte empuje de inflación. 

Gordon Brown: “El recorte sirve para que la economía se mueva hacia delante” 

El Primer Ministro británico, Gordon Brown, “El recorte de los tipos servirá, a su juicio, para asegurar a los ciudadanos de que “se están tomando todas las acciones” para ayudar a que la actividad económica “se mueva hacia delante”. 

Por su parte, el líder de la oposición conservadora, David Cameron, subrayó que no se puede permitir el sistema bancario que “se hunda”. 

El anuncio por sorpresa del recorte de tipos llega después de que el Gobierno británico recurriese hoy a una nacionalización parcial de los bancos a través de un multimillonario plan de rescate destinado a atajar la crisis de crédito y estabilizar el sistema financiero del Reino Unido. 
China: “Nuestro objetivo es acelerar la economía doméstica” 

China ha situado su recorte de los tipos de interés en 0,27 puntos porcentuales, que se sitúan ahora en el 6,93 por ciento, con el objetivo de “acelerar la economía doméstica ante las preocupaciones financieras mundiales”.

- Un recorte concertado de tasas no calma a los inversionistas y complica a la Fed (The Wall Street Journal - 8/10/08)
(Por Jon Hilsenrath, Joellen Perry y Sudeep Reddy)
Los principales bancos centrales del mundo abrieron un nuevo frente en su batalla contra la crisis financiera al reducir en forma simultánea las tasas de interés a corto plazo.

La medida de emergencia, en la que participaron la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo (BCE) y otros bancos centrales, ilustra la preocupación de que la crisis financiera cause estragos en la economía mundial.

La medida, sin embargo, no calmó los nervios de los inversionistas. El Promedio Industrial Dow Jones cerró con una baja de 189 puntos, un 2%, para quedar en 9.258,10 unidades. El índice acumula un descenso de 14,6% en lo que va de octubre. El petróleo cayó US$ 1,11 y se ubicó en US$ 88,95 el barril ante las señales de un debilitamiento de la demanda global. Los inversionistas se siguieron refugiando en la seguridad de los bonos del Tesoro estadounidense y desprendiéndose de inversiones más riesgosas.

A pesar de la intervención de los bancos centrales, el sistema financiero mundial sigue sumido en uno de sus momentos más peligrosos. Los bancos y otras instituciones financieras acaparan dinero en efectivo, haciendo más difícil que las empresas y las personas accedan al dinero que necesitan para financiar sus necesidades cotidianas.

La reducción en las tasas de interés ayuda, al reducir los costos de financiamiento no sólo para las empresas y los individuos, sino para los propios bancos, y reforzar la confianza de los inversionistas.

De todos modos, la baja concertada de tasas sólo marca el comienzo de la campaña de los gobiernos por impedir que la paralización de los mercados de crédito a corto plazo acabe por estrangular a la economía global. “Para todos los bancos centrales, este no es el fin de la historia”, señaló Laurence Meyer, vicepresidente de la consultora Macroeconomic Advisors y ex gobernador de la Fed. “Estamos frente a una recesión potencialmente severa”.

Al unísono, los bancos centrales de EEUU, la zona euro, el Reino Unido, Canadá, Suecia y Suiza recortaron su tasa de interés de referencia en medio punto porcentual. El banco central de China también redujo la tasa de interés.
La medida se gestó en los últimos días. Mientras la Reserva Federal de Estados Unidos se preparaba para salir al rescate del mercado de deuda de corto plazo para empresas y los gobiernos europeos se apresuraban para apuntalar los bancos, los presidentes de la Fed, el BCE y el Banco de Inglaterra empezaron una serie de conversaciones telefónicas para ejecutar una reducción concertada de las tasas de interés.

Ben Bernanke, Jean-Claude Trichet y Mervyn King realizaron una conferencia telefónica a primera hora del martes, donde acordaron actuar en forma coordinada y emitir un comunicado reconociendo que la crisis se había convertido en una amenaza cada vez mayor al crecimiento mundial y que las presiones inflacionarias se estaban moderando. Bernanke y King se conocen desde hace muchos años, cuando ambos formaban parte de la facultad de Economía del Massachusetts Institute of Technology (MIT).

Mark Carney, gobernador del Banco de Canadá, se sumó a la llamada y reveló que también planeaba reducir las tasas. Masaaki Shirakawa, presidente del Banco de Japón, también escuchó, aunque sin pretensiones de recortar las tasas desde niveles que ya son muy bajos. También se unieron a la conferencia telefónica los titulares de los bancos centrales de Suecia y Suiza.

La Fed ha sido el banco central más agresivo a la hora de bajar las tasas de interés para detener la hemorragia en los mercados financieros. La tasa de fondos federales ha descendido desde el 5,25% en que se situaba en septiembre de 2007 al actual 1,5%.

El banco central estadounidense espera que la decisión sirva como una inyección de confianza, pero la reducción los deja en una posición complicada: ya no queda mucho espacio para seguir bajando las tasas. “El peor escenario es que la Fed pierda su capacidad para estimular la economía y la tasa de fondos federales quede en cero”, dijo Meyer.

Las autoridades estadounidenses están conscientes de la situación y es probable que en los próximos días anuncien nuevas medidas para frenar la crisis. EEUU acaba de aprobar un plan para gastar hasta US$ 700.000 millones para comprar activos tóxicos de los bancos. La Fed, a su vez, prestará directamente a una gran variedad de compañías estadounidenses en el mercado de deuda a corto plazo. “La política monetaria por sí sola no puede solucionar los problemas en los mercados de crédito, pero tiene un papel muy importante en cualquier caso”, dijo Frederic Mishkin, profesor de Economía de la Universidad de Columbia y ex gobernador de la Fed.

El ejemplo de China

El Banco Popular de China, por su parte, redujo su tasa de interés de referencia en 0,27 puntos porcentuales. De esta forma dio a entender que reconoce que su prosperidad futura depende en parte de que el mundo se recupere de la actual crisis financiera…
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- Las bolsas mundiales se hunden a pesar del recorte conjunto de tipos (Negocios - 8/10/08)

(Por Pablo M. Ivars)

El parqué madrileño se derrumbó al cierre de la sesión de hoy, con una caída del 5,20%, el tercer mayor recorte del año, que situó al Ibex 35 en el nivel de los 10.297,60 puntos, cota que no alcanzaba desde el 5 de septiembre de 2005, a pesar del recorte en medio punto de los tipos de interés por parte del BCE, la FED y varios bancos centrales.

El Ibex 35 abrió la sesión con fuertes retrocesos, que oscilaron durante toda la mañana entre un 4% y un 5%, después de que el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, pronosticase ayer un empeoramiento de las perspectivas económicas.

Sin embargo, tras el anuncio del Banco Central Europeo (BCE), la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y sus homólogos de Suecia y Suiza de recortar medio punto los tipos de interés con el objetivo de reducir las tensiones en los mercados financieros, el selectivo logró aminorar su descenso hasta por debajo del 1%.

La euforia duró tan sólo unas horas, ya que tras la apertura bajista de Wall Street, el selectivo volvió a pronunciar su descenso hasta rozar casi el 6%, retrocediendo finalmente un 5,20%. El Índice General de la Bolsa de Madrid, por su parte, cerró la sesión con una caída del 5,15%, hasta situarse en el nivel de las 1.105,21 unidades.

En Europa, los principales indicadores también se hundieron, en especial, París, con un descenso del 6,3%, seguido de Francfort (-5,9%), Milán (-5,76%) y Londres (-5,2%)…
En el mercado de divisas, el euro gana ligeramente posiciones frente al dólar y al cierre de la sesión bursátil de hoy el cambio entre las dos monedas quedaba fijado en 1,3675 unidades.

Wall Street cierra con un descenso del 2,06% pese a la bajada coordinada de tipos

La Bolsa de Nueva York cerró hoy con un descenso del 2,06 por ciento en el índice Dow Jones de Industriales, a pesar de que los principales bancos centrales del mundo bajaron medio punto los tipos de interés en una acción coordinada para combatir la crisis financiera.

Según los datos disponibles al cierre, el Dow Jones de Industriales, el índice más importante de Wall Street, bajó 194,74 puntos hasta 9.252,37 unidades.

El mercado Nasdaq, donde cotiza la mayoría de las empresas de tecnología e informática, perdió 14,55 enteros (0,83%) hasta 1.740,33 unidades, mientras que el selectivo S&P 500 retrocedió 12,09 (1,21%) hasta 984,14 puntos y cerró por segundo día consecutivo por debajo de la cota psicológica de los 1.000 puntos. 

El Nikkei se hunde un 9,4%, la mayor caída en un día desde 1987

Si los descensos de Wall Street fueron llamativos ayer, los de la bolsa de Tokio lo fueron aún más. El índice tokiota se hundió un 9,38%, hasta los 9.203,32 puntos, y registró la mayor caída en un día desde 1987.
- La Fed proporciona otros 37.800 millones de dólares a AIG para generar más liquidez (Cinco Días - 9/10/08)

La Reserva Federal, a través de su banco en Nueva York, inyectará a American International Group (AIG) otros 37.800 millones de dólares (27.792 millones de euros) en efectivo a cambio de títulos de la aseguradora estadounidense, informó hoy el banco central.

Este importe se suma a los 85.000 dólares que el Gobierno de EEUU empleó para rescatar a la empresa el pasado 16 de septiembre mediante la compra del 80 por ciento de sus acciones.

Los títulos que recibirá la Fed habían sido concedidos previamente por filiales de AIG a terceras partes.

Duras críticas por los gastos en unas vacaciones

El anuncio de la Fed se produce después de que legisladores del Congreso de EEUU denunciaran el martes que ejecutivos de AIG se habían gastado más de 440.000 dólares en un lujoso hotel de California apenas una semana después de que el Gobierno acudiera al rescate de la firma.

La noticia desató duras críticas entre legisladores y la sociedad estadounidense y AIG se vio hoy obligado a defenderse.

Según la aseguradora, la estancia de una semana en el hotel St. Regis de Monarch Beach (California) fue un viaje de “negocios” para agentes independientes de la división de seguros de vida de la compañía, que fue organizado “meses antes” del rescate.

AIG explicó que el actual consejero delegado de la compañía, Edward Liddy, ha escrito una carta al secretario del Tesoro, Henry Paulson, para aclarar las circunstancias del viaje.

- Islandia nacionaliza ahora el primer banco del país (Cinco Días - 9/10/08)
Las autoridades financieras de Islandia anunciaron hoy la nacionalización del primer instituto crediticio del país, el banco Kaupthing, un día después de asumir el control sobre el tercero, el Glitnir, y dos después de hacer los mismo con el segundo, el Landsbanki.

El gobierno de Reykiavik dictó a principios de semana un decreto urgente por el que se atribuye la capacidad de nacionalizar los institutos bancarios privados para evitar el colapso financiero del país y la práctica bancarrota de Islandia.
- Bélgica, Francia y Luxemburgo ofrecen a Dexia una garantía de crédito para asegurar su liquidez (Cinco Días - 9/10/08)

Los gobiernos belga, francés y luxemburgués acordaron hoy extender al banco belgo-francés Dexia una garantía extraordinaria para asegurar su liquidez y las nuevas financiaciones interbancarias e institucionales durante un año prorrogable a otro.

El anuncio lo hizo el primer ministro belga, Yves Leterme, después de que representantes de los tres gobiernos se reunieran durante toda la noche en Bruselas para cerrar el acuerdo antes de la apertura de las bolsas europeas.

El banco también garantizará algunas operaciones para inversores institucionales por un plazo máximo de tres años trazados por Dexia SA, Dexia Banque Internationale Luxembourg, Dexia Banque Belgique y Dexia Crédit local de France, indica la agencia Belga.

- EEUU podría inyectar dinero directamente a la banca y tomar participaciones (El Economista - 9/10/08)

El gobierno de Estados Unidos podría dar un paso más y entrar directamente en el capital de sus bancos, siguiendo el modelo inglés, para intentar que el mercado recupere la confianza. Según publica The New York Times, que cita a fuentes del propio gobierno, el plan de Paulson les otorga la posibilidad de inyectar dinero directamente en las entidades que lo soliciten.

Con este tipo de movimientos, los bancos conseguirían reforzar su capital, lo que llevaría, según espera el Gobierno, a que volviera a prestar dinero. A cambio de estas inyecciones, la nueva ley permite al Tesoro el derecho a tomar posiciones en los bancos, incluso en los que estén “sanos”.

Sin embargo, el plan del Tesoro es todavía preliminar, y no está claro como funcionaría el proceso, pero parece que sería a voluntad de los bancos. 

Las fuentes del gobierno que cita el NYT señalan que este plan de recapitalización bancaria ha emergido como una de las opciones favoritas en las negociaciones entre Wall Street y Washington. La razón es que atacaría directamente a la raíz de los problemas de los bancos, que siguen temerosos de prestarse dinero unos a otros y a los clientes.

Este renovado interés en invertir en los bancos directamente llega después de otro día de locura en los mercados internacionales, en el que finalmente la Reserva Federal, el BCE y otros bancos centrales tomaron la decisión de rebajar los tipos de interés de una manera coordinada.

Esta semana, la Reserva Federal tomó otra decisión sin precedente al anunciar que entraría directamente en el mercado de papel comercial, tratando de inyectar algo de confianza y liquidez en ese mercado clave para la financiación empresarial.
Paulson da pistas

De hecho, ayer el Secretario del Tesoro, Henry Paulson, dio a entender que un movimiento así podría ser el siguiente. En rueda de prensa, Paulson señaló que “la política del gobierno federal es usar todos los recursos a su disposición para hacer más fuerte nuestro sistema financiero”. “Usaremos todas las herramientas que se nos han dado para maximizar la efectividad, incluyendo reforzar la capitalización de las instituciones financieras de cualquier tamaño”, añadió.
- Italia extiende la “garantía del Estado” sobre los bancos (Intereconomía - 9/10/08 Actualizado 9:46) 

El Gobierno italiano ha decidido hoy “extender la garantía del Estado” sobre los bancos del país, tras una reunión extraordinaria del Consejo de Ministros para afrontar la actual crisis financiera. Además ha pedido a los ciudadanos que no saquen el dinero del banco para guardarlo en casa ante el miedo a que quiebre su entidad. 

De esa forma, el Ejecutivo italiano ha insistido en que no hay motivos para la preocupación porque “el sistema bancario es sólido” con lo que ha querido transmitir un mensaje de tranquilidad al país. 

“Los italianos no deben correr a retirar el dinero para meterlo debajo del colchón porque no es una caja fuerte mejor que el sistema financiero nacional”, dijo bromeando el jefe del Gobierno, Silvio Berlusconi, en rueda de prensa posterior al Consejo de Ministros. 

Berlusconi explicó que el Tesoro italiano “intervendrá para asegurar que ningún banco quebrará ni ningún ahorrador perderá un euro”. 

Esa intervención del Estado, en caso de que fuera necesario, se sustanciará mediante la compra de acciones del banco afectado por parte del Estado, agregó Berlusconi, quien aseguró que en cualquier caso no se trataría de una nacionalización ni de una presencia pública permanente. 

“Los bancos tienen suficiente patrimonio y suficiente liquidez”, insistió Berlusconi, cuyas palabras fueron refrendadas consecutivamente por el ministro de Economía, Giulio Tremonti, y el Gobernador del Banco de Italia, Mario Draghi. 

Por ese motivo, Tremonti dijo que no se ha puesto un fondo a disposición de los bancos, porque considera que “no es necesario salvarlos”, pues “se salvan por sí solos”. 

Draghi secundó luego esas palabras cuando dijo que la decisión de extender la garantía del Estado sobre el fondo interbancario “es una medida de prudencia, no porque haga falta”. 

“Estabilidad, liquidez y confianza”, fueron las palabras que empleó Tremonti en otra ocasión para insistir en el mensaje de tranquilidad que el Gobierno quiere transmitir. 

Tremonti recordó que la decisión del Consejo Europeo de elevar el fondo de garantía de los depósitos a los cien mil euros está por debajo todavía del techo italiano, que alcanza los 103.000 euros. 

El ministro de Economía dijo que el sistema bancario italiano no tiene activos contaminados como puede ocurrir en otros países e insistió en que ese es el motivo para no crear un fondo de rescate, como ha hecho Estados Unidos. 

El mensaje de tranquilidad del Gobierno italiano se produjo después de un día en que el mercado milanés perdió el 5,71% y en el que volvieron a ser castigados los títulos de Unicredit, el mayor banco del país, que perdieron un 12,58%. 

A ese respecto Berlusconi dijo que lo que ocurre en este momento es lo contrario que lo que sucedió en 1929 cuando las empresas se cotizaban por encima de su valor, mientras que ahora lo están haciendo por debajo, incluso para compañías que siguen teniendo beneficios. 

“Es una especie de burbuja especulativa al contrario que se invertirá en algunos meses porque el mercado volverá a evaluar las empresas según su capacidad de rentabilidad”, sostuvo el primer ministro italiano…

- Brown cree que los banqueros irresponsables deben ser “castigados” (La Vanguardia - 9/10/08)
El primer ministro británico, Gordon Brown, afirmó que los banqueros que asumen riesgos irresponsables deberían ser “castigados” y aseguró que las enormes primas que éstos recibían están “acabadas”. 

“Estoy furioso por el comportamiento irresponsable. Nuestra economía está construida en torno a gente que trabaja duro, que hace un esfuerzo, que toma decisiones responsables”, afirmó el jefe del Gobierno en unas declaraciones a la cadena GMTV. “Si hay riesgos excesivos e irresponsables, esto tiene que ser castigado”, insistió Brown. 

En referencia al plan de rescate ofrecido el miércoles por el Gobierno británico a los bancos, Brown dijo que las instituciones que se sumen al programa deberán aceptar que no podrán pagar enormes primas a los altos ejecutivos. “Los días de las grandes primas están acabados. Una de las condiciones para ayudar a los bancos es que tendremos que llegar a un acuerdo sobre la remuneración de los ejecutivos”, afirmó. 

El primer ministro criticó la forma de operar de algunas instituciones bancarias, puesto que quedaron en dificultades tras el colapso del mercado de las hipotecas de alto riesgo en EEUU. 

Brown dijo que confía en que el contribuyente pueda salir ganando con el plan de rescate lanzado ayer, consistente en recapitalizar instituciones financieras en problemas. “El interés del contribuyente es central en lo que estoy haciendo. No hay nada por nada. Si hacemos algo, vamos a obtener algo a cambio para el contribuyente británico”, agregó. 

Además del plan de ayuda, el Banco de Inglaterra, en una medida coordinada con otros bancos centrales del mundo, recortó medio punto los tipos de interés hasta situarlos en el 4,5 por ciento. 

En ese sentido, el ministro británico de Economía, Alistair Darling, viaja hoy a Washington para analizar con las autoridades financieras internacionales este recorte del precio del dinero. 

Darling tiene previsto participar mañana en una reunión de los ministros de Finanzas del Grupo de los Siete (G7, los siete países más ricos del mundo) y el sábado en una del Fondo Monetario Internacional (FMI). 

El Gobierno británico dio a conocer ayer un multimillonario plan de rescate para estabilizar el sistema financiero, que pone en juego, al menos teóricamente, hasta 500.000 millones de libras (637.580 millones de euros) de dinero público
- El BCE prestará todo el dinero que le pidan para superar la desconfianza entre bancos (El País - 9/10/08)
Ni la rebaja del precio del dinero acordada ayer ni el rebote de las bolsas logran aliviar las tensiones de liquidez, donde la desconfianza entre bancos está limitando el efecto de las medidas anunciadas para reactivar los mercados. Algo que ha puesto de relieve la subida hoy del Euríbor y contra la que el BCE ha anunciado nuevas actuaciones. Así, el instituto emisor europeo ha anunciado que pondrá a disposición de los bancos en sus subastas de refinanciación semanal toda la liquidez que necesiten a un interés fijo del 3,75%.

El Euríbor, que fija el precio de la mayoría de hipotecas en España, está cotizando hoy al alza a pesar de la rebaja de tipos anunciada ayer por los principales bancos centrales, entre ellos el BCE, con el objetivo de aliviar las tensiones de liquidez en los mercados. Así, pese a que el repunte de las bolsas europeas de hoy también tendría que haber ayudado a rebajar la desconfianza entre las entidades, el índice ha llegado a marcar el 5,512% frente al 5,486% que marcó al cierre de la jornada anterior. De continuar esta tendencia al alza hasta final de mes, cerraría octubre en el 5,5%, con lo que daría al traste con la esperanza de millones de hipotecados de ver rebajada sus cuotas.

En los últimos doce meses, este indicador ha oscilado entre el mínimo intradía del 23 de enero de este año, en el 4,287%, y el máximo histórico que alcanzó el pasado 2 de octubre, en el 5,526%. Sin embargo, alcanzó su nivel mensual más alto en julio, con un 5,393%.

Los analistas consultados han expresado su desconocimiento sobre cuándo volverá la confianza al mercado interbancario, requisito imprescindible para que el indicador modere su escalda alcista. El Euríbor, que suele subir cuando el BCE tiene previsto subir los tipos de interés, se encuentra ahora distorsionado por la falta de confianza entre entidades y la crisis de liquidez de los mercados.

Previsiones a la baja

Además, el anuncio hecho hoy por el instituto emisor de que espera un debilitamiento económico de la zona euro y que incluso podría llegar a rebajar sus previsiones añaden más dudas sobre el futuro económico del Viejo Continente desde el 1,2% actual.

Ante este panorama y pese a las subidas que se están registrando en las plazas europeas, los expertos tienen sus dudas sobre si la medida de los bancos centrales se va a trasladar al mercado interbancario en las próximas sesiones. En este sentido, las palabras de Almunia de que la crisis no se va a acabar hasta que acabe la desconfianza parece ser la única explicación lógica al comportamiento de los mercados…
- La bolsa de Islandia suspende sus operaciones por la crisis (Infobae - 9/10/08)

El mercado de Reikiavik cancelará su actividad hasta el lunes por la inestabilidad que ocasiona la crisis financiera internacional. El gobierno de Islandia aplicó el corralito y estatizó los principales bancos 

La Bolsa de Reikiavik, azotada por la crisis que golpea al sector financiero de Islandia, suspendió sus cotizaciones hasta el 13 de octubre, anunció este jueves el operador bursátil OMX.
“A raíz de las condiciones de mercado inhabituales, OMX Iceland decidió el jueves suspender temporariamente los intercambios en sus mercados de acciones. Los mercados reabrirán el lunes 13 de octubre”, precisó el operador en un comunicado.

- EEUU evalúa una garantía temporal a todos los depósitos (The Wall Street Journal - 10/10/08)  

(Por Damian Paletta)

El gobierno de Estados Unidos evalúa respaldar temporalmente la totalidad de los depósitos bancarios si las condiciones económicas continúan empeorando, una medida que marcaría otro paso sin precedentes en la carrera de las autoridades para contener la crisis financiera.

La decisión, que sólo está en etapa de gestación, estaría dirigida a prevenir una mayor fuga de efectivo de las instituciones financieras, incluyendo bancos pequeños y regionales, algunos de las cuales empiezan a doblegarse ante la presión de clientes en pánico.

Antes de eliminar el límite sobre los seguros a los depósitos, muchas agencias gubernamentales tendrían que acordar que existe un “riesgo sistémico” para la economía y, de este modo, invocar una facultad legal raramente usada. Luego de los reiterados esfuerzos de las últimas semanas para apuntalar los bancos, algunos reguladores piensan que la medida se justifica.

La semana pasada, el Fondo de Garantía de Depósitos de EEUU, conocido como FDIC por sus siglas en inglés, utilizó por primera vez la cláusula del “riesgo sistémico” cuando acordó asumir pérdidas potenciales y ayudar a concretar la compra de Wachovia Corp. por parte de Citigroup Inc. El pacto se desmoronó el jueves, sin embargo, cuando Citigroup lo abandonó tras una áspera disputa legal con Wells Fargo & Co.

Las medidas adoptadas por los países industrializados en las últimas semanas para contener la crisis han resultado en lo que parece ser un patrón común, aunque no fueron concertadas.

Los bancos centrales han reducido las tasas de interés, los gobiernos han acordado quitarles los valores tóxicos a los bancos y los reguladores estudian cómo inyectar capital directamente en el sector financiero. Si EEUU opta por garantizar la totalidad o la mayor parte de los depósitos estaría siguiendo el ejemplo sentado por Alemania, Dinamarca e Irlanda, entre otros países europeos.

“Nuestros amigos europeos lo han hecho, así que habrá una gran presión para hacer lo mismo”, dijo el ex presidente de la FDIC William Seidman. Hasta el momento, las medidas ad hoc de los gobiernos no han corregido los problemas en la raíz de la crisis financiera. Los mercados de crédito, por ejemplo, no están funcionando con normalidad, lo que ha intensificado la especulación de que se podría anunciar una acción concertada para garantizar los préstamos interbancarios durante las reuniones del Grupo de los Siete este fin de semana en Washington.

Mientras tanto, los precios de las viviendas siguen cayendo en EEUU, lo que ha dado pie a sugerencias cada vez más radicales para apuntalar ese mercado, como que el gobierno compre las hipotecas tóxicas. Asimismo, los problemas de los seguros contra las cesaciones de pagos (CDS por sus siglas en inglés), siguen sin resolverse.

El FDIC cuenta con alrededor de US$ 45.000 millones en su fondo para cubrir unos US$ 5,2 billones (millones de millones) en depósitos asegurados. Eliminar el límite significaría que el FDIC estaría garantizando US$ 1,8 billones en depósitos adicionales. Un artículo del plan de rescate que acaba de promulgarse le otorga al organismo mayores facultades para pedir prestado dinero del Departamento del Tesoro para respaldar su fondo en caso de que sea necesario.

Una garantía que abarque todos los depósitos en EEUU podría presentar riesgos, aparte de dejar al FDIC expuesto a enormes costos. Garantizar todos los pasivos de los bancos sin hacer lo mismo con los fondos de inversión en el mercado monetario o las compañías de seguros podría provocar que los clientes transfieran dinero de un sector a otro buscando la mayor protección.

 No obstante, si EEUU no ofrece tal protección corre el riesgo de que los clientes con grandes depósitos en bancos estadounidenses transfieran sus fondos a las jurisdicciones que ofrezcan mayor seguridad. La posibilidad de eliminar el tope a la garantía a los depósitos salió a colación la semana pasada, cuando funcionarios del Departamento del Tesoro solicitaron al Congreso que le otorgara mayores poderes al FDIC para determinar el nivel de la garantía federal. Los legisladores optaron por incrementar temporalmente el límite existente de US$ 100.000 a US$ 250.000 pensando que un límite superior amenazaría la aprobación del paquete de rescate.

El deterioro de la banca, sin embargo, ha alimentado el debate en el gobierno sobre si deberían estar preparados para eliminar los límites por completo. Esto es algo que las autoridades estaban considerando como parte de su plan de contingencia antes de enviar el paquete de rescate al Congreso. La idea cuenta con el apoyo de destacados economistas republicanos, como Lawrence Lindsey, el ex director del Consejo Económico Nacional de la Casa Blanca. “Creo que eliminar el límite por completo es algo que tiene que hacerse, realmente, en las próximas semanas”, dijo Camden Fine, presidente ejecutivo de Independent Community Bankers of America, un grupo de la industria. Los reguladores bancarios creen que la cláusula de “riesgo sistémico” les da la autoridad para eliminar los límites a los seguros, aunque nunca se haya usado para tal fin. “Creemos que tenemos bastante margen de maniobra... para proteger a los depositantes y adoptar otras medidas para respaldar el sistema bancario”, dijo el portavoz del FDIC Andrew Gray.

- Wall Street se derrumba el 7,3% y cae al nivel más bajo desde 2003 (Cinco Días - 10/10/08)

(Por Cristina de la Sota)

Los mercados no encuentran el suelo. Las noticias negativas no cesan y las medidas de emergencia aprobadas a nivel mundial para restaurar la confianza no surten efecto. Europa sufrió una jornada negativa, pero hoy se desayunará con la noticia del desplome de Wall Street. El Dow Jones registró una caída del 7,33%, el S&P 500 perdió más del 7% y el Nasdaq, un 5,47%. En España, el Ibex perdió un 3,83% y la referencia de los 10.000 puntos.

“El mercado está roto”, comentaba ayer un analista para explicar la situación que padecen las Bolsas. Y Wall Street dio buena muestra de ello. Los índices abrieron con un sesgo muy negativo y cayeron a plomo en cuanto el Dow Jones perdió el soporte de los 9.000 puntos. Ya no se trata de la banca, sino de la industria. El miedo a la recesión se impone y ello se traduce en un pánico vendedor. El Dow Jones bajó un 7,33%, que supone la mayor caída desde el 19 de octubre de 1987, el recordado lunes negro. Valores como Chevron, Exxon y Alcoa registraron descensos superiores al 10%; de hecho, en las petroleras fue la mayor caída en 20 años. General Motors cedió un 30%. El S&P 500 fue el peor de todos los índices bursátiles con un descenso del 7,62% y el Nasdaq, nada menos que un 5,47%.

Las Bolsas americanas están en el nivel más bajo desde la primavera de 2003 y registran el peor ejercicio desde el año 1937, con una caída acumulada que ya se asoma al 40%. Los esfuerzos de las autoridades no terminan de conseguir su principal objetivo: relajar las tensiones en el mercado interbancario. Paradójicamente ayer, un día después de la bajada de tipos concertada por los bancos centrales, el euríbor y el líbor se apreciaron. Un claro síntoma de la desconfianza que impera en el mercado.

El miedo trae consigo ventas y más ventas. Una situación que provocó que el Ibex perdiera ayer la barrera de los 10.000 puntos al caer un 3,83%, un retroceso que suma al 5,2% de la víspera. Así, en estos dos días nefastos el Ibex ha perdido el 8,8% y casi 1.000 puntos, un castigo tan duro y en tan poco tiempo que no se había visto desde octubre de 1998.

En el resto de Europa las caídas fueron algo menos abultadas aunque el rojo también dominó y dejó los índices en mínimos del año. El Euro Stoxx perdió el 2,43%, el Footsie, un 1,21% y el Cac se dejó el 1,55%. “Desde el hundimiento de Lehman Brothers parece imposible templar ánimos. Sin embargo, no descartamos más acciones concertadas por parte de las autoridades monetarias con nuevas bajadas de tipos y más inyecciones de liquidez”, comenta Daniel Pingarrón Salazar, de IG Markets.

Los expertos repiten que la disposición de las autoridades a atajar los problemas terminará por restaurar la confianza, la pregunta es cuándo. “No creo que falte mucho pero es imposible saberlo. Es difícil ver cosas peores”, comentaba ayer Jesús Muela, de GVC.

A la espera de encontrar el motivo que permita iniciar el ansiado rebote, los mercados tuvieron que digerir ayer más noticias negativas. Las nuevas necesidades de liquidez de AIG o los problemas que atraviesa el sistema financiero islandés volvieron a saltar al primer plano tras el rescate del primer banco del país, el Kaupthing Bank. Dexia también estuvo en el punto de mira al conocerse que Bélgica, Francia y Luxemburgo tuvieron que ampliar el plan de rescate…
Las noticias positivas llegan a oídos de los inversores sin acabar de surtir los efectos deseados. En Estados Unidos la promesa del secretario del Tesoro, Henry Paulson, de comenzar a comprar activos de los bancos como parte de su plan de rescate fue una de las más destacadas del día. Esta iniciativa en teoría se pondrá en práctica en las próximas semanas, según anunció ayer.

Regresan las apuestas bajistas a Wall Street

Después de tres semanas de prohibición, ayer los inversores pudieron volver a realizar apuestas bajistas sobre casi 1.000 entidades del sector financiero estadounidense. Para algunos, el fin de la veda explica ciertos castigos como el sufrido por Morgan Stanley (-25,9%), si bien otros consideran que la vuelta a la normalidad también puede traer efectos positivos, en concreto una importante reducción de la volatilidad, algo que también se vio ayer.

Desde que el regulador de los mercados en EEUU (SEC en sus siglas en inglés) pusiera en marcha la prohibición de realizar ventas a corto el pasado 19 de septiembre, el volumen de negocio de la Bolsa de Nueva York cayó un 35% y el índice de volatilidad VIX escaló a niveles sin precedentes al superar 59.

“Levantar la prohibición sobre la operaciones en corto restablece el equilibrio en el mercado”, comentó a Bloomberg Peter Sorrentino, gestor de fondos de Huntington Asset Advisors. “Regresará la liquidez al mercado, lo que limitará parte de la volatilidad que hemos visto últimamente”, añade este experto. De hecho, el VIX cayó ayer a niveles de 56.

En condiciones de mercado normales las ventas a corto no distorsionan la evolución de las Bolsas ya que este tipo de operativa contribuye a aumentar la liquidez y eficiencia del mercado, sin embargo la decisión de la SEC se produjo en un momento de elevada incertidumbre para frenar la especulación sobre el sector financiero y evitar un círculo vicioso que acabara generando más entidades quebradas.

Las acciones incluidas en la lista de la SEC cayeron un 18% de media durante la prohibición, comparado con el 24% que retrocedieron de media el resto de compañías financieras incluidas en el S&P 500, según Bloomberg.

- Caída libre (BBCMundo - 10/10/08) 

Las bolsas en Asia y Europa abrieron este viernes en caída libre en la continuación de la que ya es vista como la peor semana en la crisis financiera global. Los descensos se dan tras un jueves negro para los mercados bursátiles mundiales. 

La bolsa de Londres caía un 9,87% poco después de iniciar sus operaciones, mientras que las bolsas en Francia y Alemania registraban pérdida también superiores al 9%. 

En la Bolsa de Tokio, por ejemplo, el índice Nikkei se desplomó en la mañana de este viernes 9,6%, mientras que los mercados bursátiles de Corea del Sur, Australia, Singapur y Hong Kong se precipitaron 7% durante las primeras cotizaciones. 

Pese a las acciones concertadas de los gobiernos más afectados por la situación, los inversionistas siguen temerosos de que la crisis financiera dará paso a una recesión global. 

Los ministros de Finanzas de las siete principales economías del mundo se preparan para reunirse en Washington como parte de las iniciativas adicionales que se están coordinando para hacer frente a la convulsión. 

Durante el jueves, la peor parte del continuo descenso de los mercados accionarios la experimentó la Bolsa de Nueva York, donde el índice Dow Jones cayó por sexta jornada consecutiva para llegar a su más bajo nivel en cinco años. 

Por primera vez desde 2003 el índice industrial se ubicó por debajo de los 8.600 puntos y significa un desplome de 20,8% en seis días. Sólo en la jornada de este jueves perdió 679 puntos, lo que representa un descenso del 7,33%. 

La caída estrepitosa del Dow Jones este jueves se produce exactamente a un año de que la Bolsa de Nueva York registrara su punto más alto de la historia. 

El 9 de octubre del 2007 se colocaba en los 14.164,53 puntos… 

- “Lamentan” el fin de Fortis con un almuerzo de 150.000 euros en el Louis XV de Mónaco (El Mundo - 10/10/08) 
A lo grande. La división aseguradora del desaparecido Fortis, cuyos restos han sido comprados a precio de saldo por BNP Paribas, ha invitado este viernes a 50 personas a un “evento culinario” de 150.000 euros en el prestigioso restaurante Louis XV del hotel monegasco de Paris Monte-Carlo, el más caro de todo el Principado.

Según publica el diario belga “De Morgen”, el almuerzo, que reunirá a muchos agentes independientes del banco, está organizado en este exquisito restaurante valorado con tres estrellas por la “Guía Michelín”.

Este salón posee la bodega más grande de vinos de todo el mundo. Unas 250.000 botellas, “la mayoría imposibles de pagar”, según la guía de viajes “Lonely Planet”.

Disfrutar de un almuerzo en este restaurante vale más de 300 euros, mientras que el precio de pasar una noche en el hotel está entre los 500 y 1.000 euros siempre que sea en temporada baja.

“Algunos miembros de la dirección estarán presentes, pero el grupo lo formarán esencialmente en corredores e intermediarios externos”, indicó un portavoz de la rama aseguradora del extinto banco del Benelux. No obstante, el acontecimiento, inscrito en el marco de las relaciones comerciales de la entidad, estaba previsto desde hace meses.

Días de vino y rosas

Esta polémica cita se produce pocos días después de conocerse que los ejecutivos de la aseguradora estadounidense AIG, intervenida por la Reserva Federal para evitar su quiebra, disfrutaron de una semana de vacaciones en un lujoso hotel donde gastaron cientos de miles de dólares poco después de su hundimiento.

El presidente del Comité de Supervisión y de Reformas del Gobierno de la Cámara de Representantes, el demócrata Henry Waxman, mostró una fotografía en la que aparecían ellos en un hotel de Monarch Beach, California, donde las habitaciones valen 1.000 dólares la noche. Allí gastaron más de 440.000 dólares, según las facturas que también mostró Waxman.

El plan de rescate de AIG le costó a Estados Unidos 85.000 millones de dólares. Los ejecutivos gastaron durante su estancia de una semana en el hotel casi 200.000 dólares en habitaciones, más de 150.000 en comidas y 23.000 en tratamientos del balneario del hotel, según los datos Waxman.

- El desplome de las bolsas presiona a los líderes mundiales (La Nación - 11/10/08)

En momentos en que los ministros de Finanzas y los jefes de los bancos centrales del Grupo de los Siete países más ricos del mundo (G-7) se reunían en Washington, las bolsas mundiales se desplomaron ayer e intensificaron la presión para que se adoptaran medidas para solucionar a la crisis financiera global. 

Al cierre de una sesión de extrema volatilidad, la Bolsa de Nueva York terminó sin dirección clara: el Dow Jones perdió el 1,49%, tras desplomarse un 7,91% a menos de 8000 puntos en los primeros minutos luego de la apertura. Por su parte, el Nasdaq ganó el 0,27%. 

“El mercado estadounidense resiste bastante; es probablemente la señal de que luego de este movimiento de ventas, las instituciones financieras y hedge funds (fondos especulativos) tienen ahora suficiente dinero y que nos aproximamos al final”, estimó Mike Fitzpatrick, del Deutsche Bank. 

Las principales bolsas europeas llegaron a caer más del 10% y, aunque disminuyeron un poco sus pérdidas al cierre de la jornada, terminaron en picada. 

El índice Dax de Francfort, el mayor de la zona euro, cerró con una baja del 7,01% a 4544,31 puntos. La Bolsa de Londres terminó con otra fuerte caída, al cerrar el índice Footsie-100 con una pérdida del 8,85% a 3932,06 puntos, el mayor desplome en un día desde la crisis de octubre de 1987. 

En París, el CAC 40 se desplomó un 7,73% a 3176,49 puntos, una contracción de 266,21 puntos, por lo que cerró así la peor semana en la historia del índice. 

El Ibex 35 de los principales valores de la Bolsa de Madrid se hundió 905,20 puntos (-9,23%) hasta situarse en los 8997,70 puntos al final de la sesión. 

“Es el pánico; todo se torna absurdo; la gente vende incluso las vacas sagradas (valores refugio)”, dijo el director de ventas de la sala de mercados Global Equities en París, Xavier de Villepion. 

Antes de la temida apertura de las bolsas europeas, los dos mercados de valores de Moscú, el RTS y el Micex, anunciaron que no abrirían en la mañana de ayer por orden de las autoridades rusas de regulación de los mercados. 

En tanto, en Asia, la Bolsa de Tokio cerró con pérdidas del 9,62%, siguiendo los pasos del Dow Jones, que terminó el jueves con una baja del 7,33%, la séptima consecutiva, que lo situó en su nivel más bajo en cinco años. 

“Es el pánico total; no hay otra palabra”, comentaba en Nueva York Gregori Volokhine, analista de la firma Meeschaert. “Esto es más que pánico”, afirmaba, por su parte, Oh Hyun-Seok, de Samsung Securities, en Tokio. 

Los otros mercados asiáticos también vivieron una verdadera pesadilla. Al cierre, Sydney y Manila perdieron el 8,3% cada una; Hong Kong cayó el 7,2%; Seúl, el 4,1%, y Shanghai, el 3,56%. La Bolsa de Bombay perdió el 7,07% al cierre y la de Bangkok, un 9,61%.
En tanto, las bolsas latinoamericanas también se desplomaron durante la sesión de ayer, pero algunas se recuperaron parcialmente. 

El índice Merval registró una pérdida del 5,54%; el Bovespa, de San Pablo, del 3,97%; México, del 1,99%; Santiago de Chile, del 5,34%; Bogotá, del 8,68%, y Caracas, del 1,34%. 

- Plan del G-7 para evitar el derrumbe (La Nación - 11/10/08)

(De Agencias AP, AFP, EFE, ANSA y DPA) 

Los ministros de Economía de los países más industrializados lanzaron una ofensiva con medidas “urgentes y excepcionales”
Al término de la peor semana desde que comenzó la crisis financiera global, los ministros de Economía y de Finanzas de los siete países más industrializados (G-7) del mundo lanzaron ayer un plan conjunto para estabilizar a los caóticos mercados, evitar la quiebra de los bancos importantes y restaurar los flujos de crédito. 

“La situación actual requiere acciones urgentes y excepcionales”, afirmó en un comunicado el G-7 -conformado por Estados Unidos, Alemania, Francia, Canadá, Reino Unido, Japón e Italia- al término de la reunión que mantuvieron los ministros en Washington. 

En su plan de acción de cinco puntos, el G-7 se comprometió a “tomar medidas decisivas y a usar todas las herramientas disponibles” para apoyar a los bancos de importancia para todo el sistema financiero y a evitar su colapso. Los siete países más industrializados también prometieron “tomar todos los pasos necesarios” para hacer que fluya de nuevo el crédito y funcionen los mercados monetarios, de forma que los bancos tengan un acceso “amplio” a la financiación. 

El tercer punto del programa establece que los gobiernos se asegurarán de que los bancos puedan obtener suficiente capital de fuentes públicas y privadas para restablecer la confianza y poder prestar a consumidores y empresas. La cuarta medida consiste en asegurar que las garantías de los depósitos sean “robustas y consistentes”. 

Por último, el G-7 se comprometió a “tomar medidas, si es apropiado, para reactivar los mercados secundarios de hipotecas y otros activos titulizados”. 

El plan, calificado de “agresivo” por el secretario del Tesoro norteamericano, Henry Paulson, fue el resultado de una reunión de cuatro horas en la sede del Departamento del Tesoro, que sigue a una histórica operación coordinada de recorte de tasas de interés por parte de los bancos centrales de 21 países. 

Paulson también dijo que el gobierno norteamericano comprará acciones de los bancos para darles capital con los fondos del paquete de rescate de 700.000 dólares para los bancos de su país afectados por la crisis hipotecaria. 

Tras su cita de ayer, los ministros del G-7 se reunirán hoy con sus pares de los países emergentes dentro de un marco más ampliado, el denominado G-20 Financiero, que incluye a la India, China, Rusia, la Argentina, Brasil y México. Esa reunión toma dimensión histórica ante la magnitud de la crisis. Se trata de la primera vez que el G-7 consulta a los países emergentes a causa de una crisis que se inició en un país industrializado, Estados Unidos. 

Las reuniones serán una “señal inequívoca” de la voluntad de superar la crisis financiera global, expresó el presidente estadounidense, George W. Bush, que recibirá a los ministros del G-7 en la Casa Blanca. 

En un nuevo intento por frenar el “dramático” desplome de las bolsas del mundo y devolver la confianza a los mercados, Bush afirmó ayer que su gobierno “seguirá actuando para resolver las crisis”. 

“(Mi gobierno) sabe cuáles son los problemas, tiene los instrumentos necesarios para hacerles frente y está actuando para ello”, dijo Bush, que ya habló seis veces desde que el Congreso aprobó el plan de rescate de 700.000 millones de dólares para los bancos de EE.UU. Sin embargo, ni los mensajes presidenciales ni el plan de salvataje calman a los mercados. Ayer fue otro día turbulento en las plazas mundiales, con caídas generalizadas en Europa, Asia y América Latina.  

En el marco de la crisis, los jefes de Estado y de gobierno de los 15 países de la zona euro tratarán de acordar un plan de acción común ante el agravamiento de la situación, durante una cumbre que tendrá lugar mañana en París, de la que participarán el presidente de la Comisión Europea, José Manuel Durão Barroso, y el titular del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet. 

En la línea con estas cumbres, el director del Fondo Monetario Internacional (FM), Dominique Strauss-Kahn, dijo que es “urgente” un alto nivel de cooperación internacional para hacer frente a la crisis. 

“Es urgente que haya un alto nivel de cooperación internacional”, afirmó. “Los problemas en los mercados financieros van ahora más allá de las pérdidas de efectivo (del sector financiero)”, dijo el titular del Fondo, quien añadió que existe "una crisis de confianza". 

En Londres, decenas de personas protestaron por el manejo de la crisis por parte del gobierno de Gordon Brown. La protesta tuvo lugar en momentos en que se divulgaba un informe del Centro de Investigación Económico y Financiero que prevé una recesión en el país todavía más grave que la de comienzos de los 90. Londres envió ayer una delegación del Tesoro a Islandia, para discutir con los bancos de ese país los efectos de la crisis en los ahorristas privados y estatales de Gran Bretaña. 

- El Gobierno de EEUU toma el control de dos bancos en Michigan e Illinois (Expansión - 11/10/08)

Los reguladores estadounidenses tomaron hoy el control de dos pequeños bancos en Michigan e Illinois, lo que eleva a 15 el número de instituciones financieras que se han hundido este año.

La Corporación Federal Aseguradora de Depósitos (FDIC, por sus siglas en inglés), intervino el Main Street Bank de Northville, en Michigan, y el Meridian Bank de Eldred, en Illinois, según ha informado el organismo regulador. 

El primero de los dos bancos rescatados por el Gobierno de Estados Unidos cuenta con activos por valor de 98 millones de dólares y depósitos de 86 millones, según la FIDC. El Meridian Bank de Eldred, por su parte, posee activos por 39,2 millones de dólares y depósitos por 36,9 millones. 

- Alemania estudia aplicar en breve un plan de rescate de su sector financiero (Negocios - 11/10/08)

El Gobierno alemán podría dar luz verde en los próximos días a un plan de rescate para los principales bancos del país a un coste estimado de hasta 100.000 millones de euros, según anticipó el semanario alemán “Der Spiegel”. 

De acuerdo con esta información, el Gobierno federal alemán inyectaría entre 50.000 y 100.000 millones euros para fortalecer el capital base de los bancos, mientras se contempla la posibilidad de emitir nuevos bonos que puedan ser garantizados por las entidades bancarias, que podrían asegurar dinero en el ámbito de los títulos de renta fija.

Ayer, el diario alemán “Die Welt” avanzaba que el Gobierno alemán estaba trabajando en un plan de rescate similar al británico para su sector financiero que podría implicar garantías de hasta 100.000 millones de euros y una inyección de capital a gran escala. Tras conocer la noticia, el portavoz de la Cancillería alemana, Ulrich Wilhelm, se negó a confirmar la información pero indicó que “es obligación del Gobierno estar preparado y examinar cualquier opción concebible para proteger a sus ciudadanos y economía de perjuicios”.

Por otro lado, el ministro de Exteriores alemán, Frank-Walter Steinmeyer, solicitó hoy la reorganización del G8 para incluir a los países en vías de desarrollo y así “discutir la realineación de las relaciones económicas globales”. Del mismo modo, instó al Fondo Monetario Internacional (FMI) a crear mecanismos “de supervisión financiera a un nivel global”, en declaraciones recogidas por el diario “Der Spiegel”. 

- Londres al rescate de sus cuatro mayores bancos (Negocios - 12/10/08)

Reino Unido llevará a cabo este lunes su mayor plan de rescate bancario después de que los cuatro mayores bancos del país, HBOS, Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB y Barclays, solicitaran 35.000 millones de libras (más de 44.000 millones de euros) para evitar la quiebra.

Operación sin precedentes

Esta decisión convertirá al Gobierno en el mayor accionista en al menos dos de las cuatro entidades, HBOS y Royal Bank of Scotland. El Royal Bank of Scotland, que ha visto cómo su valor de mercado se desplomaba por debajo de los 12.000 millones de libras (casi 15.100 millones de euros), se dispone a pedir que se apruebe una inyección económica de 15.000 millones de libras (unos 18.500 millones de euros).

Por su parte, el HBOS, el mayor suministrador de hipotecas del país, está tratando de que se le conceda una financiación de hasta 10.000 millones de libras (millones de euros). El Lloyds TSB solicita 7.000 millones de libras esterlinas (unos 8.800 millones de euros) y el Barclays precisa de 3.000 millones (casi 3.800 millones de euros). 

- El FMI apoya el plan de acción del G7 y la coordinación para una acción “audaz” (El Economista - 12/10/08)
El Comité Monetario y Financiero de la Junta de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional (FMI) ha aprobado un comunicado en el que apoya el plan anunciado por las principales potencias mundiales para superar la crisis financiera. “El Comité reconoce que la profundidad y naturaleza sistémica de la crisis requiere una vigilancia excepcional, coordinación y disposición para adoptar medidas audaces”, indica el comunicado. Por su parte, el G20 se ha comprometido a usar todas las herramientas a su alcance contra la crisis

En ese sentido, destaca la función del FMI como “propiciador de la cooperación multilateral necesaria para restablecer y salvaguardar la estabilidad monetaria y financiera”. “El Fondo está preparado mediante sus mecanismos de emergencia para poner disponer rápidamente de recursos sustanciales para ayudar a los países miembros a cubrir sus necesidades financieras”, prosigue.

El FMI también advierte de posibles consecuencias negativas para las economías emergentes que “podrían experimentar efectos no deseados de la crisis financiera”. “El difícil entorno financiero global, incluidos los altos precios de los alimentos y los combustibles, se suma a los retos de los mercados emergentes y países en desarrollo en su intento de mantener la estabilidad macroeconómica, el crecimiento sostenible y los avances en la reducción de la pobreza”, prosigue. Por eso, indica el FMI, “es crítico que la acción de las economías avanzadas y las emergentes sea coordinada”.

Asimismo, el Comité emplaza al FMI a “asumir el liderazgo, en consonancia con sus funciones, para extraer las lecciones de políticas necesarias de la actual crisis y recomendar medidas efectivas para restablecer la confianza y la estabilidad”.

- El FMI augura un desplome del 20% si no hay ayudas (El País - 12/10/08)

(Por A. Bolaños - Enviado Especial)
Las Bolsas cayeron un 20% en la peor semana que se recuerda. Y pueden hundirse otro 20% más si la avalancha de propuestas de los Gobiernos no se convierte pronto en una transfusión efectiva de dinero público al sistema financiero. Ése es el último vaticinio del economista jefe del Fondo Monetario Internacional (FMI), Olivier Blanchard, el mismo que sacudió al mundo esta semana al asegurar que la recesión global es ahora una posibilidad.

“En el peor escenario, los Gobiernos aún tardarían semanas en dar con medidas eficaces ante la crisis, y las Bolsas podrían caer otro 20%”, aseguró Blanchard en una entrevista con el diario italiano Corriere della Sera.

El Fondo Monetario Internacional, que celebra estos días su asamblea anual en Washington, aboga por una intervención pública más radical, que tenga en la nacionalización parcial de bancos su eje fundamental.

“Las medidas adoptadas hasta ahora han fracasado en su objetivo de estabilizar los mercados y reconstruir la confianza”, aseguró el director gerente del organismo, Dominique Strauss Kahn, en su intervención ante el comité ejecutivo del Fondo.

Strauss Kahn cree que los recortes de tipos, la ampliación de las garantías de los depósitos o la idea estadounidense de adquirir activos tóxicos de los bancos en problemas se quedan cortos. Y, en contra de lo que han sido las recetas del propio fondo con los países emergentes, apuesta por la participación publica en los bancos como el atajo más corto para inyectar capital en el sistema. Una medida ya asumida por Reino Unido y que ahora Estados Unidos y Alemania se aprestan a desarrollar.

El FMI calcula que los bancos sólo han podido captar unos 430.000 millones de euros en el último año, cuando las depreciaciones de títulos basados en hipotecas basura y otros derivados que han tenido que hacer suman ya más de 600.000 millones. El Fondo cree que los principales bancos del mundo necesitarán captar al menos 630.000 millones de euros en los próximos cinco años. Y que, visto como está el mercado, la única fuente segura de capital son los fondos públicos.

La dureza de la crisis también ha resucitado las voces que claman por dar más competencias a los organismos multilaterales y poner así la primera piedra de una nueva arquitectura de regulación pública global de mercados que hace tiempo que lo son. El ministro de Asuntos Exteriores alemán Frank-Walter Steinmeier abogó por la creación de un “nuevo mecanismo global de control financiero en el seno del Fondo Monetario Internacional”. Por su parte, el ministro de Finanzas de Japón, Shoichi Nakagawa, apostó por hacer una ampliación de los recursos del organismo y rebajar las condiciones de sus préstamos. Ahora, la capacidad de crédito del FMI se sitúa en 170.000 millones de euros, menos de una tercera parte del plan de rescate para el sector financiero de EE UU…

- La crisis financiera global frena el auge de los principales mercados emergentes (The Wall Street Journal - 13/10/08) 
(Por Andrew Batson, en Beijing, Daria Solovieva, en Moscú y Eric Bellman, en Mumbai)

La crisis crediticia global empieza a pasar factura a un grupo de países que en los últimos años era un importante motor de la economía mundial: Brasil, Rusia, India y China.

El crecimiento global de esta década ha sido propulsado por estos países, denominados BRIC, y por Estados Unidos. Cuando este último cayó víctima de la debilidad de su sistema financiero, se esperaba que los países en desarrollo llenaran el vacío. Sin embargo, las economías de Brasil, Rusia, India y China están perdiendo ímpetu a medida que los consumidores en esos países sienten las penurias que emanan de Occidente.

En Rusia, por ejemplo, el crédito que ha impulsado el consumo se está contrayendo. En India, los trabajos tercerizados de las compañías financieras de Occidente están disminuyendo. Brasil todavía aguanta bien el chaparrón, pero los precios de las materias primas están cayendo. Y en China, el foco de atención mundial en los últimos años, un colapso bursátil y la caída de los precios inmobiliarios están haciendo que los consumidores piensen dos veces antes de hacer compras. El crecimiento de estas grandes economías sigue siendo muy superior al de EEUU o Europa. Estos indicadores, no obstante, sugieren que, por su cuenta, no podrán impedir el bajón de la economía mundial.

Yan Jian, un empresario de Shanghai, ya acusa el golpe. Yan dice que su negocio de exportaciones de juguetes y ropa ya ha sido perjudicado por la reducción en los pedidos del mercado estadounidense. Yan postergó la renovación del departamento nuevo que compró el año pasado. “Las cosas pueden empeorar aún más en un futuro próximo”, señala. “Tengo que cuidar el gasto lo más que pueda”.

Si esta actitud se propaga, sería una mala noticia para la economía global. Aunque los consumidores de las cuatro grandes economías emergentes son mucho más pobres que el estadounidense o europeo promedio, su creciente apetito por tener refrigeradores, autos y televisores de pantalla plana durante los últimos ocho años ha representado un crecimiento en la demanda mundial casi tan grande como el de EEUU, según la firma de valores Goldman Sachs. En los próximos años, se espera que la demanda de esos países supere a la de EEUU y converja con la demanda del Grupo de los Siete países más industrializados.

“Esa es la mayor preocupación: que la crisis en los centros desarrollados como EEUU y Europa tenga repercusiones en las economías emergentes”, señala Fred Hu, director ejecutivo de Goldman Sachs. “Estas economías ya no pueden depender del crecimiento de las exportaciones o las alzas en los precios de las materias primas”, agrega.

En general, los consumidores siguen gastando incluso cuando se hunden los mercados financieros. No obstante, las turbulencias en estas grandes economías emergentes se están propagando. La principal bolsa de Rusia ha estado cerrada desde el miércoles debido a una fuga masiva de fondos. En Brasil, el real ha caído de forma pronunciada en los últimos días, encareciendo los productos importados como el vino y los iPod. El consumo en China sigue en niveles altos, pero se ha debilitado.

En algunos de estos países, el crédito se está contrayendo al igual que en el mundo desarrollado. En Rusia, el crédito fácil y los incrementos de los sueldos reales han estimulado un auge en el consumo. Sin embargo, el crédito se está agotando, a medida que los bancos con poco efectivo establecen condiciones más exigentes para conceder créditos automotrices, hipotecarios y de otro tipo.

Las ventas de autos nuevos, por ejemplo, crecieron 22% en septiembre. La cifra puede parecer estratosférica, pero representa un descenso frente a la expansión de 50% de los dos meses previos, y constituye el nivel más bajo desde 2001.

Los minoristas en India, donde el mercado bursátil también ha recibido una paliza, también se preparan para tiempos difíciles. Se espera que los consumidores gasten menos este año. Además, el sector financiero estadounidense, que se encuentra en el epicentro de la crisis global, es un gran cliente para las compañías de subcontratación y centros de llamados del país. Las ventas de autos, que promediaron un crecimiento anual de 20% en los últimos cinco años, se han desacelerado a un 8% este año.

China también exhibe algunos indicadores preocupantes. Aunque las ventas minoristas se han expandido entre 15% y 16% en los últimos meses, pocos economistas creen en las cifras oficiales, especialmente por el debilitamiento de las ventas de productos caros. Las ventas de vehículos, por ejemplo, cayeron en agosto y septiembre, revirtiendo años de crecimiento de dos dígitos. A su vez, el número de pasajeros de las aerolíneas chinas ha bajado cada mes desde mayo.

 Los dos puntos más débiles de la economía china parecen ser las exportaciones a EEUU y el mercado de bienes raíces. Los precios de los inmuebles se han debilitado después de un gran aumento el año pasado. Aunque pocas ciudades han experimentado caídas rotundas en los precios, los compradores se mantienen alejados. Macquarie Securities, una firma de servicios financieros, calcula que las transacciones de propiedades en las grandes ciudades han disminuido entre 40% y 60% en los últimos meses.

A pesar de estas preocupaciones, pocos piensan que China enfrente un colapso del consumo. Hu, de Goldman Sachs, señala que parte de la desaceleración se debe a las restricciones que el gobierno impuso para contener la inflación. Beijing ya empezó a revertir el curso, recortando las tasas de interés dos veces el último mes. Eso se parece a su respuesta durante la crisis asiática de 1998, cuando China capeó el temporal gracias a una rápida acción del gobierno para estimular la economía. “El gobierno tendrá que estar muy alerta", dice Hu. "No puede correr riesgos en el entorno global”.

Por ahora, la economía emergente que mejor parece aguantar es Brasil.

El consumo, gracias a un boom del crédito, ha contribuido a que la economía crezca 6% en lo que va del año. Las ventas de autos subieron 10% en septiembre con respecto a agosto y los brasileños se encaminan a gastar US$ 10.000 millones con sus tarjetas de crédito.

Algunos economistas advierten que el crédito al consumidor probablemente se encarecerá. “Los datos concretos no muestran ninguna desaceleración significativa”, indica Marcelo Carvalho, economista de Morgan Stanley. “Pero pensamos que va a llegar”. 

- Europa acuerda plan de emergencia (BBCMundo - 13/10/08) 

(Por Gerardo Lissardy - París)  

Los líderes de los 15 países de la zona euro acordaron en París, Francia, un plan de acción contra la crisis financiera, que prevé que los estados recapitalicen instituciones en riesgo y garanticen préstamos interbancarios. 

“Se trata realmente de una acción conjunta que estamos tomando”, declaró el presidente francés, Nicolas Sarkozy, al término de la reunión del euro grupo este domingo, en el palacio del Elíseo. 

El acuerdo de París engloba una serie de medidas específicas para reestablecer la confianza en el sector financiero, pero deja en manos de cada país de la eurozona la decisión de cuánto dinero volcará a las mismas. 

Por lo tanto, se desconoce el costo total de las medidas pactadas, que se sumará a los miles de millones de dólares de fondos públicos que han sido inyectados recientemente por diversos gobiernos en el sector financiero. 

Sarkozy, que ejerce la presidencia rotativa de la Unión Europea, dijo que Alemania, Francia, Italia “y otros” países van a presentar el lunes, de forma simultánea, los detalles de sus respectivos planes nacionales. 

Reino Unido 

A pocas horas de la reapertura de las principales bolsas, el acuerdo procura detener la hemorragia que sufrieron los mercados financieros la semana pasada. 

Está inspirado en un plan adoptado por el Reino Unido, que incluye la recapitalización de bancos en riesgo y avales para préstamos interbancarios. 

Aunque el Reino Unido no integra el grupo de países cuya moneda es el euro, el primer ministro británico, Gordon Brown, fue invitado a la cumbre en París. 

“Creo que en los próximos días se va a restablecer la confianza en el sistema bancario”, declaró Brown, luego de informarle al euro grupo sobre su plan de acción. “Las decisiones que tomemos en los próximos días van a afectarnos durante años”, agregó. 

Garantías 

Un punto clave del acuerdo es que los gobiernos garantizarán los nuevos préstamos que se concedan entre sí los bancos privados a mediano plazo. 

Esta medida, que tendrá vigencia hasta el 31 de diciembre de 2009, busca acabar con la sequía de créditos interbancarios generada por la crisis de préstamos hipotecarios de alto riesgo (“subprime”) en Estados Unidos. 

Sarkozy indicó que los líderes de la eurozona también acordaron un marco de acción para que sus respectivos estados puedan comprar acciones preferenciales de bancos en situación de riesgo. El presidente francés negó que el pacto implique "un regalo" a los bancos, pero dijo que si se fortalece al sector financiero se elimina la presión que pesa sobre el crédito. 
“Condiciones” 

La canciller de Alemania, Angela Merkel, también negó que el acuerdo alcanzado suponga un cheque en blanco para los bancos y sostuvo que hay “condiciones” específicas para inyectarles capital. Pero Merkel aseguró que el pacto enviará una señal importante para calmar el nerviosismo de los mercados. 

En Alemania se espera que el gobierno anuncie en las próximas horas un paquete multimillonario de rescate bancario, en función de informes de prensa local. Esas medidas podrían incluir la nacionalización parcial de instituciones financieras y garantías estatales para préstamos interbancarios de entre US$ 405.000 millones y US$ 540.000 millones, en sintonía con el pacto de París. 

Mientras tanto, este lunes habrá en Francia una reunión del gabinete para definir el modo en que el estado garantizará los préstamos interbancarios, que sería propuesto al parlamento en el correr de la semana. Sarkozy tiene previsto, además, anunciar una serie de medidas específicas para enfrentar la crisis financiera. 

- Europa elige la “solución inglesa” para la crisis financiera (Intereconomia - 13/10/08)

De momento la “solución inglesa” es decir una casi completa nacionalización de la banca parece ser la solución más adecuada que encuentran los líderes de los países de la zona euro para restablecer la confianza en los mercados financieros y evitar una mayor sangría de las bolsas. Los Jefes de Estado de las principales economías presentes en el euro han tratado en París, de unificar posturas frente a la debacle.

De momento, la solución inglesa, aquella que inyecta liquidez directa en los bancos “tocados” por la toxicidad de algunos productos pero sobre todo, garantizar con una cantidad millonaria, el mercado interbancario. Una nacionalización de la banca en toda regla, pero que pretende atacar de forma directa el principal problema: La desconfianza instaurada entre los bancos, que no se prestan dinero, y que paralizan de esta forma el sistema económico.

Cada país actuará en solitario pero de manera coordinada con el resto de la Unión Europea. No se habló de cifras porque cada país decidirá las suyas. Pero se señaló que las medidas se aplicarán bajo un estricto control de las entidades financieras hasta finales de 2009. Otra cosa es que España adopte finalmente este plan, que según algunas voces ministeriales, no sería necesario dado el saludable estado de los balances de nuestros bancos. 

Con este acuerdo, los quince Estados miembros de la Eurozona se comprometerán a “evitar la quiebra de cualquier institución importante para el sistema”, recurriendo incluso a recapitalizaciones, y garantizarán las operaciones de refinanciación de los bancos hasta el 31 de diciembre de 2009. Según el borrador de este acuerdo, avanzado a los medios, “el plan contará con un monto limitado, será temporal y se aplicará bajo la estrecha vigilancia de las autoridades financieras”. 

El plan de Londres consiste, a grandes líneas, en que el Banco de Inglaterra actúe enérgicamente engrasando el sistema con liquidez, mientras el Estado desbloquea 50.000 millones de libras (62.500 millones de euros) para entrar en el capital de los bancos más débiles. Además, el Estado movilizará 250.000 millones de libras (315.000 millones de euros) para avalar los préstamos interbancarios, atacando así el corazón del problema. Porque por miedo a las quiebras, los bancos temen prestarse dinero y prestárselo a las empresas y a los particulares, con lo que el conjunto de la economía se ve amenazado.

- Nuevas recetas para evitar momentos turbulentos (Negocios - 13/10/08)

La dureza de la crisis impone medidas extremas para evitar la recesión.

(Por Víctor Cruzado)

La celeridad con la que la crisis ha triunfado ha obligado a los distintos estados a la toma de medidas de urgencia.

EEUU: El país donde se originó la debacle ha tomado como medida prioritaria la compra de la deuda de mala calidad con la que cuentan las instituciones financieras del país, lo que se traduce en la mayor intervención de la historia desde la gran depresión de los años 30. El gran artífice de este plan de rescate es el secretario del tesoro, Henry Paulson, que ha dispuesto para este fin 500.000 millones de euros. Esta medida pretende complementar las inyecciones de liquidez y los recortes de los tipos de interés hasta el 2%, el nivel más bajo desde 2004.

Alemania: La locomotora europea tuvo que dar marcha atrás en su negativa a  ampliar las garantías de los depositantes, después de que la canciller Angela Merkel criticara duramente a Irlanda por el mismo motivo. Los primeros síntomas de contagio ya llegan al gigante germano mientras que los sucesivos anuncios del Gobierno para inyectar confianza y la elevada demanda de oro reflejan la inquietud del país. De momento, el Gobierno ya ha anunciado un paquete de ayuda a la banca de hasta 400.000 millones de euros, aunque el factor psicológico es el principal enemigo.

Reino Unido: El plan del gobierno británico ha sido el hilo por el que el resto de la zona euro intentar desenrollar la madeja. La pasada semana, el premier británico, Gordon Brown, lanzó su plan de rescate basado en tres puntos básicos: a) recapitalización de bancos hasta 68.000 millones de euros; b) ampliación hasta 136.000 millones del importe máximo por el que se pueden canjear títulos y cédulas hipotecarias por bonos del Estado por parte de los bancos, para intentar dotar de liquidez al sistema, y c) una emisión de deuda garantizada por el Estado por parte de los bancos de hasta 342.000 millones. Hay dinero suficiente para que vuelva a circular, ahora queda que los bancos se decidan, ya que ninguno quiere ser el primero en acudir para que no parezca que se está peor que los demás.
Francia: Nicolas Sarkozy, en su papel de presidente de turno de la UE, se ha convertido en uno de los más destacados activistas contra la crisis. Tras su fracaso inicial de un plan europeo de salvamento de la banca, parece que este fin de semana ha sido tenido en cuenta. Mientras, en el aspecto local, su Gobierno ha decidido conceder un margen para el pago de las cotizaciones del seguro del desempleo a las empresas más debilitadas, mientras que mira de reojo el plan británico.
Japón: El tercer presidente nipón en apenas un año, Taro Aso, ha iniciado su mandato con fuerza para intentar revitalizar la economía. El primer paso para combatir la crisis ha sido una amplia reducción de impuestos para relanzar el consumo, a la vez que ha aprobado n presupuesto suplementario para el actual año fiscal de 11.628 millones de euros. Este montante forma parte de un paquete de estímulo económico por un total de 75.242 millones de euros.

G7: Los ministros de Finanzas y los presidentes de los Bancos Centrales de los siete países más industrializados del mundo (G7) anunciaron el viernes un plan de acción contra la crisis de cinco puntos:

1) Compromiso para no dejar quebrar a ningún banco de importancia para todo el sistema financiero. 
2) Tomar todos los pasos necesarios para hacer que fluya de nuevo el crédito y funcionen los mercados monetarios. 
3) Los gobiernos se asegurarán de que los bancos puedan obtener suficiente capital de fuentes públicas y privadas para restablecer la confianza y poder prestar a consumidores y empresas. 
4) Asegurar que las garantías de los depósitos son robustas y consistentes. 
5) Tomar medidas para reactivar los mercados secundarios de hipotecas y activos titularizados.

Resto del mundo: Los ministros de economía de todo el mundo dieron su apoyo al plan de acción de la crisis financiera del G7. El FMI se compromete a poner a disposición de los Estados miembros casi 250.000 millones de dólares por medio de préstamos urgentes.

Prueba de fuego: El veredicto final no llegará hasta hoy, con la apertura de los mercados. ¿Logrará el plan del G7 superar las expectativas en unos parqués que cerraron el viernes con la esperanza de un programa global y no una serie de principios comunes?
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- El Gobierno de EEUU comprará directamente hipotecas a los bancos (Expansión - 13/10/08)

El plan de rescate ideado por la Administración Bush permitirá al Gobierno de Estados Unidos adquirir hipotecas directamente a los bancos. Así lo ha confirmado hoy el director interino del programa anticrisis, Neel Kashkari, que también ha confirmado que en los próximos días se llevará a cabo la elección de la empresa que gestionará estos recursos.

Por primera vez desde que fuera aprobado el plan de rescate en Washington, hace ya quince días, Kashkari ha dado una rueda de prensa para explicar el contenido del programa que destinará 700.000 millones de dólares para combatir la crisis financiera. 

Según ha explicado el funcionario en un hotel de Georgetown ante el Instituto de Banqueros Internacionales, el Tesoro estadounidense trabaja ya en las intervenciones que llevará a cabo en varios frentes “para ayudar a instituciones financieras de cualquier tamaño a fortalecerse y a proporcionar la financiación que es crucial para nuestra economía”.

Una de esas medidas será la compra de hipotecas directamente a los bancos, especialmente a entidades regionales, ya que se trata de compañías para las que ese tipo de préstamos supone una carga especial. Este tipo de operaciones se sumarán a las ya anunciadas compras de valores bursátiles que usan hipotecas como colateral y de acciones de bancos.

Respecto a la empresa que se encargará de la gestión de estos activos, Kashkari ha explicado que el Tesoro tomará la decisión “en los próximos días”.

Nuevas incorporaciones

Para poder desarrollar con la mayor eficacia posible el plan de rescate, el secretario del Tesoro estadounidense, Henry Paulson, incorporará nuevos nombres a su equipo. Hoy mismo Kashkari ha anunciado la llegada de Tom Bloom, ex director financiero del Departamento de Comercio, que ahora ocupará ese mismo cargo dentro del programa de rescate.

Además, Jonathan Fiechter, subdirector del departamento de asuntos monetarios y de capitales del Fondo Monetario Internacional (FMI),  será el supervisor de riesgo del programa. 

La presidencia del comité que supervisará todas las operaciones recaerá sobre Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal (Fed). 

La necesidad de enderezar el rumbo de los mercados financieros ha llevado al Gobierno estadounidense a actuar con rapidez para poner en marcha el plan de rescate. “Normalmente se tardaría meses o incluso años en lograr un programa tan grande y complejo como éste. No tenemos meses o años”, ha destacado el funcionario antes de añadir que el Tesoro pretende aplicarlo “lo antes posible”.

- La bolsa celebra que Europa plantee medidas unánimes (Negocios - 13/10/08 Actualizado 21:26h)

Alzas históricas, de más del 11% en Francia y Alemania. Los analistas hablan de “escenario inédito” en el que “todo es posible”.

Plan conjunto anticrisis del Eurogrupo y subidón histórico de las bolsas como respuesta inmediata, con alzas para los principales índices del orden del 10%, entre el 8,26% del FTSE británico y el 11,18% del Cac francés o el 11,4% del Dax alemán, dos registros nunca vistos. El Ibex español, a su vez, con un apunte inédito, del 10,65%. Fue un día de fuerte rebote que sirvió para deshacer las caídas (históricas también) del viernes. 

 Los analistas aplaudieron las medidas anunciadas por los gobiernos de la eurozona, sobre todo por su efectividad a corto plazo “como revulsivo y por el mensaje de unanimidad y de que hay disposición para estar activos”, apuntaron desde Intermoney, “aunque esté por ver cómo se concreta en la práctica en cada país”. “Lo más relevante y la gran novedad ha estado en que los 15 garanticen el interbancario de forma conjunta”, dijo Alicia Jiménez, directora de análisis de SelfTrade. “Es una acción concreta para un plan que es continuación de todos los esfuerzos realizados en el último mes por parte de las autoridades de medio mundo”. ¿Y ahora en las bolsas? “Todo es posible (...) Aún es pronto para dar por cerrada la capitulación, pero si esta semana subimos, será un buen comienzo para ganar en solidez”…

- El Dow Jones gana un 11,08% confiado en una posible estabilización de los mercados (Negocios - 13/10/08 Actualizado 22:07h)

El índice Dow Jones de Industriales terminó la sesión de hoy con un alza del 11,08 por ciento, cerca de mil puntos, en un ambiente de mayor confianza sobre una posible estabilización de los mercados financieros.

Luego de cerrarse las últimas operaciones en la Bolsa de Nueva York ese índice, que agrupa a algunas de las mayores corporaciones estadounidenses, avanzó 936,42 puntos, hasta las 9.387,61 unidades, la mayor subida en puntos que registra en su historia.

El Dow Jones había cerrado las tres sesiones anteriores por debajo de los 9,300 puntos y el jueves y el viernes había perdido incluso la cota de los 9.000 puntos. El mercado Nasdaq, donde cotizan numerosas empresas de tecnología e Internet, avanzó 194,74 puntos (11,81%) y finalizó a 1.844,25 unidades. El selectivo S&P 500 ganó 104,13 puntos (11,58%) y concluyó la sesión a 1.003,35 unidades. Ese índice había perdido el nivel de los mil puntos el 6 de octubre pasado. El índice compuesto NYSE, que agrupa todos los valores cotizados en la Bolsa de Nueva York, avanzó 670,12 puntos (11,75%) y se situó en 6.374,25 unidades.
Los principales indicadores de la bolsa neoyorquina mantuvieron hasta el final la tendencia alcista que ya habían apuntado en los inicios de la jornada y, al contrario de lo que sucedió en recientes sesiones, se intensificó la escalada a medida que se acerca el cierre.

Las reuniones del Grupo de los Siete (G-7) y de los jefes de Gobierno de los países de la zona euro, y las medidas que han puesto en marcha con urgencia para mejorar la liquidez de las entidades bancarias con problemas, ayudaron a restaurar algo de la confianza inversora perdida en las últimas semanas.

A ese ambiente más optimista contribuyó también el cierre de un acuerdo por el que el banco japonés Mitsubishi invertirá 9.000 millones de dólares en el banco estadounidense Morgan Stanley, a cambio de un 21% de participación, después de que en últimos días surgieran algunas dudas sobre la operación. Las acciones de Morgan Stanley se revalorizaron un 85,12% y terminaron a un precio de 17,92 dólares por título.

También aumentaron de valor los títulos de Citigroup, en este caso un 11,6%, hasta los 15,75 dólares; los de Wells Fargo subieron un 7,38%, hasta 30,40 dólares y los Bank of America avanzaron un 8,20%, para cerrar a 22,79 dólares por acción. En cambio las acciones del banco Sovereign se depreciaron un 3,41%, hasta los 3,68 dólares por título.

Esto debido a la confirmación de que mantenía “negociaciones avanzadas” respecto de una posible adquisición por parte de la entidad española Banco de Santander, aunque advirtió que "no hay garantías" de que la operación se complete.

El mercado de bonos no operó hoy por ser festivo en Estados Unidos.

- El gobierno de EEUU comprará participaciones en nueve bancos (The Wall Street Journal - 13/10/08 Actualizado 11:05 PM)   

(Por Deborah Solomon, Damian Paletta y Jon Hilsenrath) 

El gobierno estadounidense planea comprar participaciones en nueve de las principales instituciones financieras estadounidenses como parte de un esfuerzo más amplio para restaurar la confianza en el golpeado sistema financiero, luego de decisiones similares llevadas a cabo por los gobiernos europeos, los cuales dispararon a las acciones.

Como parte del nuevo plan el gobierno comprará participaciones preferenciales en Goldman Sachs Group Inc. Morgan Stanley, J.P. Morgan Chase & Co., Bank of America Corp., Merrill Lynch, Citigroup Inc., Wells Fargo & Co., Bank of New York Mellon y State Street, según fuentes al tanto.
No todos los bancos involucrados están contentos con la decisión, pero accedieron bajo presión del gobierno. El resultado será que estas medidas atarán al sector bancario al gobierno federal por los próximos años. Esta amplia estrategia rivaliza con la respuesta del gobierno a la Gran Depresión. Como resultado, los contribuyentes ahora tendrán una participación directa en el futuro de las finanzas estadounidenses. Junto a los gobiernos se incluyen ciertas restricciones, como los límites a los salarios de los ejecutivos.

El nuevo plan está diseñado para fortalecer los balances de los bancos al proveer nuevo capital, remover los activos tóxicos y tomar nuevos pasos para asegurarse de que tengan acceso a los fondos que requieren para operar. La idea es poner dinero a fluir por el sistema para que los bancos le presten a las compañías, consumidores y entre sí

Uno de los puntos centrales del plan es un esfuerzo del Tesoro para tomar aproximadamente US$ 250.000 millones en participaciones en lo que podrían ser miles de bancos según fuentes al tanto, usando fondos aprobados por el Congreso en la ley de rescate.

El Tesoro comprará US$ 25.000 millones en acciones preferenciales en Bank of America, J.P Morgan y Citigroup; entre US$ 20.000 millones y US$ 25.000 millones en Wells Fargo; US$ 10.000 millones en Goldman y Morgan Stanley; y entre US$ 2.000 millones y US$ 3.000 millones en Bank of New York Mellon y State Street. No estaba claro si la participación en Bank of America incluía a Merrill, la cual ha sido adquirida por el banco.

Se cree que la FDIC garantizará temporalmente la nueva deuda emitida por los bancos y cajas de ahorros por tres años. El gobierno espera que la garantía de deuda elimine el temor entre los bancos y los motive a prestarse entre sí otra vez. Eso a su vez podría reducir algunas tasas de préstamo a corto plazo como la Libor, el cual es un referente para muchos préstamos al consumidor y a los negocios.

Se cree que la FDIC también ofrezca temporalmente garantías ilimitadas sobre los depósitos sobre cuentas sin intereses usadas principalmente por pequeños negocios. Esto sería voluntario y se extendería más allá del límite de US$ 250.000 por depositante acordado por los legisladores hace dos semanas.

Este programa pondría la garantía del gobierno detrás de la estructura de los mercados financieros estadounidenses, una medida que parecía inconcebible hace algunos meses. Sin embargo, el congelamiento de los mercados de crédito y el hundimiento de los mercados de la semana pasada obligó a los gobiernos a considerar cambios radicales.

- Los planes de rescate europeos costarán más de 1,8 billones (Expansión - 14/10/08)

Como si de una carrera contrarreloj se tratase, los estados europeos se han dado prisa en poner en marcha sus planes para combatir el recrudecimiento de la crisis. Según dónde, el Estado podrá comprar participaciones en bancos, garantizar los préstamos entre las entidades y adquirir activos para estimular el crédito de la banca.

Sólo después de que Reino Unido lanzase su potente proyecto, las bolsas claudicasen el viernes pasado con caídas históricas y los países de la zona euro decidiesen en París seguir las líneas generales del plan británico, cada Estado ha echado a correr con sus propias medidas.

Además de Reino Unido, así lo han hecho ya España, Francia, Alemania, Portugal y Austria, entre otros. En conjunto, los estados europeos destinarán más de 1,81 billones de euros a esta causa. Es más de tres veces lo que Estados Unidos ha dispuesto para rescatar a su sector financiero, 700.000 millones de dólares (520.000 millones de euros).

Sin embargo, pese a la diversidad de proyectos, hay muchas cosas en común. El Estado toma la palabra en una gigantesca intervención en el sector financiero y actuará en varias direcciones. Podrá comprar participaciones de bancos.

También garantizará los préstamos entre las entidades para reactivar el mercado interbancario -en el que las entidades se prestan dinero entre sí-. Presentará sus garantías estatales para la emisión de deuda de las entidades a un plazo máximo de cinco años.

E incluso en algún país, como España, podrá adquirir activos de “máxima calidad crediticia” de las entidades para que puedan estimular su actividad crediticia. Además, hay un objetivo claro de todos los países de evitar la quiebra de cualquier entidad para evitar que se expanda el pánico a otros mercados.

Precisamente, la Comisión Europea publicó ayer las reglas que deberán respetar los países de la zona euro “para evitar que esas ayudas puedan provocar distorsiones excesivas en la competencia”. Bruselas considera que estas ayudas deberán limitarse en el tiempo y sólo se podrá conceder mientras continúen las turbulencias de los mercados.

Además, la Comisión Europea incluye normas de conducta para las entidades beneficiarias de estas ayudas para evitar abusos que puedan derivar en una agresiva política comercial en el mercado. También establece un seguimiento de los ajustes estructurales necesarios en el sector financiero, así como una reestructuración individual de las entidades que hayan recibido esas ayudas de Estado, para asegurar su viabilidad futura, informa Ramón R. Lavín.

Reino Unido

El Gobierno británico ha lanzado el plan más audaz y contundente de cuantos se han diseñado en Europa. Su coste máximo alcanzará el medio billón de libras (640.000 millones de euros) e incluye medidas como la compra de acciones de grandes bancos y garantías estatales para los préstamos interbancarios por 250.000 millones de libras.

España

En una iniciativa singular en Europa, el Ejecutivo español pretende crear un fondo que compre títulos emitidos por las entidades, teóricamente respaldados por activos de buena calidad crediticia. Este fondo contará con entre 30.000 y 50.000 millones. Además, avalará con hasta 100.000 millones las emisiones de deuda con un plazo máximo de cinco años.

Francia

El Gobierno galo prevé destinar hasta 360.000 millones para ayudar al sector financiero. Casi un 90% de esta cantidad, 320.000 millones, se dirigirá a garantizar los préstamos que se conceden las entidades entre sí. Los 40.000 millones restantes serán utilizados por el Estado para entrar en el capital de entidades en serias dificultades.

Francia entrará en el capital de estas entidades, cambiará la dirección y conservará sus acciones hasta que pase la crisis y pueda deshacerse de ellas. “Se trata de socorrer a entidades que se encuentran en dificultades por su mala gestión y que han tomado riesgos descontrolados”, indicó Nicolas Sarkozy, presidente francés.

Alemania

Con el objetivo de “sentar una nueva confianza entre bancos, empresas y ciudadanos” y “no en interés de los bancos sino de los contribuyentes”, el Gobierno de Angela Merkel aprobó un ambicioso programa de ayuda que alcanzará el medio billón de euros.

El mayor rescate financiero desde la II Guerra Mundial, prevé avales del Estado por 400.000 millones para garantizar la financiación interbancaria y 100.000 millones para recapitalizar los bancos. Esta inyección contempla la compra de paquetes accionariales por parte del Estado.

El ministro de Finanzas, Peer Steinbrück aclaró que las ayudas no serán gratuitas, sino que aquellos bancos que se acojan a los avales o a las inyecciones de capital tendrán que devolver lo prestado. Además las entidades financieras y las aseguradoras -que también podrán beneficiarse del plan- deberán cumplir ciertos requisitos.

Por ejemplo, no podrán repartir dividendos durante su periodo de recuperación y se les exigirá limitar las bonificaciones y salarios de sus ejecutivos. “En ningún caso podrán superar el medio millón de euros al año y nada de acciones o bonificaciones”, sentenció el ministro de Finanzas, informa Carmen Vela.

Italia

El gobierno italiano aprobó el decreto ley que incluye su nuevo paquete de medidas y que actualiza el plan que anunció la semana pasada. Incluye las garantías públicas para la nueva emisión de deuda de los bancos a un plazo de cinco años. Además, el gobernador del Banco de Italia, Mario Draghi, anunció que los bancos locales tendrán más facilidad a la hora de financiarse a través de esa institución.

A diferencia de otros países europeos, Italia no ha revelado el coste de su plan. El ministro de Economía, Giulio Tremonti, explicó que “pondremos a disposición cuánto será necesario”. También indicó que no se va a constituir un fondo sino unos instrumentos que se utilizarán en cada caso, informa Graziella Ascenzi.

Holanda

El Estado holandés tiene previsto presentar garantías estatales por 200.000 millones sobre los créditos que se dan entre sí las entidades con el objetivo de reactivar el mercado interbancario. Esta medida se suma a los 20.000 millones que anunció la semana pasada para proteger al sector financiero local.

Portugal

Las cifras que maneja el país vecino alcanzan los 20.000 millones y tienen como objetivo garantizar los préstamos que se dan las entidades.

Austria

El país centroeuropeo usará 100.000 millones para impulsar su sector financiero. La mayor parte de este dinero, 85.000 millones, servirá para garantizar los créditos entre las entidades, y 15.000 millones se destinarán a reforzar el capital de los bancos.
- El rescate de EEUU presenta una serie de nuevos desafíos para los bancos (The Wall Street Journal - 15/10/08) 
(Por Deborah Salomon y David Enrich)
En una decisión que cambia radicalmente la relación entre el Estado y el sector financiero, el gobierno del presidente George W. Bush delineó un plan el martes para apuntalar la banca, incluyendo las nueve mayores instituciones financieras estadounidenses, mediante una inyección de capital de US$ 250.000 millones. Estados Unidos también garantizó su deuda y sus depósitos.

La amplia serie de medidas genera una serie de temas que el gobierno debe resolver. El más urgente es lograr que los bancos vuelvan a conceder crédito. El gobierno dejó muy claro que espera que los bancos presten los fondos que reciban del Tío Sam.

En una muestra de su creciente influencia, el Tesoro obtuvo la promesa de que los bancos ayudarán a los deudores que tienen problemas para pagar sus créditos hipotecarios, seguirán prestando y se inscribirán para recibir las garantías de préstamos ofrecidas por la Corporación Federal de Seguros de Depósitos Bancarios (FDIC por sus siglas en inglés).

“Lo que estamos haciendo es dejarles claro a los bancos la importancia de utilizar ese capital”, dijo Paulson en una entrevista.

Analistas, inversionistas y algunos banqueros aplaudieron el rescate. Dijeron que ayudará a restaurar la confianza en el sector y, a fin de cuentas, propiciará una oleada de fusiones en la que las compañías más fuertes absorberán a sus rivales más débiles.

Ejecutivos de gigantes bancarios como Citigroup Inc. y J.P. Morgan Chase & Co., cuyos presidentes ejecutivos fueron informados del plan gubernamental el lunes, dijeron que no esperan que el surgimiento del gobierno como uno de sus principales accionistas los someta a mayores restricciones regulatorias. Apuntaron que los mayores bancos ya están sujetos al escrutinio riguroso del gobierno, con la presencia permanente de decenas de reguladores bancarios en sus sedes.

Banqueros y expertos de la industria señalaron que, salvo un puñado de restricciones más bien simbólicas, las inyecciones de capital se asemejan más a un cheque en blanco. “No creo que su intención sea inmiscuirse en todos los aspectos de la gestión”, aseveró Richard J. Herring, codirector del Centro para las Instituciones Financieras de la Escuela de Negocios Wharton, de la Universidad de Pensilvania. “No creo que dispongan del personal ni de la capacidad para hacerlo. Ese no es el tema”.

Kenneth Lewis, presidente ejecutivo de Bank of America, apoyó el nuevo plan, aunque reconoció que algunas de sus condiciones no son idóneas. “Nos interesa cualquier cosa que ayude al sistema a operar de modo más normal”, dijo Robert Stickler, portavoz de Bank of America Corp. En cuanto a la posibilidad de interferencia gubernamental, "¿Quién sabe?", respondió. “Estamos en territorio inexplorado”.

Edward J. Wehmer, presidente ejecutivo de Wintrust Financial Corp., un holding bancario de Lake Forest, Illinois, manifestó que la financiación gubernamental relativamente barata probablemente atraerá a bancos más pequeños que no han podido recaudar capital a precios razonables. “El mercado se estaba volviendo muy rapaz...", dijo. "Prácticamente tenías que vender tu alma”.

El Departamento del Tesoro aclaró que su intención es ser un inversionista pasivo en las instituciones que reciban capital gubernamental. Sus tentáculos, sin embargo, ya están cambiando la forma en que operan los bancos, imponiendo restricciones al reparto de dividendos, la remuneración de los ejecutivos y los tipos de inversiones privadas que pueden recibir.

Paulson, por su parte, aseguró que las últimas decisiones del gobierno eran necesarias dada la magnitud de la crisis financiera.

Aunque el secretario del Tesoro se había mostrado reacio a adoptar esta clase de medidas, los anuncios del martes sumados a las medidas implementadas durante los últimos seis meses, constituyen la mayor incursión del gobierno estadounidense en el sector financiero desde los años 30. Revertir la tendencia podría tomar años. Paulson y otros reguladores han hecho hincapié en que las medidas son temporales, pero a menudo es difícil desmantelar las reglas en Washington después de que las empresas, los consumidores y los reguladores se acostumbran a los cambios.

En el núcleo del rescate está el plan para invertir US$ 250.000 millones en la compra de acciones preferentes en los bancos, una medida que el gobierno considera crucial para conseguir que las instituciones vuelvan a prestar y que el capital privado regrese al mercado.

Aunque el programa es voluntario, el Tesoro esencialmente forzó a los nueve mayores bancos del país a aceptar US$ 125.000 millones del gobierno federal. El Tesoro comprará US$ 25.000 millones en acciones preferentes de Bank of America -incluyendo Merrill Lynch- así como J.P. Morgan y Citigroup. Wells Fargo obtendrá entre US$ 20.000 y US$ 25.000 millones; Goldman Sachs y Morgan Stanley US$ 10.000 millones; Bank of New York Mellon US$ 3.000 millones y State Street cerca de US$ 2.000 millones. El monto restante estará disponible para las instituciones pequeñas y medianas que soliciten fondos.

El dinero provendrá del paquete de US$ 700.000 millones que el Congreso aprobó recientemente para que el Tesoro compre deuda y activos tóxicos de instituciones financieras. El Tesoro todavía tiene la intención de llevar adelante ese programa en las próximas semanas.

Entre las condiciones estipuladas figura el eventual reemplazo del dinero estatal con capital privado. Las acciones preferentes del gobierno pagarán un dividendo de 5% durante los primeros cinco años y de 9% más adelante. Las firmas no podrán aumentar sus dividendos durante tres años mientras el Tesoro sea un inversionista y no podrán deshacer la inversión durante tres años a menos de que levanten capital privado de alta calidad. Las empresas, asimismo, necesitan el consentimiento del Tesoro para recomprar sus acciones.

El gobierno también tiene el derecho de comprar acciones comunes equivalentes al 15% de su inversión total en la firma. El Tesoro puede convertir estas “garantías” para comprar acciones, lo que aumentaría su participación en la empresa y diluiría a los accionistas existentes. También puede vender las garantías, lo que podría resultar en ganancias para el Tesoro si sube el precio de la acción.

La decisión de convertir las acciones preferentes en acciones comunes o vender las garantías la tomará, en última instancia, el secretario del Tesoro y se espera que se base en la salud financiera de la institución y lo que más les convenga a los contribuyentes, dijeron fuentes cercanas. Los bancos también enfrentarán restricciones sobre la remuneración que recibirán sus máximos ejecutivos mientras el Tesoro sea uno de sus accionistas. 
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- El Bank of New York Mellon supervisará el plan de emergencia estadounidense (Negocios - 15/10/08)

El Bank of New York Mellon supervisará muchos aspectos clave del plan de emergencia del Tesoro estadounidense para ayudar a las complicadas instituciones financieras, informó ayer el Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

El banco ganó un contrato para actuar como “custodio” de muchos aspectos del Programa de Alivio de Activos en Problemas que comprará activos tóxicos de bancos y dará a muchas de esas mismas compañías una inyección de capital.

El Bank of New York Mellon proveerá “servicios de custodia, contabilidad, administración de subastas y otros servicios de infraestructura” al programa y supervisará a los administradores de dinero que adquirirán activos de otras firmas financieras.

El Tesoro sostuvo aun así que no revelará las comisiones que pagará al Bank of New York hasta que los otros contratos de administración de activos hayan sido entregados. 

- What's News (The Wall Street Journal - 15/10/08)

Pimpco, el mayor fondo de bonos del mundo, fue nombrado por la Reserva Federal el gestor de los papeles comerciales que participarán del programa del gobierno estadounidense para financiar las operaciones de grandes bancos en el mercado de corto plazo.
- Las ayudas diluirán un tercio el beneficio de la banca europea (Cinco Días - 15/10/08)

La multimillonaria ayuda que los Gobiernos europeos van a brindar a las entidades financieras va a marcar sin duda un antes y un después en el atribulado panorama bancario. Por un lado, va a apuntalar la solvencia de las entidades en dificultades, alejándolas por tanto del abismo de la bancarrota pero, por otro lado, la capitalización de numerosos bancos va a diluir el beneficio por acción -ya en cuarentena en muchos casos.

Los accionistas de las entidades con problemas podrán estar satisfechos al no tener títulos de un banco en suspensión de pagos, pero a la caída en el valor en Bolsa habrá que añadir también un recorte en el beneficio por acción y, previsiblemente, una rebaja en el dividendo, cuando no la congelación. España, de momento, se libra de este riesgo, pues no se planea la entrada de capital público.

A partir de las ayudas anunciadas por los gobiernos europeos para asegurar la liquidez y capitalización de los bancos, Credit Suisse calcula que el beneficio por acción de 2009 de la banca europea se reducirá alrededor de un 30%, lo que redundará además en una reducción de la rentabilidad sobre el capital desde el 17% al 13%, añade la firma. Las estimaciones de Credit Suisse contemplan ampliaciones de capital para la banca europea de entre 75.000 y 100.000 millones de euros -sólo el plan de rescate alemán supone capitalizaciones por importe de 80.000 millones de euros- y emisiones de preferentes por hasta 75.000 millones de euros. Estas cifras comparan con un valor de mercado de 583.000 millones de euros.

La firma suiza destaca la importancia de las medidas de rescate bancario anunciadas, aunque advierte también que, incluso apuntalando los ratios de solvencia, la valoración de los bancos europeos no resultará tan atractiva, al menos en un horizonte de entre seis y doce meses. Argumenta que no es de esperar que los bancos que reciban las ayudas consigan generar rentabilidades más allá del coste del capital durante varios años. Además, considera muy probable que se den fuertes recortes de dividendo entre la banca europea. En Dinamarca y Reino Unido hay entidades que se han comprometido a no pagar dividendo ordinario hasta que no se haya retribuido a los titulares de acciones preferentes…

- Las razones de Paulson (The Wall Street Journal - 16/10/08)

(Por Deborah Solomon)

El Secretario del Tesoro, Henry Paulson, anunció el martes un plan para inyectar US$ 250.000 millones en las instituciones financieras. A continuación, explica por qué tomó esa determinación y cómo ve al gobierno en su papel como inversionista.

The Wall Street Journal: Usted originalmente quería comprarle activos a las instituciones financieras en lugar de inyectar capital directamente en los bancos ¿Qué lo hizo cambiar de parecer?

Henry Paulson: Desde el primer momento hemos estado enfocados en el capital. Durante más de un año hemos alentado a las instituciones a que recauden capital. El objetivo de las compras de activos ilíquidos es apuntalar el capital y motivar la entrada de capital privado.

El énfasis en las inyecciones directas se presentó debido a que siempre he dicho que cuando cambian los datos necesitamos estar listos para cambiar de parecer y… lo que vi es que dada la seriedad del problema, el dinero de los contribuyentes y los recursos del (Programa de Alivio de Activos problemáticos) llegarían más lejos y estarían mejor apalancados. Además sería un uso más eficiente del dinero de los contribuyentes para atacar el problema inmediato.

Eso, sin embargo, no debería interpretarse como una señal de que no habrá compras de activos ilíquidos. Habrá programas que encajen a la perfección con lo que estamos haciendo con las inyecciones de capital y con ciertas clases de activos estratégicos.

Lo que sucedió es que la situación llegó al punto donde necesitábamos hacer algunas cosas que marcarán la mayor diferencia lo antes posible.

De nuevo, si mira a las inversiones de capital, hay una multitud de acercamientos que se pueden tomar dependiendo de la situación. Los casos que ha visto han sido los de compañías en problemas o que colapsaron en donde si mira lo que se hizo con las empresas auspiciadas por el gobierno, lo que se hizo con AIG, estas inversiones fueron realizadas en formas en las que aplastan a los accionistas de una forma muy punitiva. La clave de este programa era hacer algo en una forma… que estimulara el ingreso del sector privado y a que los accionistas y compañías recibieran esa inversión con beneplácito.

Queríamos algo que fortaleciera la confianza en los bancos... También queríamos apuntalar la confianza de los bancos para que se sintieran bien y quisieran dinero y pudieran hacer préstamos. Esa es la filosofía detrás de este programa.

Nuestro plan fue diseñado principalmente para hacer que los bancos saludables quisieran participar y aceptar el capital.

Queríamos hacer algo que lo hiciera fácil y atractivo para que los bancos a lo largo de Estados Unidos, bancos comunitarios, cajas de ahorros y bancos de todos los tamaños se unieran al programa.

WSJ: ¿Le preocupa que esto abra la puerta a la intromisión del gobierno?
Paulson: No hay que perder de vista que toda la filosofía detrás de este programa, la forma en la que se gestiona y la forma en la que se toman las posiciones mitigan esto. Las garantías (warrants) están en acciones sin derecho a voto y el Congreso lo quiso de esa manera.
No tenemos la intención de llegar y asumir participaciones accionarias importantes. Estamos buscando instalar a un muy buen gestor de fondos del sector privado para que administre (las participaciones) como posiciones que en algún momento serán vendidas.

Recuerde que esto es EEUU y que creemos en el sector privado.

WSJ: ¿Cómo alentará a las firmas para que concedan más préstamos?

Paulson: Lo que estamos haciendo es dejarles en claro lo importante que es hacer uso del capital. Creo que lo más que se puede hacer para alentar el uso del capital es, primero, asegurarse que haya suficiente para que estén bien capitalizados y, segundo, que haya suficiente confianza en el sistema… que se sientan seguros. Si los bancos se sienten seguros y sus inversionistas se sienten seguros y están bien capitalizados, comenzarán a hacer préstamos.

- En el momento de la verdad, el gobierno se impuso sobre los banqueros (The Wall Street Journal - 16/10/08)

Una reconstrucción tras bambalinas de la reunión en que se delineó el plan de rescate bancario de EEUU 

(Por Damian Paletta, Jon Hilsenrath y Deborah Solomon) 

De un lado de la mesa estaba sentado el secretario del Tesoro, Henry Paulson, flanqueado por el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y la presidenta de la Corporación Federal de Seguro de Depósitos, Sheila Bair.

Del otro lado estaban los más altos ejecutivos bancarios de Estados Unidos, procedentes de distintos puntos del país y colocados en orden alfabético por banco, con Bank of America Corp. en una punta de la mesa y Wells Fargo & Co. en la otra.

Eran las 3 de la tarde del lunes, en la sede del Tesoro. Paulson y Bernanke habían convocado a una de las reuniones de banqueros más importantes de la historia estadounidense. Durante una hora, los nueve ejecutivos tomaron café y agua y escucharon cómo los dos reguladores describían el grave panorama de la economía de EEUU y la creciente crisis financiera.

Cuando se acercaba el fin de la reunión, se le entregó a cada banquero una hoja que detallaba la forma en que el gobierno compraría participaciones por valor de US$ 125.000 millones en sus bancos, y les impondría nuevas restricciones sobre los sueldos de ejecutivos y las políticas de dividendos.

Los participantes, que se cuentan entre los mejores expertos en cerrar acuerdos de EEUU, se encontraban en una posición peculiar. No estaban autorizados a negociar. Paulson pidió que cada uno de los asistentes se limitara a firmar. Era por su propio bien y por el bien del país, afirmó, según una persona que se encontraba en la sala de reuniones.

Durante la discusión, la respuesta más vivaz vino del presidente de la junta de Wells Fargo, Richard Kovacevich, afirman fuentes presentes. ¿Por qué era necesario hacer esto?, preguntó. ¿Por qué era necesario que el gobierno comprara participaciones en estos bancos?

El presidente ejecutivo de Morgan Stanley, John Mack, cuya compañía se encuentra entre las más vulnerables a la crisis financiera dentro del grupo, firmó con rapidez.

Kenneth Lewis, de Bank of America, reconoció lo obvio: que todos en la mesa participarían. “Cualquiera de nosotros que no le tenga un miedo saludable a lo desconocido, no está prestando atención”, dijo.

La crónica de lo acontecido hasta la celebración de esta reunión se basa en entrevistas con participantes, autoridades gubernamentales y ejecutivos del sector bancario.

Los reguladores habían pasado el fin de semana apurando su estrategia para restaurar la confianza en el golpeado sistema bancario de EEUU. A medida que los mercados se desmoronaban la semana pasada y los gobiernos extranjeros empezaban a tomar medidas radicales, las autoridades de EEUU se pusieron de acuerdo sobre la necesidad de un plan que incluyera garantías a las deudas bancarias y una gran inyección de capital.

El Tesoro y el gobierno se reunieron en numerosas ocasiones el sábado. El domingo, decenas de representantes del Tesoro se juntaron en la sede y no salieron hasta la noche. Seguían llegando a la misma pregunta: ¿“Es demasiado drástico?” Todos sabían que llevaría años disolver la presencia del gobierno de los bancos. Algunos de los pasos temporales serían difíciles de deshacer.

Una versión final del acuerdo de los reguladores fue esbozado en la oficina de Paulson el domingo por la tarde. Para el secretario, que había hecho carrera en la banca de inversión, la decisión marcó un cambio de rumbo. Sólo semanas antes había dicho que la inyección directa de capital en los bancos sería una señal de “fracaso”.
Los banqueros fueron convocados a una reunión el lunes, pero no recibieron más detalles. A la espera de una escaramuza, el gobierno había planeado en secreto suspender la primera reunión para permitir que los banqueros se desahogaran, hablaran con sus juntas directivas, aclararan sus ideas y volvieran a las 6:30 de la tarde.

Al encuentro de las 3 de la tarde se presentaron Timothy Geithner, presidente de la Reserva Federal de Nueva York; Kevin Warsh, gobernador de la Fed; y John Dugan, contralor de la Moneda. Detrás, estaban los abogados y los empleados. La reunión se llevó a cabo en la sala de conferencias de la Secretaría del Tesoro.

Paulson enfatizó que el público había perdido la confianza en el sistema bancario. “El sistema necesita más dinero, y todos ustedes saldrán mejor parados si hay más capital en el sistema”, dijo.

Luego de que Kovacevich expresara en público sus preocupaciones, Paulson describió escuetamente el acuerdo. Al directivo de Wells Fargo le dijo que podía aceptar el dinero del gobierno o arriesgarse a marcharse sin él. Si más tarde resultaba que la compañía necesitaba más capital pero era incapaz de recaudarlo en el sector privado, Paulson le prometió que el gobierno ya no sería tan generoso.

Bernanke dijo que esta situación era la peor que había atravesado el país desde la Gran Depresión. Recalcó que la acción era por el bien de todos. La sala se mantuvo en silencio, mientras seguía describiendo la frágil salud de la economía.

Geithner, cuyo puesto al frente de la Fed de Nueva York lo convierte en el banquero principal de Wall Street, emitió las noticias más sobrias. Describió cuántas acciones preferentes el gobierno compraría en cada firma. El Estado se quedaría con US$ 25.000 millones en Citigroup, US$ 10.000 millones en Goldman Sachs Inc., y así sucesivamente.

Los ejecutivos empezaron a disparar preguntas, inquiriendo los detalles acerca de cómo estarían estructuradas las participaciones y cómo quedarían vinculados. En un momento tenso, Bernanke intervino para calmar los nervios. Dijo que no era necesario que la reunión fuera conflictiva, describiendo la parálisis del mercado y la amenaza que eso representaba para cada uno de ellos.

Los representantes del gobierno argumentaron que el plan era una buena solución para los bancos: el gobierno compraría acciones preferentes, por lo que no haría desaparecer a los accionistas comunes. Además, los bancos pagarían un relativamente modesto 5% anual en pagos de dividendos.

El encuentro finalizó a eso de las 4 de la tarde. Dos horas y media después, todas las actas habían sido entregadas y firmadas por los ejecutivos. La segunda reunión no fue necesaria.
- Paulson tiene que inyectar capital a la banca para evitar su quiebra (El Economista - 16/10/08)

(Por Ainhoa Jiménez)

El cambio radical de los objetivos del plan de rescate de Henry Paulson, desde la compra de activos tóxicos a la de acciones de los bancos, y la urgencia por inyectar los primeros 250.000 millones a las entidades ha dejado desconcertado al mercado. Pero hay una explicación muy importante, según Andy Kessler, columnista del The Wall Street Journal: el vencimiento de ciento de miles de millones de dólares en CDS de Lehman Brothers la próxima semana.

A estas alturas, nadie sabe con exactitud quién tiene esos CDS (seguros contra la quiebra) ni en qué cantidad, ni si los tenedores tienen capacidad de hacer frente al pago. De ahí las prisas de Paulson y Bernanke por inyectar los 250.000 millones directamente al balance de los bancos, que parece un mal necesario para ayudar a las entidades más débiles a evitar una quiebra más que probable. El mercado de crédito ha dado su aprobación -de momento-, aunque la bolsa volvió a ser presa del pánico anoche.

El plan original pretendía comprar los préstamos fallidos y los activos respaldados con créditos e hipotecas que han hundido los balances de la banca, con la intención de reequilibrarlos y que las entidades recapitalizadas puedan volver a prestar dinero en vez de acumularlo. Pero suponía un gran dilema. Si el Tesoro pagaba por encima de los precios de mercado por estos activos tóxicos, aparecería como un regalo de los contribuyentes a Wall Street políticamente inaceptable. Pero si pagaba los precios actuales, propios de una fire-sale (venta forzada a cualquier precio), provocaría nuevas amortizaciones de estos activos. Y como muchos de ellos se usan como garantía para obtener liquidez en la Fed y las normas obligan a los bancos a tener unos mínimos de capital y liquidez, esas amortizaciones obligarían a la banca a captar nuevo capital.
Nadie más puede poner el dinero

Y entonces, ¿quién iba a poner más dinero después de haber sufrido enormes pérdidas? Los fondos soberanos han sido arrasados: la inversión de Dubai en Citigroup hace menos de un año se hizo con un precio de conversión de entre 32 y 37 dólares, y el banco cotiza ahora a 18. Morgan Stanley ha tenido mucha suerte de que los japoneses de Mitsubishi UFJ hayan completado la compra del 21% de su capital por 9.000 millones, algo que sólo se explica porque los nipones miran siempre a largo plazo, ya que ahora mismo no tiene sentido económico. Pero otros bancos no tendrán tanta suerte.

Eso nos deja la siguiente paradoja: el Tesoro haría quebrar a los bancos si compra sus activos a precios de mercado, porque les obligaría a la tarea imposible de ampliar capital en este entorno. La inyección directa de capital es una forma de salir del atolladero. Primero les da el capital y luego les compra los activos tóxicos, con lo que las amortizaciones no consumirán todo el capital y los bancos podrán seguir vivos. Incluso los bancos supuestamente sanos como JP Morgan, Bank of America o Goldman Sachs tendrán que aceptar estas inyecciones, quieran o no, porque el Tesoro les obliga. La razón es que, si no fuera así, los bancos que tomaran ese capital reconocerían su debilidad y nadie les prestaría dinero.

Temores inflacionistas

Una preocupación extendida es si todo este gasto de dinero público no conducirá a una espiral inflacionista. No necesariamente: no fue así en la crisis del 29, cuando desapareció el 30% de la masa monetaria porque 2.000 millones de dólares en depósitos se fueron al garete. Ahora los depósitos son seguros en general, pero las amortizaciones de activos hipotecarios, que van a alcanzar el billón de dólares, tendrán el mismo efecto en la masa monetaria a juicio de Kessler, para quien restablecer los préstamos bancarios es la única forma de devolver ese dinero a la economía.

Ahora no tenemos una huida de depósitos, sino de préstamos; es decir, nadie presta dinero a los bancos débiles. “Sí, es desagradable para un gobierno tener que nacionalizar empresas privadas, en especial en el sector financiero. Pero si miramos más allá, el nuevo plan abre una vía para acabar con esta sequía de crédito. No hay economía hasta que esto no se arregle. Y luego podremos empezar a hablar de las inevitables reformas que hay que hacer”, concluye este experto.

- Los temores a que EEUU caiga en una recesión honda derriban a los mercados (The Wall Street Journal - 16/10/08)  

(Por Sudeep Reddy, Jennifer Saranow y Ann Zimmerman)
Los temores a que Estados Unidos caiga en una profunda recesión provocaron la mayor caída del Promedio Industrial Dow Jones en 21 años, que coincidió con un descenso de las ventas minoristas y las ganancias de los bancos y el debilitamiento de la demanda de materias primas.

Las últimas cifras sugieren que EEUU se dispone a entrar en su mayor recesión desde inicios de los años 80. Tal noticia, junto a la reanudación de los problemas en los mercados de crédito, desencadenó una ola de ventas en los mercados que prácticamente borró de un plumazo el gigantesco avance del lunes.

El Promedio Industrial Dow Jones perdió 733 puntos, un 7,9%, para quedar en 8.577,91 unidades en medio de los temores a una recesión y las dudas acerca de las perspectivas del sistema financiero. El declive del miércoles representa el mayor descenso del Dow desde octubre de 1987 y su segunda mayor caída por puntos de la historia. El indicador acumula un declive de 21% en lo que va del mes y de casi 40% desde su máximo de hace un año.

Otros mercados acompañaron su derrumbe. El Índice Compuesto Nasdaq, por ejemplo, cedió 150,68 puntos, un 9,03%, para ubicarse en 907,84 unidades. El miércoles, los inversionistas perdieron US$ 1,1 billón (millón de millones) en valor de mercado, la segunda vez en la historia que pierden más de US$ 1 billón en una jornada.

Los inversionistas en renta fija volvieron a refugiarse en los instrumentos más seguros, como los bonos del Tesoro estadounidense a dos años, cuyo rendimiento bajó a 1,6%. El del bono del Tesoro a 10 años subió levemente para quedar en 4%.

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, advirtió en un discurso pronunciado en Nueva York que la economía estadounidense enfrenta momentos muy difíciles. “La estabilización de los mercados financieros es un primer paso, pero... una recuperación más amplia de la economía no ocurrirá de la noche a la mañana”, aseveró. “En última instancia, la trayectoria de la actividad económica más allá de los próximos trimestres dependerá en gran medida de hasta qué punto los mercados financieros y crediticios vuelvan a un funcionamiento más normal”.

Bernanke dejó sutilmente la puerta abierta para nuevos recortes en las tasas de interés al comentar que las presiones inflacionarias han cedido a raíz de la caída en los precios de las materias primas y las menores expectativas de inflación.

El impacto de nuevos recortes de tasas, sin embargo, está en duda. Los inversionistas están demandando grandes diferencias, conocidos como spreads, sobre las tasas de interés de referencia para realizar préstamos a empresas y consumidores. Mientras los spreads sigan siendo amplios, los beneficios de las reducciones en las tasas se diluyen. Una de las prioridades de las autoridades es aliviar los temores que se han apoderado de los mercados financieros. Eso estimularía la disposición de las entidades financieras a prestar a spreads más bajos.

Mientras tanto, aumentan los indicios de que EEUU sufrirá una recesión mucho más cruda que las de 2001 y 1990-91. Los despidos, que comenzaron a principios de año, se empezaron a acelerar el mes pasado, incluso antes de que azotara la crisis financiera.

El Departamento de Comercio anunció que las ventas minoristas bajaron 1,2% el mes pasado, un declive mucho más pronunciado que en julio y agosto. Las cifras confirman que EEUU ya se estaba debilitando antes de que la crisis de los mercados entrara en una fase crítica. El consumo, que representa más del 70% de la economía estadounidense, probablemente registrará caídas sin precedentes en el tercer y cuarto trimestre.

Los problemas de EEUU están afectando a la economía mundial, cuyas débiles perspectivas han hecho caer los precios de las materias primas. El crudo, sin ir más lejos, perdió un 5,1% en Nueva York para quedar en US$ 74,54 el barril, su cierre más bajo en lo que va del año.

Mientras tanto, los persistentes problemas en los mercados crediticios probablemente golpearán con fuerza a los bancos en los próximos meses. J.P. Morgan Chase & Co. y Wells Fargo & Co., dos de los bancos más saludables del país, dijeron el miércoles que sus operaciones de banca de consumo experimentarán un deterioro que podría durar meses. J.P. Morgan, uno de los principales emisores de tarjetas de crédito, informó que los préstamos que tuvo que pasar a pérdida equivalieron a un 5% de su cartera de tarjetas de crédito, comparado con el 3,64% del tercer trimestre de 2007. El banco prevé que la cifra crezca a 6% para inicios del año entrante y a 7% para finales de 2009.

Muchos economistas revisaron a la baja sus estimaciones. La consultora Macroeconomic Advisers redujo su estimación y proyecta un descenso de 0,3% en el PIB durante el tercer trimestre. “El consumidor estadounidense está en serios aprietos. El crecimiento de los salarios se evapora, el crédito es escaso o no se consigue, los precios de las viviendas siguen cayendo... y los costos de los alimentos y la energía se quedan con una importante porción de sus presupuestos”, dice Joshua Shapiro, economista jefe de la firma de consultoría MFR Inc. “Sin importar lo que haga el gobierno para rescatar el sistema financiero, se nos viene una recesión liderada por el consumo y promete ser grave”.
- Las Bolsas europeas sucumben a las ventas (Cinco Días - 16/10/08)
El pesimismo ha vuelto a los parqués con fuerza. El mercado está empezando a ver que las medidas tomadas por los gobiernos y las autoridades monetarias no van a acabar con la crisis que sufre la economía. “Los malos datos macroeconómicos conocidos ayer -las ventas minoristas sufrieron la mayor caída de los últimos tres años- provocaron el nerviosismo entre los inversores, que tendrán que ir acostumbrándose a conocer datos de actividad que muestran un claro deterioro, tal y como predijo la Fed en la publicación del Libro Beige de ayer”, explican los analistas de Renta 4.

Las Bolsas europeas son presas de una fuerte corriente vendedora. En el caso español, el Ibex recorta un 4,2%. La Bolsa de Nueva York cerró ayer con un descenso del 7,87 por ciento en el índice Dow Jones de Industriales, después de que el presidente de la Reserva Federal (Fed), Ben Bernanke, advirtiera de que la estabilización de los mercados financieros no será suficiente para garantizar la recuperación económica.

Este batacazo ha llevado a la Bolsa japonesa a cerrar con un retroceso del 11,4%, y a los mercados europeos a cotizar con descensos del 5,2% en Francfort y del 2,19% en París. La jornada es abundante en datos macroeconómicos procedentes de EEUU, como las peticiones de subsidio de desempleo o el IPC. Además, entidades financieras como Merrill Lynch, Citigroup y Capital One presentan sus resultados del trimestre.

- El Gobierno suizo acude al rescate de UBS (Cinco Días - 16/10/08)

UBS, el banco europeo más golpeado por la crisis financiera internacional, anunció hoy que ha alcanzado un acuerdo con el Banco Nacional de Suiza para transferir 60.000 millones de activos sin liquidez de su balance a un fondo separado
Asimismo, el banco recibirá una inyección de capital de 6.000 millones de francos (unos 3.700 millones de euros) de la Confederación Helvética.

- Credit Suisse anuncia pérdidas y amplía capital (Cinco Días - 16/10/08)

El banco suizo ha ampliado capital en 10.000 millones de francos suizos (6.500 millones de euros) y ha registrado pérdidas de 1.300 millones de euros en el tercer trimestre.
El banco ha explicado en un comunicado que ha captado capital de un pequeño grupo de grandes inversores mundiales, el principal de los cuales es el Holding de Qatar, una filial propiedad de la Autoridad de Inversiones de Qatar.

En cuanto a sus resultados para el tercer trimestre, el banco suizo ha anunciado un retroceso antes de impuestos de 3.200 millones de francos. En total, la entidad registra una pérdida neta de 1.300 millones de francos (840 millones de euros) en el tercer trimestre.

- El Nikkei se desploma un 11,4% arrastrado por Wall Street y Europa (Cinco Días - 16/10/08)

El índice Nikkei de la Bolsa de Valores de Tokio perdió hoy al cierre 1.089,02 puntos, o el 11,4%, hasta situarse en los 8.458,45 puntos.

El Dow Jones de Industriales, el principal índice de la Bolsa de Nueva York, cerró anoche con su segunda mayor caída por puntos y la novena en porcentaje de su historia, para perder así gran parte del terreno ganado en la espectacular subida del lunes.

Si ese día ese índice consiguió remontar más del 11% (en la única sesión con ganancias en lo que va del mes), hoy el Dow Jones perdió de un plumazo el 7,87% y se situó un 21% por debajo del nivel al que acabó septiembre.
- Trichet admitirá como garantía activos a un paso del “bono basura” (Expansión - 16/10/08)

(Por Miquel Roig) 

El Banco Central Europeo anunció ayer una batería de medidas para recuperar la actividad de los mercados monetarios, aumentando todavía más las dosis de liquidez a la banca -tanto en euros como en dólares- y relajando los requisitos de los activos que los bancos pueden utilizar como garantía para acudir a sus subastas de efectivo.

Como parte de las nuevas medidas, el BCE admitirá como garantía para sus subastas de efectivo activos con rating BBB-, a tan solo un escalón de la calificación de “bono basura”. 

El paquete de medidas va en la línea de flexibilización y aumento de las subastas de liquidez emprendida por el BCE desde el inicio de la crisis financiera, en agosto de 2007, pero añade algunos elementos nuevos que estarán en vigor hasta finales de 2009. “Estas medidas contribuirán probablemente a reducir las restricciones de algunos bancos para participar en esta operativa de mercado abierto más generosa”, afirma Jürgen Michels, economista de Citi. 

La institución aceptará como colateral para acudir a sus subastas de liquidez, activos con una calificación mínima de BBB-, en lugar del anterior límite A-. El rating BBB- es el último considerado como “grado de inversión” y se sitúa a un solo escalón del BB+, con el que las agencias de rating califican los productos con elevada probabilidad de impago. 

En compensación, el BCE exigirá un margen de seguridad mayor, conocido como haircut (un haircut del 5% quiere decir que si un banco pide 95 millones de euros al BCE, debe depositar como garantía activos valorados en 100 millones). Los únicos activos con rating BBB- que el BCE no admitirá serán las titulizaciones. 

La institución amplía también a dólares, yenes y libras esterlinas -además de euros, como hasta ahora- la divisa de los activos elegibles para usar como colateral en sus subastas. Además, el BCE prestará dólares a través de swaps (contratos de intercambio de divisa con compromiso de recompra) y renovará y aumentará el número de subastas a tres y seis meses, en las que ofrecerá todo el efectivo que soliciten los bancos. 
Este paquete de acciones se suma al anunciado la semana pasada para facilitar el acceso a la liquidez por parte de la banca. Esas medidas, junto la bajada de tipos de medio punto coordinada con otros bancos centrales, y el compromiso de los gobiernos de EEUU y la eurozona para recapitalizar los bancos y garantizar su deuda, han contribuido a moderar algunos de los signos de tensión de los mercados monetarios. 

El euribor a tres meses, la referencia más líquida y más utilizada por los economistas para medir la salud del mercado interbancario, cayó ayer hasta el 5,168%, bien por debajo del 5,393% que alcanzó la semana pasada. 

Sin embargo, estos indicadores se encuentran todavía lejos del tipo de interés oficial, del 3,75%, cuando, en condiciones normales, deberían situarse por debajo, ya que el mercado espera nuevas bajadas del precio oficial del dinero antes de fin de año… 

- La UE acuerda un cambio contable para evitar el desplome de la banca (El Mundo - 16/10/08)

La Unión Europea ha acordado de manera unánime revisar las normas contables vigentes en la UE para eximir a los bancos de la obligación de ir devaluando sus activos en función de su valor de mercado. Los 27 países que forman el bloque se han reunido este miércoles en la primera jornada de una cumbre para analizar la crisis económica.

El objetivo de esta modificación es mitigar las consecuencias de las turbulencias en las entidades europeas y equiparar la normativa con la que tienen sus competidores del otro lado del Atlántico, donde ya se había rebajado esa exigencia.

La obligación de incluir en sus cuentas la evaluación de los títulos accionariales que posee, los bonos y derivados con su valor de mercado ha generado “problemas” -según fuentes comunitarias- a los bancos europeos, que han tenido que recortar a la baja muy rápidamente el valor de sus activos en un contexto de alta volatilidad en los mercados.

La enmienda de la normativa contable, que parte de una propuesta de la Junta de normas internacionales de contabilidad (IASB), permitirá a los bancos reclasificar sus activos, de la categoría de “negociables” -que deben ser contabilizados en función de su cotización- a la reservada a las inversiones a más largo plazo.

Esta posibilidad será de aplicación a partir de los resultados del tercer trimestre de 2008, que las entidades comenzarán a presentar en las próximas semanas. La Comisión Europea ha subrayado en un comunicado que la crisis actual justifica el recurso a la reclasificación por parte de las entidades.

El responsable europeo de Mercado Interior, Charlie McCreevy, ha destacado la rápida respuesta de la Comisión, impulsora de la modificación, a la petición de los Veintisiete, que solicitaron la semana pasada la revisión de las normas contables para adaptarlas a la situación en Estados Unidos.

Dada la persistencia de las turbulencias en los mercados financieros, Bruselas se comprometió a seguir vigilando todas las cuestiones relacionadas con la contabilidad que pueden afectar a la estabilidad del sector financiero.

En los próximos días, el Ejecutivo de la UE organizará una reunión con todos los actores responsables de la aplicación de la normativa contable en Europa para evaluar la situación y estudiar eventuales modificaciones en lo relativo a los productos derivados y los seguros, entre otros.

- La caída del petróleo obra el milagro: Wall Street consigue rebotar más de un 4% (El Confidencial - 16/10/08 Actualizado 22:01h)

(Por María Igartua)

Ha sido la caída del precio del crudo la que ha tenido que neutralizar los malos datos económicos y los miedos a la recesión. Tras dos días consecutivos de fuertes recortes, el precio del Texas se ha situado en los 70 dólares el barril, lo que ha arrojado cierta esperanza sobre la situación de las compañías de bienes de consumo. Con ello, ha neutralizado la preocupante caída de la producción industrial en septiembre -un 2,8%, su mayor bajada desde 1974-, que era la causante del desplome de los mercados durante toda la jornada.

Los malos datos económicos eran más fuertes que el IPC en los primeros compases. Tras conocerse que los precios al consumo en Estados Unidos se mantuvieron invariables en el mes de septiembre, los Futuros de la bolsa de Nueva York subían con fuerza y auguraban una apertura alcista de Wall Street, como así era. Pero el miedo a la recesión que impera en el parqué pronto se ha visto alimentado por la caída de la producción industrial y el mal dato manufacturero de la Fed de Philadelphia.

Tras dos desplomes consecutivos, el Dow Jones de Industriales, volvía a caer más de un 4%, mientras que el Standard & Poor´s 500 perdía un 4,5%. No obstante, después del sube y baja inicial, los principales indicadores de la bolsa de Nueva York han encontrado su sitio apoyados en los precios del crudo y han rebotado con fuerza: un 4,61% ha subido el Dow y un 4,14% el S&P, mientras el Nasdaq ha sumado un 5,49%

Los mercados están descontando estos días los problemas económicos que están por llegar. La recesión es más que nunca una realidad y los datos que se van conociendo no ayudan a devolver el optimismo a los mercados, que se mueven en un clima de alta volatilidad. Hoy se ha sabido que la producción industrial de Estados Unidos ha caído en septiembre un 2,8%, su mayor bajada desde 1974, como consecuencia de la ola de huracanes que ha asolado el país, unida a la huelga del sector aeronáutico y a la debilitación del sector manufacturero derivada de la crisis del crédito.

Jueves también de resultados, en esta ocasión le ha tocado el turno a Citigroup y a Merrill Lynch. En el caso del primero ha presentado sus cuartas pérdidas trimestrales que se elevan a 2.800 millones de dólares. Sus acciones que amanecían prácticamente planas han perdido algo más de un 2%, aunque han llegado a desplomarse un 9%. Por otro lado, Merrill Lynch, que fue adquirido por Bank of America el pasado mes de septiembre para salvarlo de la quiebra, ha anunciado pérdidas superiores a los 5.000 millones de dólares y, pese a que el mercado se esperaba una cifra sensiblemente inferior, sus acciones sumaban en los primeros compases más de un 4%, para acabar subiendo un 0,6%. Bank of America, por su parte, se ha contagiado de las subidas y ha conseguido ganar un 1,81%.

Tras la fuerte caída del petróleo ayer, a la que se le suma una nueva bajada hoy hasta los 73 dólares, las petroleras, que en la víspera fueron duramente castigadas con recortes superiores al 10%, volvían a recortar posiciones. Pero poco a poco, la incertidumbre que impera en los mercados también ha hecho que éstas consigan el rebote, con lo que Chevron ha sumado un 5,2% y Exxon Mobil se ha disparado un 11,39% frente a las caídas superiores al 3% de los primeros minutos de negociación.
- La cancelación de posiciones de “hedge funds” añade volatilidad (Cinco Días - 17/10/08)

(Por A. B. Nieto - Nueva York)

El sector de los hedge funds está registrando uno de los momentos más bajos de su historia y el pasado mes de fue uno de los peores para estos pools de inversión desde la caída del Long Term Capital Management en 1998. Su evolución está añadiendo volatilidad a los mercados.

La media de pérdidas en este mes fue del 8,6% según Hedge Fund Research. Para algunos gestionados por Citadel, Greenlight Capital (de David Einhorn, el gestor que catalizó la crítica a Lehman) o por Highland Capital Management la situación es peor y en el caso de este último ha cerrado uno de sus fondos más importantes el Highland Crusader Fund, según informaba Bloomberg.

Según TrimTAmbs Investment, los inversores de este sector de fondos alternativos (que mueven 1,9 billones de dólares) han retirado al menos 43.000 millones de dólares en septiembre en EEUU, una cifra que se considera históricamente elevada. Retirar este capital en este momento de adicional desapalancamiento está dando lugar a una espiral complicada porque los fondos están teniendo que deshacer más posiciones para devolver a los inversores su dinero lo que a su vez está deprimiendo las inversiones y animando a otros inversores a retirar más dinero.

Para muchos de los operadores estos cierres y la olas de posiciones que se están deshaciendo por parte de los hedge funds, están añadiendo parte de la volatilidad histórica, y hasta cierto punto errática, que se vive en los mercados en estos días y que los propios hedge funds están sufriendo. Los analistas esperan que la tendencia siga el resto del año.

El sector se enfrenta ahora y a raíz de esta crisis a una de las situaciones más tensas, no sólo por la presión en sus resultados sino también porque vuelve a calar la idea de que deben ser regulados. Es una propuesta francesa que no se ha desestimado en EEUU, un país en el que se está empezando a aceptar (a regañadientes) que habrá que tener más regulación…
- Libia toma un 4% de Unicredit y apunta a Telecom Italia (Expansión - 17/10/08)

El régimen de Muamar el Gadafi ha centrado sus miras inversoras en Italia, siguiendo la estela de países emergentes que aprovechan la crisis para entrar en grandes empresas occidentales. Libia se ha convertido en el segundo máximo accionista del mayor banco de Italia, Unicredit, con un 4,2%, y dirige ahora sus objetivos a Telecom Italia, participada por Telefónica.

La jornada ha comenzado en la Bolsa de Milán de manera totalmente atípica. Dos de sus valores más emblemáticos, Unicredit y Telecom Italia, han sido suspendidos de cotización.

Antes de la apertura, los futuros presagiaban ya fuertes subidas para las dos compañías. En el caso de Unicredit, los avances alcanzaban el 9,95%, y el 7,78% en Telecom Italia.

Detrás de estas dos subidas aparecen las ambiciones inversoras de Libia. La ex colonia italiana, a través de su banco central y de otras dos sociedades públicas, ha comprado en las últimas fechas un 3,67% del capital de Unicredit. Desde 1997 contaba con una participación del 0,56%, de forma que sumaría un 4,23%.

Esta participación podría verse aumentada si Libia lleva a cabo su intención de acudir a la ampliación de capital prevista por Unicredit, por un importe total de 500 millones de euros…

Hace sólo un mes, el primer ministro italiano, Silvio Berlusconi, anunció por televisión la posible entrada de nuevos accionistas extranjeros, posiblemente fondos soberanos de países árabes, en Telecom Italia.

El interés inversor de Gadafi en Italia se plasmó también, años atrás, en la entrada de una sociedad ligada a su familia en uno de los clubes de fútbol más representativos de Italia, la Juventus de Turín, el equipo predilecto de Al Saadi Gadafi, hijo del jerarca libio.

- El mayor banco de China negocia su entrada en el mercado francés (Expansión - 17/10/08)

En la misma semana en la que abrió su primera sucursal en Nueva York, el mayor banco de China, Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) se encuentra en negociaciones para poder comenzar sus operaciones en el mercado bancario francés.
- ING se hunde un 27% ante los rumores de inyección de capital (Negocios - 17/10/08)

La entidad financiera ha perdido en tres sesiones más de un 40% de su capitalización bursátil, casi 11.500 millones de euros. Las especulaciones sobre la necesidad de una inyección de capital, motivo del retroceso.

Los títulos de Ing Groep cerraron hoy en bolsa, al dejarse un 27%, y situar el precio de las acciones por debajo de los 8 euros, arrastrado por los rumores sobre una posible falta de liquidez que podría obligar a la entidad a realizar una ampliación de capital, a pesar de que el banco salió al paso para defender su posición de liquidez y su solvencia… 

Expertos consultados por Europa Press destacaron que el mercado ha dado credibilidad al rumor porque otras entidades europeas han tenido que ser rescatadas, y el Gobierno holandés se vio forzado a adquirir los activos de Fortis Bank Nederland, en los que se incluía la participación del banco belga-holandés en RFS Holdings.

Asimismo, explicaron que las especulaciones sobre una importante salida de capital de los depósitos, ha hecho temer a los inversores problemas de solvencia en el banco holandés.

En tres sesiones, el banco holandés, ha perdido más de un 40% de su capitalización bursátil, casi 11.500 millones de euros.

“Parecen existir diversas especulaciones que apuntan a que ING no tiene bastante capital”, aseguró Joost de Graaf, un gerente de cartera mayor que ayuda a supervisar aproximadamente 650 millones de dólares en la Dirección de Capital Kempen en Amsterdam.

La entidad financiera vale en bolsa ahora menos de 17.000 millones de euros…

- Buffett seguirá comprando mientras lo precios sean atractivos (Negocios - 17/10/08)

Warren Buffett asegura que mientras lo precios continúen siendo atractivos continuará comprando activos y títulos en EEUU, según informa el “The New York Times”.

“Una simple regla dicta mi modo de comprar: sé cauto cuando los demás se muestren codiciosos y se codicioso cuando el resto se muestre cauto”, señaló el multimillonario estadounidense.

El exitoso inversor Warren Buffett señaló que a corto plazo el desempleo crecerá, las actividades empresariales “vacilarán” y los titulares continuarán siendo “aterradores”. Pero los miedos hacia la prosperidad a largo plazo de la nación “no tienen sentido”.

“Estos negocios posiblemente sufran traspiés en sus ingresos, como pasa siempre, pero la mayor parte de las compañías estarán marcando nuevos récords de beneficios en 5, 10 y 20 años a partir de ahora”, apuntó Buffett.

El que fuera llamado “Oráculo de Omaha” indicó que no se pueden predecir los movimientos del mercado bursátil a corto plazo. Sin embargo, lo que es probable es que el mercado se moverá al alza, quizás de un modo considerable, antes de que el sentimiento o la economía vuelvan a levantarse. “Si esperas al petirrojo, la primavera ya se habrá terminado”, apostilló…
El famoso filántropo aseguró que los inversores que se aferran ahora al dinero están ignorando el aviso que ya hizo Wayne Gretzky (jugador profesional de hockey), “yo patino hacia donde va a estar la pelota, no hacia donde ha estado”.

“No me gusta opinar sobre el mercado financiero, y no tengo idea de lo que hará el mercado a corto plazo. De cualquier manera, yo seguiré la frase que decía un cartel de un restaurante que abrió en el edificio de un banco vacío, y que rezaba: pon tu boca donde estuvo tu dinero. Hoy mi boca y mi dinero dicen acciones”, sentenció Buffet. 
- Investigan al director del FMI (BBCMundo - 18/10/08)

El Fondo Monetario Internacional (FMI), está investigando si su director, el francés Dominique Strauss-Kahn, abusó de su posición en una relación que mantuvo con una subordinada. Según el diario The Wall Street Journal, la investigación se inició a petición de Shakour Shaalan, de Egipto, uno de los miembros más veteranos del Consejo Ejecutivo del FMI 

En un comunicado, Strauss-Kahn dijo estar cooperado con la averiguación, aunque negó haber incurrido en abuso de poder. La noticia sobre la investigación al máximo responsable del FMI llega mientras la economía mundial atraviesa la peor crisis de las últimas décadas. 
Relación sentimental 

La averiguación se centra en la supuesta relación que el director del FMI mantuvo con Piroska Nagy, quien hasta hace poco era una alta funcionaria del Departamento para África de la institución. Según fuentes citadas por el Wall Street Journal, la relación entre ambos comenzó a principios de este año durante una conferencia en Europa. 

La investigación pretende determinar si Piroska Nagy recibió una indemnización por despido mayor de la que le correspondía cuando abandonó la organización en agosto pasado. También se quiere averiguar si la ex funcionaria del FMI fue sometida a algún tipo de presión para que abandonar su cargo. 

- Corea del Sur anuncia 100.000 millones de dólares en garantías estatales (La Vanguardia - 19/10/08)

Corea del Sur anunció hoy oficialmente que proporcionará garantías estatales por valor de 100.000 millones de dólares para ayudar a los bancos locales a pagar las deudas que contraigan en divisa extranjera.

Con esta medida el Gobierno de Seúl garantizará a partir de mañana y durante un periodo de tres años el pago de todos los préstamos en divisa extranjera que contraigan los bancos surcoreanos hasta junio de 2009, según un comunicado oficial recogido por la agencia de noticias Yonhap.

Las autoridades anunciaron hoy también que aportarán “lo antes posible” 30.000 millones de dólares procedentes de sus fondos de reservas de divisas extranjeras a los bancos y exportadores locales. Esta cantidad se sumará a los 15.000 millones de dólares que el Gobierno de Seúl inyectó recientemente en el sistema financiero.

Se trata de una de las estrategias de Corea del Sur para paliar la escasez de dólares en el mercado local y devolver la confianza a los inversores.

“Al igual que otras economías han empezado a ofrecer garantías para los préstamos interbancarios, el Gobierno surcoreano tomará medidas similares para evitar colocar a los bancos locales en situación de desventaja”, según un comunicado oficial.

El Banco de Corea (BOK) ya anunció el viernes que reformará el mercado de suministro de dólares a la economía para impedir un desplome mayor de la moneda local, el won, cada vez más débil frente al dólar estadounidense.

“El Gobierno buscará el establecimiento de políticas de estabilización del mercado de manera decisiva y suficiente para minimizar el coste total de la puesta en marcha de las medidas propuestas”, añadió el comunicado distribuido hoy.

El Banco de Desarrollo de Corea y el Banco de Exportaciones e Importaciones surcoreano se harán cargo de las garantías estatales, que empezarán a aplicarse a partir de mañana, hasta que el Parlamento apruebe el nuevo plan.

Las medidas gubernamentales se ponen en marcha en un momento de creciente inestabilidad en el sistema financiero global que ha golpeado con dureza a Corea del Sur, donde el won ha perdido desde enero un 30 por ciento de su valor.

El principal índice de la Bolsa de valores surcoreana, el Kospi también se ha visto afectado por la crisis y el viernes pasado cayó 2,73 por ciento para situarse en su nivel más bajo de los últimos tres años.
- Holanda fortalecerá ING con 10.000 millones de euros (Negocios - 19/10/08)
El grupo bancario holandés ING recibirá una inyección de capital estatal de 10.000 millones de euros, anunciaron hoy en una rueda de prensa conjunta el Banco Central de Holanda (DNB), el ministerio de Finanzas neerlandés e ING.

ING es el primer banco que va a utilizar parte de los 20.000 millones de euros que el Gobierno holandés, como otros muchos en todo el mundo, ha puesto a disposición de las entidades financieras para hacer frente a la inestable situación financiera.

El presidente de ING, Michel Tilmant, dijo que esta ayuda responde a “circunstancias excepcionales”, y que la cantidad de 10.000 millones de euros es “suficientemente cómoda como para absorber las sacudidas del futuro”, causadas por la crisis global.

Por eso, subrayó que con esta inyección de capital “la posición de competitividad de ING se ha visto reforzada”. Estimó asimismo que ING tiene los “requisitos de capital (normalmente) requeridos” pero subrayó que la crisis financiera “ha puesto los niveles más altos”. Recordó que “en las últimas semanas las instituciones financieras a escala mundial se han visto recapitalizadas o rescatadas”.

El presidente del DNB, Nout Wellink, comentó que este apoyo financiero a ING, del que recordó que es “el segundo banco mundial de ahorros”, permitirá al grupo tener “una excelente condición para continuar haciendo negocios”.

Como contrapartida de la inyección de capital, el Gobierno recibe “seguridades” por valor de 10.000 millones de euros, las cuales “tienen las mismas características que las acciones”, según un comunicado del ministerio de Finanzas. La inyección estatal de capital “no diluye el capital de los accionistas”, especificó también el comunicado.

Además, el Estado aporta dos consejeros a ING que tendrán derecho a veto en decisiones “fundamentales” que se refieran a inversiones que afecten a más del 25 por ciento del capital propio de la empresa. También los miembros ejecutivos de ING renuncian a sus bonificaciones sobre el año 2008.
El Gobierno holandés ya había comprado las actividades holandesas del grupo bancario Fortis por valor de 16.800 millones de euros, en una operación de rescate de ese banco en conjunto con Bélgica y Luxemburgo.

ING es una compañía global de servicios financieros, la decimotercera en el ranking mundial y la más grande en Internet, y está centrada en banca, inversiones, seguros de vida y jubilación. Tiene más de 75 millones de clientes en Europa, EEUU, Canadá, Latinoamérica, Asia y Australia, de los que 1,7 millones habitan en España, con depósitos de 13.800 millones de euros, según datos de la propia empresa.

El pasado viernes su cotización en bolsa perdió hasta un 27 por ciento a causa de los rumores sobre la inyección de capital que finalmente se ha concretado hoy. El grupo reconoció que sus resultados del tercer trimestre se han visto afectados por la crisis, pero subrayó que la posición de capital estaba “en la línea de los objetivos establecidos”. Sin embargo adelantó que, según datos aún provisionales, tuvo unas pérdidas entre julio y septiembre de 500 millones de euros a causa de la crisis financiera global. EFE

- Renuncia tras pérdida millonaria (BBCMundo - 20/10/08) 

El presidente y dos gerentes de uno de los bancos más grandes de Francia, Caisse d'Epargne, han renunciado este domingo luego del escándalo por la pérdida de unos US$ 800 millones relacionada con el caos del mercado financiero mundial. 

Charles Milhaud dijo que aceptaba la total responsabilidad por el incidente ocurrido a principios de octubre y que dejará su cargo sin aceptar indemnización. “Esta pérdida es el resultado de la excepcional volatilidad de los mercados durante este período y del fracaso en las instrucciones que la junta directiva y yo mismo dimos”, dijo Milhaud en un comunicado que citó la agencia de noticias AFP. Los otros dos ejecutivos que renunciaron son el director general y el gerente de Finanzas. 
Caisse d'Epargne es un banco de ahorros tiene los depósitos de millones de individuos y cuenta el apoyo del gobierno. El anuncio de la pérdida se hizo inmediatamente después de que el Caisse d'Epargne había expuesto su plan de fusionarse con otro banco de ahorristas, el Banque Populaire. 
“Inaceptable” 

El presidente francés, Nicolas Sarkozy, dijo que las pérdidas de Caisse d'Epargne son “inaceptables”, en momentos en que los gobiernos europeos están bregando para que se recupere la confianza en el sistema financiero. Además, el mandatario criticó a los ejecutivos del banco por permitir a los operadores de bolsa apostar grandes sumas de dinero en instrumentos financieros de riesgo. Mientras que la ministra de Finanzas del país, Christine Lagarde, pidió una auditoría especial a todos los bancos franceses. 

Fusión 

Cuando se reveló la multimillonaria pérdida, el banco indicó que el incidente no socavaría su capacidad financiera ni afectaría a sus clientes. Agregó que tampoco arruinaría su plan de fusionarse en un solo banco con Banque Populaire, transformándose en uno de los más grandes de Francia con depósitos de US$ 643.200 millones. 

Entre estos dos bancos tienen la mayoría de las acciones del banco de inversiones Natixis, que ha estado entre los más castigados en Francia por la crisis de las hipotecas de alto riesgo (sub-prime) de Estados Unidos. 

Este último incidente se da luego de la pérdida, a principios de 2008, de US$ 6.566 millones por parte la Société Générale provocada, según el banco, por operaciones irregulares realizadas por un operador bursátil de la institución, Jerome Kerviel. 

Mal momento 

El periodista de la BBC, Duncan Bartlett, dice que “este escándalo no pudo haberse dado en peor momento para la reputación del país”, ya que el gobierno había advertido a sus bancos de no ser negligentes con el dinero de sus clientes. “Pero parece que los operadores ignoraron las advertencias y apostaron una enorme suma de dinero con la esperanza de que las acciones bursátiles aumentaran (su valor), justo antes de que la crisis financiera global derrumbara los precios en el mercado”, agrega. 

- El Gobierno alemán vigilará de cerca a los bancos beneficiarios del plan de rescate (Negocios - 20/10/08)

El Gobierno alemán ha impuesto una serie de condiciones estrictas para los bancos que se beneficiarán del plan de rescate de 500.000 millones de euros, incluidos límites en los salarios de sus dirigentes, según se puede comprobar en el borrador de la ley.

Las medidas discutidas antes de que el gabinete debata hoy el proyecto incluyen obligaciones para que los bancos establezcan un sistema apropiado de compensaciones para los miembros de sus consejos. Así, se consideran inapropiados aquellos sueldos que superen los 500.000 euros anuales, aunque un representante del Gobierno desveló que aún hay ciertos desacuerdos sobre esta condición y que aún sufrirá alguna variación.

Además, los bancos que participen de la medida de rescate también se verán forzados a desechar las indemnizaciones por despido y los incentivos que el Gobierno considere desmesurados. Tampoco se les permitirá pagar dividendos mientras están haciendo uso de los fondos del rescate. Por último, el proyecto de ley prevé poner un tope a la recapitalización de 10.000 millones de euros por banco y limitará los riesgos bancarios en 5.000 millones de euros por entidad. 
- La cúpula de Lehman Brothers testificará para explicar la quiebra de la entidad (Cinco Días - 20/10/08)
Los fiscales estadounidenses han intensificado la investigación sobre el colapso y quiebra de Lehman Brothers, emitiendo al menos una decena de citaciones. Toda la cúpula de la entidad, incluido su último consejero delegado, Richard Fuld, deberá testificar.

Los fiscales federales de Brooklyn, Manhattan y Nueva Jersey están estudiando si los ejecutivos de Lehman, incluido Fuld, engañaron a los inversores que participaron en la ampliación de capital de 6.000 millones de dólares (4.500 millones de euros) que el banco realizó en junio.

Esta operación se produjo cuando Lehman presentaba unas pérdidas trimestrales de 2.800 millones de dólares, lo que provocó una caída en sus acciones.

Los fiscales también están investigando los comentarios hechos por ejecutivos de Lehman durante una conferencia telefónica del 10 de septiembre, cinco días antes de la presentación de la bancarrota. También se quiere verificar si Lehman asignó los valores apropiados a sus activos inmobiliarios.

Los expertos legales esperan que los fiscales intenten armar una acusación de fraude contra los ejecutivos de Lehman mediante la búsqueda de documentos internos que contradigan las declaraciones públicas sobre la situación del banco.

- Un rescate para el rescate (BBCMundo - 20/10/08) 

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, le dijo al Congreso de su país que probablemente se necesitará más capital estatal para aliviar la crisis económica. Bernanke habló del tema frente a un comité que está examinando los méritos de adelantar la puesta en marcha de un nuevo paquete de estímulo económico. 

Se trata de un paquete adicional al polémico plan de rescate financiero de US$ 700.000 millones que, tras duras negociaciones, fue aprobado por ambas cámaras y finalmente promulgado como ley al principio de octubre. 

La posibilidad que están estudiando ahora es la de aplicar otra inyección de dinero para reforzar la economía. El presidente George W. Bush se opone a la idea. Pero el titular de la Reserva Federal considera que es apropiado que tal estímulo sea otorgado, dado el estado de la economía. 

Wall Street reaccionó positivamente a la mera posibilidad de que se apruebe un segundo paquete de ayuda y terminó el día casi 4,7% al alza. 

Medidas para ayudar 

Aunque no especificó el monto que se requeriría para que hubiera una mejoría, anticipó que la cantidad debía ser grande. Agregó que el paquete de estímulo debe ser oportuno y bien dirigido; además, debe limitar el impacto a largo plazo en el déficit presupuestario gubernamental, que batió un récord por alto en el pasado año fiscal. 

“Si el Congreso aprueba un paquete financiero, debe considerar incluir medidas que ayuden a facilitar el acceso al crédito para consumidores, negocios y otros prestatarios”, dijo. “Ese tipo de medidas pueden ser particularmente efectivas para promover el crecimiento económico y la creación de empleos”, sugirió. La semana pasada, los dirigentes demócratas propusieron un plan con un costo de US$ 150.000 millones. 

Varios analistas están pronosticando que la economía de EEUU se encogerá a finales del año y principios del próximo, de manera que alcanzará la clásica definición de una recesión: medio año con crecimiento negativo. Otros expertos piensan que ya se llegó a la recesión…

- El Gobierno francés prestará 10.500 millones de euros a los seis bancos más importantes (Negocios - 20/10/08)

El montante se repartirá entre Crédit Agricole, BNP Paribas, Credit Mutuel, Caisse d'Epargne, Banque Populaire y Société Générale. El Gobierno francés pretende de este modo paliar los efectos de la crisis.

El Gobierno francés prestará 10.500 millones de euros a los seis bancos más importantes del país antes de que concluya 2008 con el objetivo de que estas entidades incrementen sus reservas gracias a un fondo ya previsto en el plan galo para paliar las consecuencias de la crisis, señaló ayer la ministra de Economía, Christine Lagarde.

En concreto, el Crédit Agricole recibirá el montante mayor, de 3.000 millones, mientras que el resto se repartirá de la siguiente forma: 2.500 millones para BNP Paribas, 1.700 para Société Générale, 1.200 para Crédit Mutuel, 1.100 para Caisse d'Epargne, y 950 millones para Banque Populaire.

El presidente galo, Nicolás Sarkozy, ya había dicho la semana pasada que el Ejecutivo había destinado 360.000 millones de euros como parte del esfuerzo internacional para ayudar a los bancos y, ahora, Lagarde confirmó el destino concreto de parte de este ayuda. “El dinero provendrá de un fondo de recapitalización de 40.000 millones de euros que formaba parte de ese plan”, señaló la ministra, en una rueda de prensa en la que participaron los presidentes ejecutivos de las entidades.

“La suscripción de la emisión de deuda se realizará a través del vehículo de inversión estatal”, para la recapitalización de los bancos, añadió. Asimismo, el Estado prestará la misma cantidad a las seis empresas en 2009, y les aplicará las mismas condiciones que impondrá este ejercicio, como metas de préstamos para los clientes minoristas y empresariales y para las autoridades locales.

Además, los bancos pagarán una elevada tasa de interés de más de 400 puntos básicos sobre la tasa libre de riesgo, pero según la Federación Francesa de Bancos “esas facilidades de liquidez combinadas permitirán a los bancos seguir financiando la economía”. 

- Bélgica inyecta 1.500 millones de euros en la aseguradora Ethias (Negocios - 20/10/08)

La crisis de la aseguradora se remonta a la quiebra de Lehman Brothers, el banco de inversión que garantizaba algunos de sus productos. 

El Gobierno federal belga y las regiones flamenca y valona decidieron hoy inyectar 1.500 millones de euros en la aseguradora Ethias, accionista del banco Dexia para garantizar su supervivencia. Las autoridades belgas acordaron también aumentar hasta 100.000 euros la garantía para los productos de ahorro de la compañía. 

Se trata de la tercera vez que Bélgica debe salir al rescate de una entidad financiera, tras las intervenciones realizadas en las últimas semanas sobre Fortis y Dexia. “Desde el principio, he dicho que el Gobierno de este país haría todo lo posible para evitar cualquier riesgo de que un ahorrador belga pierda un euro del dinero que haya depositado en una institución registrada en Bélgica”, dijo el primer ministro, Yves Leterme, al anunciar la decisión.

Los problemas de Ethias se remontan a la quiebra del banco de inversión estadounidense Lehman Brothers, que garantizaba algunos de sus productos. La crisis se agravó con la inyección de capital que Ethias se vio obligado a hacer en Dexia, donde controla el 5% de las acciones, a raíz de la intervención de los Gobiernos de Bélgica, Francia y Luxemburgo.

El director general de la aseguradora, Guy Burton, declaró el pasado viernes al periódico francés “La Tribune” que la entidad necesitaba una inyección de 1.500 millones de euros para sobrevivir. Estas palabras desataron el pánico entre los clientes, que en tres días retiraron cerca de 110 millones de euros. Burton ya ha sido sustituido por Bernard Thiry.

- Alemania limita el sueldo de los directivos y prohíbe el dividendo en los bancos que capitalice (Cinco Días - 21/10/08)
Los directivos y accionistas de las entidades alemanas que necesiten fondos públicos serán los que paguen los excesos de la crisis. El Gobierno alemán presentó ayer las condiciones que los bancos deben cumplir para acceder al plan de rescate elaborado por el equipo de Angela Merkel y que contempla una inyección de 500.000 millones de euros, el mayor de toda la eurozona y el más abultado desde la II Guerra Mundial.
Entre los requisitos que se impondrán destaca que los directivos de la banca implicada en este rescate tendrán que limitar su salario a 500.000 de euros. Además, durante el periodo en el que estén sujetos a las ayudas, las firmas financieras no podrán pagar bonificaciones a los ejecutivos, los denominados bonus o las stock options.

También los accionistas que han realizado inversiones en estas entidades tendrán menores retornos al eliminarse el derecho del reparto de dividendos, que quedará limitado al estado alemán.

En el decreto ley aprobado ayer por el Consejo de Ministros alemán se estipula la limitación de la entrada pública en un banco en 10.000 millones de euros y la compra de productos de riesgo por parte del Estado a 5.000 millones de euros.

El paquete de rescate está constituido por 400.000 millones de euros que integran los avales públicos a los créditos interbancarios y por otros 80.000 millones de ayudas directas. El gobierno alemán también ha reservado otro montante de 20.000 millones para el caso de que parte de los citados avales tengan que fluir.

El pasado 17 de octubre el Parlamento alemán dio su visto bueno al plan y el presidente de la cámara, Horst Koehler, auguró que esta vez “estaba seguro de que los mensajes no podían fallar y que tendrán los efectos deseados”.

Dentro de las entidades de ahorro semipúblicas que podrían entrar en este rescate, Erwin Huber, ministro de Finanzas, ha señalado a Bayern LB. Entre la banca privada, Deutsche Bank, ha descartado categóricamente recurrir a las ayudas. Según informaciones de Financial Times, algunos bancos privados podrían estar estudiando la posibilidad de buscar ayuda mediante una acción concertada.

- Merrill cree que la banca europea necesita 73.000 millones de capital (Cinco Días - 21/10/08)

 (Por Miguel M. Mendieta)

La búsqueda de capital por parte de la banca mundial no cesa. Tan sólo cambia de continente. Después de la fuerte recapitalización de las entidades norteamericanas de los últimos meses, llega ahora el turno de las europeas. De acuerdo con informe de la firma de inversión Merrill Lynch, los 23 grandes bancos del Viejo Continente necesitan 73.000 millones de euros en los próximos meses.

Esta fuerte cantidad, no incluye los 36.000 millones que las grandes entidades europeas se ahorrarán al limitar el pago de dividendos a sus accionistas.

Los analistas de Merrill Lynch consideran que, dada la complicada situación de los mercados mayoristas, la búsqueda de capital “requerirá en la mayoría de los casos apoyo gubernamental, una opción poco atractiva para los consejeros delegados”. El domingo, Holanda acordó con el gigante financiero ING la inyección de 10.000 millones de euros.

El documento divulgado ayer por Merrill Lynch -una firma que fue rescatada por Bank of America para evitar su quiebra- parte de la premisa de que el deterioro de la economía europea impactará sobre los ingresos de las entidades.

Deutsche Bank, el más afectado

El banco que más necesidades de capital tendrá en el futuro, según el informe, es el alemán Deutsche Bank. Hasta 8.900 millones de euros deberá conseguir ya sea en el mercado, a través de fondos soberanos, o con ayuda gubernamental. No obstante, su consejero delegado, Josef Ackermann, aseguró el fin de semana en una entrevista que no requieren capital del Estado. “Me avergonzaría aceptar dinero público en esta crisis”, aseguró. Su rival nacional Commerzbank tendrá que obtener otros 6.200 millones.

Desde el comienzo de la crisis financiera, hace ya 15 meses, la banca mundial ha tenido que reunir 500.000 millones de euros de capital extra. De esa cantidad, las entidades de crédito americanas han acaparado el 52%. El objetivo fundamental de estas operaciones ha sido cubrir las pérdidas originadas por la depreciación de activos tóxicos y mejorar sus ratios de solvencia para conseguir financiarse a mejor precio.

Además de las alemanas, las entidades francesas protagonizarán la captación de capital en los próximos meses, según Merrill Lynch. BNP Paribas necesitará 7.300 millones, Société Générale 6.500 millones y Crédit Agricole otros 3.000 millones. Estas dos últimas han levantado en los últimos meses 6.500 millones y 5.900 millones, respectivamente.

Volatilidad en la banca francesa

Precisamente los rumores sobre la necesidad de capital fueron ayer el detonante de una fuerte volatilidad en las acciones de los bancos galos. Société Générale, el segundo mayor banco de Francia por capitalización, cayó a su más nivel bajo en cinco años y medio por la especulación sobre la necesidad de fondos.

El valor llegó a caer hasta 5,25 euros, un 12%, su nivel más bajo desde el 13 de marzo de 2003, aunque acabó cerrando con un descenso del 3%. Sus acciones acumulan en el año unas pérdidas del 55%.

El fin de semana ya fue nefasto para la banca francesa, con la dimisión de la cúpula de Caisse d'Epargne tras sufrir 600 millones de pérdidas por una operación bursátil no autorizada. Los tres máximos directivos del grupo, Charles Milhaud, Nicolas Mérindol y Julien Carmona renunciaron a su cargo.

Hasta la fecha, los bancos del Viejo Continente que más han tenido que ampliar su capital han sido los británicos y los suizos. Royal Bank of Scotland ha captado en el mercado 42.200 millones de euros desde el comienzo de la crisis, y aumentará aún más su base de capital si finalmente el Gobierno británico entra en su accionariado, como anunció el primer ministro Gordon Brown. Barclays, por su parte, ha obtenido ya 21.400 millones.

En cuanto a las entidades helvéticas, UBS ha obtenido ya 23.900 millones de euros. La última inyección, de 4.500 millones, a cargo del Estado suizo. Mientras, su rival Credit Suisse anunció la semana pasada que buscará en el mercado 6.600 millones de euros adicionales.

El informe de Merrill Lynch ha tomado como referencia las últimas ampliaciones de capital realizadas por firmas británicas y suizas para hacer sus estimaciones sobre las necesidades de fondos de la banca continental. Además, parte de la hipótesis de que la banca vivirá un importante incremento de la morosidad por la entrada en recesión de la economía europea. También asume que la financiación mayorista se mantendrá cara.

La necesidad de capital se incrementará en los próximos meses, no sólo para que las entidades financieras puedan absorber nuevas pérdidas, sino porque los organismos internacionales están planteando que la banca aumente los ratios mínimos de solvencia. Tanto desde la Unión Europea, como desde el Fondo Monetario Internacional se ha insistido en la importancia de que la banca mundial esté sometida a unas exigencias de capital mayores, que prevengan la creación y propagación de una nueva crisis financiera.
- Suecia destina 152.500 millones a respaldar a sus entidades (Cinco Días - 21/10/08)
El Gobierno sueco presentó ayer un programa de hasta 152.500 millones de euros para respaldar su sistema bancario. Las medidas incluyen crear un sistema de avales para créditos interbancarios así como un fondo de estabilidad para tomar participaciones accionariales en grupos financieros.

Suecia pertenece a la UE, pero no forma parte de la zona euro. Hasta el momento, sus principales bancos no han presentado problemas de liquidez ni de capitalización, pero existe el peligro de que se vean afectados por la recesión económica de Estonia, Letonia y Lituania, donde tienen una fuerte presencia.

Estocolmo propone la creación de una línea de 1,5 billones de coronas (151.000 millones de euros) para restablecer los préstamos interbancarios. Esta garantía cubrirá nueva emisiones de instrumentos de deuda.

Las entidades deberán pagar una tarifa para beneficiarse de este plan, que afecta a los créditos de entre 90 días y cinco años. Los bancos que se acojan al programa tendrán que imponer límites a la remuneración de sus equipos directivos.

La segunda medida sugerida es la creación de un fondo de 15.000 millones de coronas (1.500 millones de euros) para tomar participaciones en bancos que corran dificultades y “sean importantes para el sistema financiero en general”. Dicho fondo adquirirá títulos preferentes con “fuertes derechos de voto”.

El Parlamento sueco se pronunciará sobre el plan el 27 de octubre. Por otra parte, Estocolmo ha indicado que garantizará los depósitos en bancos extranjeros con clientes en Suecia si sus países de origen no pueden hacerlo.

Repúblicas bálticas

Los bancos suecos dominan el Báltico. Juntos controlan dos terceras partes del saldo crediticio total de Estonia, Letonia y Lituania. Swedbank es la mayor entidad en los dos primeros países, y SEB es el líder de mercado en la tercera ex república soviética.

- Grecia acude al rescate de su banca con 28.000 millones (El Confidencial - 21/10/08) 

Los principales bancos griegos, incluido el Nacional Bank of Greece SA, han accedido a formar pare de la propuesta de rescate del gobierno heleno, que inyectará 28.000 millones al sector financiero. Los siete bancos más importantes controlan el 90% del mercado. Estas entidades son National Bank of Greece, EFG Eurobank Ergasias SA, Alpha Bank SA, Piraeus Bank SA, Emporiki Bank of Greece SA, Agriculture Bank of Greece SA y Hellenic Postbank SA.

El plan incluye 15.000 millones de euros para respaldar los préstamos bancarios o para refinanciar los ya existentes así como la emisión de bonos por 8.000 millones de euros ó 5.000 millones para la compra de acciones preferentes en dichas entidades. 

Grecia se convierte en el último país en inyectar capital al sistema financiero. Ayer lo hizo Francia, y el domingo, Holanda, con 10.000 millones en ING. El gobierno griego ha dicho que planea además aumentar las garantías de los depósitos, tal y como ya han hecho la mayoría de los países europeos.
- El FMI y varios bancos centrales ultiman el rescate de Islandia: $ 6.000 millones (El Confidencial - 21/10/08)

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y varios bancos centrales ultiman los detalles del plan de rescate de Islandia por valor de 6.000 millones de dólares (unos 4.500 millones de euros). Al FMI podrían sumarse los vecinos nórdicos de Islandia, así como Japón e incluso Rusia, tal y como ha asegurado el ministro de Industria islandés Oessur Skarphendinsson a Bloomberg. El FMI está preparando un plan que será presentado en breve al Gobierno.  

La noticia fue adelantada ayer por Financial Times y en ella apuntaba que la crisis que ha asfixiado al sistema bancario del país no da muestras de amainar. Islandia necesita la ayuda del FMI y de los países nórdicos tras el colapso de su sistema bancario. Los tres grandes bancos de país, Glitnir Bank, Landsbanki Islandas y Kaputhing Bank tienen deudas de 61.000 millones de dólares, lo que ha provocado su nacionalización.

El banco central islandés ha sufrido serios problemas con los pagos del extranjero a sus bancos, y anunciado que se ha puesto en contacto con otros bancos centrales para ayudar a resolver la situación. La isla, muy afectada por la crisis, aspira a resucitar los negocios en su moneda y a reconstruir su sistema financiero, y para ello ha mantenido conversaciones con el FMI desde hace días, mientras los mercados esperan noticias de un paquete de rescate.

El Financial Times indicaba ayer en su página web que se espera que el FMI aporte algo más de 1.000 millones de dólares al acuerdo de 6.000 millones alcanzado con bancos centrales escandinavos y Japón. El periódico citó a personas cercanas a las conversaciones entre Islandia y el FMI. No se sabe si Rusia, que ha estado negociando con Islandia sobre un posible préstamo, participará en este rescate.

La primera ronda de conversaciones con Rusia terminó la semana pasada sin acuerdo. Sin embargo, Islandia se aproximó a los bancos centrales danés y noruego solicitando 200 millones de euros a cada uno, siguiendo un sistema de intercambio alcanzado antes entre los bancos centrales escandinavos.

Una portavoz del banco central sueco anunció que Islandia había contactado con ellos en los últimos días para activar ese sistema - que permite un préstamo de hasta 500 millones de euros de cada banco central-, pero el Riksbank prefirió esperar un tiempo. “Dado que hay conversaciones en marcha (con el FMI), creemos que es mejor para nosotros esperar y ver (qué ocurre)”, indicó la portavoz del Riskbank Britta von Schoultz.

Islandia no ha pedido oficialmente la ayuda del FMI, y un asesor del Ministerio islandés de Negocios dijo a Reuters que aún no se había alcanzado una decisión sobre esta institución financiera. “No sé cuándo tendremos una decisión. Puede que no hoy, sino en los próximos días”, comentó el asesor Jon Thor Sturluson, añadiendo que parte de la información del Financial Times no era correcta. No especificó a qué partes del artículo se refería.

- La Fed anuncia programa financiación para mercados de dinero (The Wall Street Journal - 21/10/08)
(Por Maya Jackson Randall)

La Reserva Federal de Estados Unidos anunció el martes un nuevo programa de financiación que busca ayudar a los inversionistas en los mercados de dinero y reducir las “considerables” tensiones en los mercados de deuda a corto plazo.

Con su nueva línea de financiación, la Fed planea respaldar compras de certificados de depósito y valores comerciales emitidos por instituciones financieras que cuentan con una alta calificación crediticia. Bajo el programa, el sector privado podrá establecer vehículos para fines especiales que adquirirán instrumentos elegibles en el mercado de dinero. Al mismo tiempo, la Fed respaldará esas compras mediante la nueva línea crediticia.

Entre los inversionistas que pueden acogerse al programa figuran los fondos estadounidenses de inversión en el mercado de dinero, pero el programa podría ser expandido “con el tiempo” para incluir a otros inversionistas de Estados Unidos en el mercado de dinero, señaló la Fed.

“Los mercados de deuda a corto plazo han enfrentado una presión considerable en semanas recientes, a medida que los fondos de inversión en el mercado de dinero y otros inversionistas han tenido dificultades en la venta de activos para satisfacer pedidos de redención y cubrir requerimientos de ajustes de cartera”, señaló el banco central en un comunicado.

- What's News (The Wall Street Journal - 21/10/08)

La Reserva Federal de EEUU anunció que otorgará préstamos por hasta US$ 540.000 millones a los fondos del mercado monetario, o de corto plazo, que han experimentado una ola de retiros. La propuesta es crear cinco nuevos vehículos de inversión, que serán gestionados por J.P. Morgan, para comprar certificados de depósitos y papeles comerciales de esos fondos.
- Las “subprime” provocan a Wachovia pérdidas trimestrales de 23.900 millones de dólares (Cinco Días - 22/10/08) 

La entidad estadounidense ha registrado unas pérdidas de 23.900 millones de dólares frente a los beneficios de 1.600 millones registrados un año antes. La fuerte exposición del banco a las hipotecas de alto riesgo (créditos basura) es la principal causa de este recorte.

Wells Fargo, que compró Wachovia por 14.000 millones de dólares, está considerado como un sólido banco regional del oeste del país. La pasada semana presentó sus resultados. El beneficio neto de esta entidad, que tiene su sede en San Francisco, fue de 1,62 dólares por acción en ese mismo periodo, frente a los 1,97 dólares por título de los nueve primeros meses de 2007.

En ese periodo de 2008, Wells Fargo tuvo unos ingresos totales de 32.401 millones de dólares, el 11 por ciento más que en iguales fechas de 2007, cuando facturó 29.185 millones de dólares, según indicó en un comunicado de prensa.

“Pese a los espectaculares cambios en el sector y en la economía, Wells Fargo ha superado el reto este trimestre y ha logrado un sólido crecimiento en préstamos y depósitos, algo que consideramos verdaderamente destacado”, dijo el presidente y consejero delegado de la firma, John Stumpf.

- Los grandes bancos piden a sus ejecutivos que viajen en clase turista (Cinco Días - 22/10/08)

Los principales bancos internacionales se han propuesto reducir costes y para conseguirlo todas las iniciativas cuenta. UBS, Merrill Lynch y JPMorgan and Chase, entre otros, han pedido a sus banqueros en Asia que eliminen los viajes menos importantes y que vuelen en clase turista para contribuir a la reducción de costes en sus respectivas empresas.

El banco suizo UBS ha advertido a sus empleados que viajen en clase económica para viajes de hasta cinco horas de duración, según confirmaron dos empleados de la entidad.

Por su parte, el estadounidense Merrill Lynch pidió a comienzos de septiembre a sus empleados que utilicen vuelos económicos para trayectos inferiores a tres horas. También JPMorgan, el mayor banco estadounidense, solicitó en agosto a sus ejecutivos que para viajes inferiores a tres horas.

Con este tipo de iniciativas los bancos pretenden reducir lo máximo posible sus costes para sobrevivir a la crisis crediticia. La industria de servicios financieros ha suprimido más de 140.000 puestos de trabajo desde que estalló la crisis de las hipotecas 'suprime' hace más de un año.

“Los bancos de inversión prácticamente han desaparecido del mercado y con los ingresos cayendo profundamente, las entidades están predispuestas a recortar todos los costes que puedan”, dijo un analista de Atlantis Investment Management, Renault Kam, que sentenció que “todavía no hemos visto lo peor”.

A este tipo de iniciativas se ha sumado también Royal Bank of Scotland, que hace unos días indicó a sus trabajadores que para trayectos cortos y medios utilicen vuelos económicos. Y HSBC ha decidido recortar los gastos de viajes entre un 15 y un 20% para el próximo año, tras haber recortado 1.100 empleos el pasado mes.

- UBS prevé una recesión global (Expansión - 22/10/08) 

Los economistas de UBS pronostican una recesión a nivel global que será “inevitable” en Europa, Estados Unidos y Asia, especialmente en los países con mayores desequilibrios económicos. La firma de inversión también se ha visto obligada a rebajar nuevamente sus previsiones económicas.

El agravamiento de la crisis crediticia a partir del pasado mes de septiembre ha provocado una nueva revisión a la baja de las previsiones económicas por parte de UBS. “Prevemos una recesión desde la segunda mitad de 2008 que se extienda a 2009”, añade en una nota de prensa.

UBS señala que la recesión económica de Estados Unidos se prolongará, al menos, durante cuatro trimestres más, a contar desde la segunda mitad de este año. A partir de la segunda mitad de 2009 experimentará una lenta recuperación. Allí, “la persistencia de los retrocesos (...) en los mercados de acciones e inmobiliarios, así como la contracción cada vez más manifiesta del crédito, dan a entender que una recesión prolongada no podrá evitarse”.

Los economistas de UBS anticipan además nuevos recortes de tipos por parte de la Reserva Federal, así como nuevos programas de estímulo fiscal. De acuerdo con esas proyecciones, el Producto Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos crecerá 1,3% en 2008, pero caerá 0,7% en 2009, para volver a un índice positivo, de +2,5%, en 2010.

El PIB de la eurozona podría retroceder un 0,3% en 2009

UBS prevé además que “la economía europea entre en recesión en el mismo momento que la de Estados Unidos”. Los más afectados serán los países donde la burbuja inmobiliaria ha sido mayor, como Gran Bretaña y España, así como aquellos que arrastran problemas estructurales de gran importancia, como es el caso de Italia.

El PIB de la zona euro podría crecer un 1,2% en 2008, retroceder un 0,3% en 2009 y subir un 1% en 2010, según UBS.

En Asia, la economía japonesa permanecerá estancada en 2009, pero China, India e Indonesia deben tener mejores resultados gracias al mayor peso de sus exportaciones a otros países asiáticos. El crecimiento de los países asiáticos -sin contar a Japón- sería, según UBS del 6,9% este año, del 5,7% en 2009 y del 6,8% en 2010.

Debido al agravamiento de la crisis financiera y su impacto en la economía real, el PIB mundial crecerá un 3,7% este año, un 2,4% en 2009 y un 3,8% en 2010, según concluye UBS.
- Los temores a una recesión derrumban a los mercados (The Wall Street Journal - 22/10/08 Actualizado 11:34 PM)
(Por Joanna Slater y Peter A. McKay)
Las bolsas y los mercados de divisas del mundo hicieron sonar una ruidosa campanada de alarma el miércoles: los inversionistas creen que la economía mundial se encamina hacia una recesión. Los temores derribaron los precios de las acciones, las monedas y las materias primas. El mercado bursátil estadounidense alcanzó su nivel más bajo de los últimos cinco años mientras que el petróleo cayó 7,5% y llegó a su menor nivel desde junio de 2007. La libra esterlina vale ahora lo mismo que en 2003 y el cobre está en su nivel más bajo desde 2005.

El Promedio Industrial Dow Jones registró la séptima mayor caída de su historia por puntos, perdiendo 514,45 unidades, un 5,7%, para cerrar en 8.519,21. El indicador ahora se ubica un 40% por debajo de su máximo.

En horas de la tarde, el Dow Jones llegó a estar 100 puntos por debajo del cierre más bajo del año, antes de repuntar ligeramente. El Dow ha retrocedido 746 puntos en los últimos dos días, aplastando el optimismo que el paulatino desbloqueo de los mercados de crédito había infundido a principios de la semana.

Aunque las condiciones del crédito se siguieron normalizando el miércoles, la fragilidad de los resultados de las empresas y las preocupaciones acerca de la salud de la economía mundial hicieron que un alud de ventas eclipsara rápidamente cualquier repunte. El índice Standard & Poor's 500 descendió a su nivel más bajo en cinco años y medio.

“El mercado sigue ignorando todo lo que remotamente se parezca a una buena noticia”, dice Ted Weisberg, operador de Seaport Securities, una firma de corretaje de Nueva York.

Los declives fuera de EEUU fueron más abruptos. El índice Merval de la Bolsa de Buenos Aires cedió 10%, afectado por la propuesta del gobierno de nacionalizar el sistema de pensiones. El Bovespa, de la Bolsa de São Paulo, también cayó 10%. El Nikkei, de la Bolsa de Tokio, declinó casi 7% ante las preocupaciones de que el alza del yen perjudique las exportaciones. Las acciones europeas descendieron 5%. Las bolsas de los mercados emergentes han perdido la mitad de su valor desde su máximo de mayo.

El ascenso del dólar ha sido incluso más drástico que las caídas en las bolsas en momentos en que los inversionistas siguieron huyendo de los activos riesgosos y algunos países parecían más cerca de una crisis. En las últimas semanas, el dólar se ha fortalecido frente a casi todas las monedas a excepción del yen. El miércoles, la divisa estadounidense llegó a su máximo nivel de los últimos dos años frente al euro, su punto alto más en cinco años con respecto a la libra esterlina y su récord de los últimos seis años en relación al rand sudafricano.

Muchas de estas monedas han recibido una paliza en las últimas semanas, la que se ha intensificado en los últimos días. El miércoles, el rand cayó 9,5% frente al dólar, la lira turca 6,6%, el real brasileño 5,7% y el zloty polaco 4,9%. El florín húngaro se debilitó 3% pese a que el banco central elevó en un 3% las tasas de interés para defender la moneda.

Los países en desarrollo fueron los principales beneficiarios de un entorno de fuerte crecimiento económico mundial y el apetito por el riesgo de los inversionistas. Ahora, todo eso ha desaparecido y ha dejado a algunos países en aprietos. “Una contracción del crédito duradera y el enfriamiento de la economía global claramente amenaza a la divisas de todos los mercados emergentes”, escribió James Malcolm, estratega cambiario de Deutsche Bank en Londres, la semana pasada.

Las economías más vulnerables, explica, son las que dependen del financiamiento externo para cubrir sus déficits y tienen reservas relativamente bajas. En esta lista figuran Hungría, Turquía, Polonia, Rumania, Indonesia y la República Checa.

No obstante, un grupo más amplio de monedas sufre las consecuencias del éxodo de fondos de los mercados emergentes. El derrumbe de los precios de los commodities está afectando las monedas de muchos países, incluidos los de América Latina, Sudáfrica y Rusia. En ciertos casos, medidas políticas -como la decisión de Argentina de estatizar los fondos de pensiones- también están jugando un papel.

“En mi opinión, estamos en el minuto 30 del primer tiempo” de esta ola de ventas en los mercados emergentes, escribió Stephen Jen, director de estrategia cambiaria global de Morgan Stanley, en una nota enviada el lunes a sus clientes.
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- En Asia sigue la caída (BBCMundo - 23/10/08) 

El índice Nikkei de la Bolsa de Tokio cayó este jueves 7% en el inicio de la jornada luego de las pérdidas registradas en Wall Street durante el miércoles, un reflejo más de las preocupaciones entre los inversionistas de que el mundo va directo a una recesión. El mismo comportamiento tuvo el mercado de acciones de Corea del Sur con un desplome de cerca del 6%. 
Las cotizaciones en Japón también se vieron influenciadas por las nuevas cifras que indican que el superávit en la balanza comercial cayó 94% en el último año a consecuencia de una contracción en las exportaciones y el aumento de los precios de la energía. Con este desplome en Tokio, la bolsa japonesa ya ha perdido el 30% de su valor en el transcurso de un mes… 

El inicio de la jornada en Asia siguió a las pérdidas registradas este miércoles en Europa, Estados Unidos y América Latina. En Nueva York, Estados Unidos, el índice Dow Jones de Wall Street cayó un 5,69% y el Nasdaq un 4,77%. 

En Europa, el FTSE-100 de Londres, Reino Unido, y el Dax de Francfort, Alemania, coincidieron en cerrar con una pérdida del 4,46%. En el caso británico, los analistas señalan que es muy posible que hayan influidos las advertencias del primer ministro, Gordon Brown, y el director del Banco de Inglaterra, Mervyn King, de que el Reino Unido parece estar entrando en su primera recesión de los últimos 16 años. Mientras tanto, el Cac-40 de París, Francia, perdió un 5,1% de su valor. 
El analista de la BBC en temas económicos Andrew Walker señaló que, aunque la preocupación por un catastrófico desplome de los bancos ha cedido, muchos inversionistas están convencidos de que se viene un período de debilidad económica… 

Cumbre 

El gobierno de Estados Unidos anunció que el próximo mes tendrá lugar una cumbre global para hacer frente a la crisis financiera. Asistirán los líderes del G-20, el grupo que incluye a los principales países industrializados y a las mayores economías emergentes. En la reunión se debatirán las reformas necesarias para evitar que se repita una crisis como la actual y el progreso de las medidas tomadas en las últimas semanas. 

- Credit Suisse pierde 1.260 millones de francos suizos, en línea con lo anunciado (Expansión - 23/10/08)

El segundo mayor banco de Suiza ha registrado pérdidas por segundo trimestre consecutivo como consecuencia de las provisiones realizadas para capear la crisis crediticia que ha salpicado a sus cuentas y ha depreciado sus activos. Sus números rojos han alcanzado los 1.260 millones de francos suizos (840 millones de euros, frente al beneficio de 1.300 millones de francos que registró en el tercer trimestre de 2007.

Este resultado ha estado en línea con los datos anunciados por la entidad helvética la pasada semana, cuando anunció que haría frente a unas pérdidas de 1.300 millones de francos suizos (unos 844 millones de euros). 

Estas cuentas son fruto, básicamente, de unas pérdidas, antes de impuestos, de 3.230 millones de francos suizos en su negocio de banca de inversión. Éstas a su vez, derivan de unas provisiones de 2.430 millones de francos suizos destinadas a “leveraged finance” y a productos estructurados. En este periodo, el banco suizo también ha visto como sus operaciones de banca privada se redujeron en un 39%, hasta los 789 millones de francos suizos. 

Entre julio y septiembre, sus ingresos netos alcanzaron los 3.109 millones de francos (2.077 millones de euros), un 48% menos que en el tercer trimestre del año pasado. 

La compañía afrontará este impacto de la crisis en sus cuentas con una ampliación de capital por importe de 10.000 millones de francos suizos, suscrita por accionistas institucionales entre los que se encuentra un holding de Qatar, tal y como adelantó Credit Suisse la pasada semana. Además, ha asegurado que sigue reduciendo su exposición de riesgo a los activos más afectados por la crisis hipotecaria y de créditos. 

El consejero delegado de Credit Suisse, Brady W. Dougan, ha calificado los resultados de “decepcionantes”, ha señalado que se muestra “cauto” respecto a las previsiones del cuarto trimestre ya que los mercados siguen enfrentándose a importantes retos. “El entorno operativo es muy difícil, particularmente en la banca de inversión”, ha dicho. 

Los títulos de la segunda entidad Suiza pierden un 2,5% minutos después de la apertura de la sesión.
- La fiscalía alemana registra el banco KfW por supuestas transacciones con Lehman tras su quiebra (El Confidencial - 23/10/08)

La Fiscalía y la Policía registraron el miércoles las oficinas del estatal Banco de Crédito para la Reconstrucción y el Desarrollo (KfW) en Francfort por sospecha de malversación con la transferencia a Lehman Brothers cuando ya se había declarado en quiebra. Según informaron hoy la Fiscalía y la Oficina Federal de Investigación Criminal, la sospecha está relacionada con el pago que KfW hizo al banco estadounidense Lehman Brothers el pasado 15 de septiembre por valor de 319 millones de euros (411 millones de dólares).

La Fiscalía de Francfort dirige el sumario por supuesta malversación contra el actual presidente de la entidad, Ulrich Schröder, y otros dos antiguos miembros del comité ejecutivo ya despedidos, Detlef Leinberger y Peter Fleischer. La Oficina Federal de Investigación Criminal se encargará de las investigaciones policiales.

El objetivo de este procedimiento es esclarecer si los responsables del KfW deberían haber impedido la transacción a Lehman Brothers y violaron de forma penal su obligación de gestión del patrimonio. La acusación considera que los ejecutivos no impidieron la transferencia el 15 de septiembre pese a conocer los problemas de liquidez de Lehman Brothers y ante la crisis financiera.

La transferencia de los 319 millones de euros se hizo automáticamente para cubrir el pago incorrecto de un derivado (swap). El banco estatal, en el que el Gobierno posee un 80% y los Estados federados otro 20 por ciento, ha asegurado que cooperará en todo momento para aclarar el caso.

KfW, creado tras la Segunda Guerra Mundial como parte del Plan Marshall para ayudar a la reconstrucción de Alemania, ofrece créditos a pequeñas y medianas empresas y estudiantes, y tiene programas de desarrollo por todo el mundo. La Fiscalía añadió que no va a investigar el domicilio de los acusados ya que no sospecha que se haya producido un enriquecimiento personal, dijo la Fiscal jefa Doris Möller-Scheu.

KfW cifró los daños de sus actividades con Lehman Brothers en más de 500 millones de euros (645 millones de dólares). El ministro de Finanzas alemán, Peer Steinbrück, que es miembro del consejo de administración de la entidad estatal, exigió entonces un control de riesgo mejor en KfW, que ha cometido “errores sistemáticos”.

KfW ha vendido al inversor estadounidense Lone Star su participación del 90,8 por ciento en el Banco de Industria Alemán (IKB), que tuvo que ser rescatado por las pérdidas que ha sufrido con operaciones especulativas. Debido a las inyecciones de liquidez para rescatar al IKB, el primero en Alemania en dar a conocer su exposición a las “subprime”, el gasto presupuestario del Estado fue el año pasado 7.300 millones de euros (9.417 millones de dólares) superior a lo fijado inicialmente, según la Oficina Federal de Estadística.

El pasado febrero, KfW acordó con las autoridades de supervisión bursátil BaFin una ampliación de capital de 1.250 millones de euros (1.987 millones de dólares) de IKB mediante la suscripción de acciones de otros accionistas, a lo que siguió luego otra inyección de capital. El IKB tuvo una pérdida neta de 24 millones de euros (38 millones de dólares) en su último año fiscal, que finalizó el pasado 31 de marzo, según cifras provisionales dadas a conocer a comienzos de agosto.

La crisis del IKB costó el puesto a la anterior presidenta de KfW Ingrid Matthäus-Maier, quien fue sustituida a comienzos de septiembre por Ulrich Schröder. El nuevo presidente reconoció que el KfW cometió errores a la hora de valorar el riesgo de que Lehman Brothers quebrara.

- Goldman recortará un 10% de su fuerza laboral (The Wall Street Journal - 23/10/08) 
(Por Susanne Craig)

Goldman Sachs Group Inc. se prepara para despedir cerca de 10% de sus 32.500 empleados, según fuentes al tanto, una señal de la profundización de las pérdidas de empleos en Wall Street.

Los recortes, que se cree abarcarán a toda la firma, subrayan cómo incluso las firmas más poderosas han sido golpeadas por la crisis. Pese a evitar los errores catastróficos que hundieron a Bear Stearns Cos. y Lehman Brothers Holdings Inc., Goldman está sufriendo por la sequía en la banca de inversión y el corretaje.

Goldman, que recientemente se convirtió en un holding bancario, en los últimos meses se ha mostrado reacio a poner su capital en juego para si mismo y sus clientes, lo que rebajará sus ganancias.

En septiembre, con su fuerza laboral en su punto más alto, el director financiero David Viniar dijo que calculaba que la nómina de la empresa se mantendría igual o más alta el resto del año. Sin embargo, la crisis del crédito se ha profundizado desde entonces, forzando a Goldman a hacer los recortes.

Es probable que la ola de despidos en Wall Street empeore en los próximos meses. Barclays PLC planea recortar al menos 3.000 empleos en EEUU, los cuales incluyen a las antiguas operaciones de Lehman.

De los 61.000 empleados de Merrill Lynch & Co. miles probablemente perderán sus empleos como parte de la adquisición por parte de Bank of America Corp. Merrill ya ha eliminado 5% de sus empleos este año.

- Las quiebras nacionales acechan (Negocios - 23/10/08)

Después de que Islandia se haya convertido en la primera gran víctima europea de la crisis financiera al reconocer que se encuentra a dos pasos de la “bancarrota nacional”, Hungría o Bélgica le siguen de cerca en la lista de damnificados en busca de socorro.

Islandia, un país de apenas 300.000 habitantes, se ha mostrado incapaz de salir del agujero por sí misma. Al borde de la bancarrota y con una  moneda, la corona, que ha perdido la mitad de su valor desde principios de año y ha dejado de cotizarse en los mercados de divisas, el Gobierno islandés se ha visto obligado a nacionalizar a los bancos más importantes del país -Landsbanki, Glitnir y Kaupthing- y pedir ayuda al Fondo Monetario Internacional (FMI). Con las negociaciones en marcha, Reikiavik está a punto de anunciar un plan de rescate de 4.525 millones de euros del Fondo, respaldado por varios bancos centrales, como los de los países nórdicos y Japón.
Agobiada por la crisis financiera y por su enorme deuda externa, Hungría también ha pedido ayuda a organismos financieros internacionales. Las primeras respuestas de alivio han llegado desde el Banco Central Europeo y el Banco Central de Hungría, que acordaron facilitar liquidez en euros mediante un acuerdo de transacciones que permita a la entidad húngara tomar prestados hasta 5.000 millones de euros. El banco húngaro también intervino aumentando los tipos de interés del 8,5% al 11,5% para sostener su divisa, el forinto. Ahora, la economía magiar busca ayuda del FMI  para superar la tremenda incertidumbre financiera  que vive con la depreciación de la moneda y la bolsa debido a la escasez de crédito. 
En el caso de Bélgica, los rescates financieros de Dexia y Fortis han añadido  unos 3.000 millones de euros a la ya amplia deuda del Gobierno. En septiembre, el Ejecutivo belga inyectó unos 2.000 millones a Dexia, de los 6.400 aportados en conjunto por Bélgica, Francia y Luxemburgo. A principios de octubre, el Gobierno también ayudó con 9.400 millones de euros a Fortis, aunque la venta por 8.300 millones de los activos de ABN Amro, que el gigante financiero belga adquirió el año pasado por 10.000 millones, deja el rescate en 1.100 millones de euros. Según la agencia  Moody’s, las ayudas a  Dexia y Fortis ahondarán significativamente la deuda del Gobierno belga, que en 2007 fue de 281.000 millones de euros, equivalente al 84% del PIB, muy por encima del criterio del 60% del PIB establecido en Maastricht.

- Más miedo que nunca (Negocios - 23/10/08)

Es el índice VIX, cuyo máximo histórico sugiere que el viaje trepidante de la bolsa seguirá. Con todas las caídas libres y los recientes cambios radicales en los parqués, los operadores no quitan ojo de ese oscuro barómetro. 

El VIX (oficialmente, Chicago Board Options Exchange Volatility Index) mide la volatilidad, el término técnico para los balanceos bruscos del mercado. Un VIX al alza se considera normalmente como un signo de que el miedo, más que la codicia, está impulsando el mercado. Cuanto más alto es el VIX, más trastornado está el mercado. 

Pero, ¿cuánto es el miedo de los inversores? El viernes 18 de octubre el VIX alcanzó el 70,33, su cierre más alto desde su introducción en 1993. Algunos expertos creen que esto sugiere que este viaje trepidante está lejos de acabarse. “Ahora mismo, es una parte muy importante del rompecabezas”, dijo sobre el VIX Steve Sachs, un operador de bolsa de Rydex Investments. “Muestra una gran cantidad de miedo en el mercado”, precisó. 

Poco conocido

El nombre VIX no es familiar como el Dow. Sin embargo, últimamente ha saltado a la fama y algunos operadores creen que toda esa publicidad sólo ha servido para aumentar la ansiedad que el VIX tiene por objetivo reflejar. “El VIX es una profecía que se cumple por naturaleza”, dijo Ryan Larson, director de renta variable de Voyageur Asset Management. “Es un problema añadido”.

Efecto dominó

El jueves 17 de octubre, cuando el VIX alcanzó un máximo intradía de 81,17 antes de cerrar a un nivel más bajo, explicó: “Vemos que el VIX supera el 80 y, evidentemente, los medios de comunicación empiezan amplificar la noticia”. Continúa Larson: “Aparece en televisión y el inversor medio piensa ¡Dios mío, el VIX ha superado los 80, tengo que vender mis acciones!”.  

En pocas palabras, el VIX mide el grado en que los inversores se moverán violentamente en los próximos 30 días. Se calcula en tiempo real y fluctúa minuto a minuto. Cuanto más sube el VIX, mayores son las oscilaciones esperadas y el índice tiene un buen historial de aciertos.

Con cierta incredulidad, Sachs apuntó que los vaivenes del mercado de valores han reflejado la volatilidad insinuada por el VIX. Asegura que “esta semana hemos vivido una banda de negociación del valor del 17%, que es una banda muy alta”, dijo. “En circunstancias normales, el S&P 500 necesitaría dos años para tener una banda de negociación de este tipo”, añadió. 

Inseguridad

El nivel actual muestra que “los inversores se muestran inseguros sobre cómo irán las cosas”, dijo Meg Browne, de Brown Brothers Harriman, una estratega de divisas.

Y es que el índice no es una cifra arbitraria: ofrece una guía para el cambio de porcentaje esperado del S&P 500. En base a una formula, el cierre del viernes de alrededor de 70 indica que los inversores creen que el S&P 500 podría moverse hacia arriba o hacia abajo alrededor de un 20% durante los próximos 30 días, un balanceo casi inaudito. 

Así, pues, cuanto mayor es la cifra, mayor es el movimiento que los inversores creen que el mercado va a experimentar. Dicho de otra manera, cuanto mayor es el VIX, menos saben los inversores hacia dónde se dirige el mercado. 
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- El Nikkei se desploma un 9,59% tras las malas previsiones de Sony (Cinco Días - 24/10/08)

El índice Nikkei de la Bolsa de Valores de Tokio perdió hoy al cierre 811,90 puntos, o el 9,59%, y cerró por debajo de la barrera psicológica de los 8.000 puntos por primera vez desde mayo de 2003, en los 7.649,08 enteros.
La subida de la Bolsa de Nueva York de ayer no afectó al Nikkei nipón, que se vio lastrado por el encarecimiento imparable del yen frente a monedas fuertes como el dólar y el euro, en niveles que no se veían desde hace muchos años.

El sentimiento inversor, vapuleado durante semanas por los miedos persistentes a una recesión económica global, empeoró aún más cuando el dólar cayó momentáneamente hasta los 95 yenes, el mínimo desde agosto de 1995.

Las empresas más perjudicadas por el encarecimiento del yen son las que componen el importante sector exportador nipón, precisamente las que influyen en mayor medida en la cotización de la Bolsa de Tokio.

- China Japón y Corea del Sur crean un fondo de reserva común contra la crisis (Cinco Días - 24/10/08)

China, Japón y Corea del Sur establecerán un fondo de reserva de 80.000 millones de dólares para ayuda financiera contra la crisis, en el marco de ASEAN (Asociaciones de Naciones del Sureste Asiático).

Según el portavoz oficial del Gobierno chino, Qin Gang, el mecanismo establecido para el fondo de reserva extranjera puede reducir el efecto de la crisis financiera y ayudar a los países a afrontarla mejor. “El esquema es una forma de multilateralidad de la iniciativa de Chiang Mai” y China trabajará con las otras partes implicadas con las que sigue negociando.

La llamada Iniciativa de Chiang Mai fue establecida en mayo de 2000 bajo el paraguas de ASEAN por Japón, China y Corea del Sur, o ASEAN +3 para crear una red de acuerdos bilaterales entre dichos países.

Fuentes oficiales surcoreanas anunciaron en Seúl la creación del fondo hasta finales de junio de 2009 para luchar contra la crisis financiera.

Según Lee Myung-Bak, portavoz presidencial, fueron los dirigentes japonés, chino y surcoreano decidieron adoptar el acuerdo en el transcurso de un desayuno informal celebrado en Pekín en vísperas de la cumbre de ASEM (Asia-UE) que se inicia hoy.

- La Casa Blanca sopesa lanzar plan de rescate de hipotecas con 40.000 millones (El Confidencial - 24/10/08)

La Casa Blanca tiene sobre la mesa el proyecto de un plan de 40.000 millones de dólares, al parecer dirigido a salvar las hipotecas de millones de propietarios que se enfrentan a las ejecuciones por impago, según informa hoy The Wall Street Journal.

Esta medida se uniría a otras que están adoptando el Gobierno de George W. Bush para mitigar los efectos que la crisis económica tiene en las familias. La propuesta, según el diario, está previsto que la haga hoy la presidenta del Fondo de Garantía de Depósitos estadounidense, Sheila Bair, durante una comparecencia en el Comité de Banca del Senado.

Según su propuesta, el Gobierno podría dar incentivos financieros a los bancos que acepten convertir las hipotecas con problemas en créditos más asequibles, y con condiciones más favorables.

Esta medida parece ser estudiada en la actualidad por el Departamento del Tesoro, que en estos momentos lleva la batuta del plan de rescate del Gobierno, y que está bajo presión por su falta de agresividad para ayudar a los propietarios particulares.

El Tesoro estudia asimismo una medida paralela, que permitirá al Gobierno destinar parte de los 700.000 millones de dólares en comprar hipotecas directamente y en renegociar sus condiciones.

- La herida se abre: las bolsas europeas vuelven a desangrarse (El Confidencial - 24/10/08 10:44h)

(Por E. Sanz)

Las bolsas europeas arrancan la última jornada de la semana con fuertes recortes. El pánico vendedor que esta mañana se ha apoderado de las bolsas asiáticas -el Nikkei se ha hundido un 9,5% y el Kospi de Corea del Sur un 10%- se traslada al Viejo Continente, donde los principales indicadores caen con fuerza y se sitúan de nuevo en mínimos anuales. El desplome de los futuros norteamericanos amplía la sangría. Los futuros con vencimiento en diciembre del S&P se desploman un 5,75%, mientras que los del Nasdaq caen más del 5%, tras el cierre mixto de ayer en Wall Street.

En España, el Ibex 35 se hunde un 5,9% y fija un nuevo mínimo anual intradía en 8.275 puntos. El selectivo español se sitúa ya en niveles de octubre de 2004. En el resto de Europa, la hemorragia es mayor para el Dax alemán, con pérdidas del 7%. Por encima del 7% se sitúa también el desplome del Cac 40, también en mínimos del año, mientras que el FTSE 100 se derrumba más del 6%. El Eurostoxx 50 -donde ponderan los mayores valores de la zona euro- sufre un duro revés del 7% castigado por los malos resultados del sector automovilístico. Renault se hunde un 17% tras reducir sus expectativas económicas para este año y anunciar un descenso en su facturación del 5,2%. También caen con fuerza otros valores del sector. Como Volkswagen o Daimler, que se hunden un 10%. O los del sueco Volvo, que se hunde un 19% tras anunciar una caída en su beneficio del 37%. 

La crisis financiera ha empezado a trasladarse ya a la economía real, en las cuentas de resultados empresariales y en los datos macro. Así lo han mostrado esta madrugada las cuentas de Sony, Samsung o Toyota en Asia y así lo mostraron ayer en España los datos de la Caixa o Acerinox, con caídas de sus beneficios trimestrales en ambos casos.  

“Los malos augurios de muchas de las compañías cotizadas de referencia, especialmente en el sector tecnológico -Microsoft, Sony, Apple, Samsung-, están minando la poca moral que les quedaba a los inversores, los cuales están apostando principalmente por deshacer posiciones para lograr liquidez”, explica Juan Fernández Figares, director de análisis de Link Securties…
En el mercado de divisas, duro castigo del euro y la libra frente al dólar. La moneda europea registra caídas superiores al 2% hasta los 1,26 dólares mientras que la libra ha caído por debajo de los 1,60 dólares por primera vez en cinco años.
- El rescate financiero de EEUU asciende ya a 3,2 billones de dólares y podría duplicarse - Equivale al 60% de la deuda pública del país (Libertad Digital - 24/10/08)

(Por M. Lamas)

El Plan Paulson incluía una partida inicial de 700.000 millones de dólares para comprar activos tóxicos a la banca. Sin embargo, el respaldo público al sistema financiero asciende por el momento a una cifra muy superior: 250.000 millones para recapitalizar los bancos; 1,5 billones para garantizar la emisión de deuda; 500.000 millones para avalar los depósitos de las empresas; 500.000 millones para comprar hipotecas y otro medio billón para salvar las pensiones. En total, 3,25 billones, sin contar los rescates bancarios. ¿Problema? La factura final amenaza con duplicarse a medio plazo.

El coste inicial de 700.000 millones de euros que contemplaba el Plan Paulson para salvar a la banca de EEUU queda muy lejos, pese a que ha transcurrido menos de un mes desde su aprobación en el Congreso y en el Senado.

En principio, este dinero estaba destinado a comprar la mala deuda crediticia que acumulan en sus balances las entidades estadounidenses. Sin embargo, el Gobierno federal ha optado finalmente por imitar el plan de rescate aplicado por el Ejecutivo británico, consistente en recapitalizar los bancos mediante la compra de acciones por parte del Estado.

Así, poco después de la aprobación del mega-rescate en EEUU, el Gobierno de Bush, con el secretario del Tesoro a la cabeza, Henry Paulson, anunció la adquisición de acciones bancarias por valor de 250.000 millones de dólares. Sin embargo, ese mismo paquete incluía otras partidas de gran relevancia, y cuya aplicación disparará el coste inicial del plan público.

El Estado avala la deuda bancaria

El Gobierno de EEUU pretende cubrir cerca de 1,9 billones de dólares de nueva deuda y depósitos de los bancos estadounidenses. Junto a la compra directa de acciones bancarias por parte del Estado, la presidenta de la Comisión Federal de Seguro de Depósito (FDIC), Sheila Bair, anunció que el Gobierno avalará (mediante la emisión adicional de deuda pública) cerca de 1,5 billones de dólares en deuda no asegurada senior emitida por los bancos y las empresas, y que garantizará 500.000 millones de dólares en cuentas de depósitos para transacciones, que las compañías emplean generalmente para cubrir pagos de salarios y proveedores.

Según Bair, dicho programa “temporal” de garantías de liquidez es una “medida profunda y sin precedentes” que impulsará significativamente la confianza en los mercados de crédito. Es lo “más grande que haya hecho jamás la FDIC, y creo que es sólo un signo de los tiempos”, según señaló Bair en una conferencia telefónica con periodistas.

Pánico bancario

Bair señaló que la mayor protección es de crucial importancia para las transacciones de las empresas, que generalmente son superiores al límite anterior de seguro de 250.000 dólares. La funcionaria dijo que esas cuentas se habían convertido en “un problema”, porque las empresas estaban retirando depósitos de los bancos más pequeños y llevándolos a los bancos más grandes, a los que perciben como más seguros, informa Reuters.

La salida de fondos ha estado causando una crisis de liquidez en los bancos más pequeños, “que de otra manera eran (instituciones) bastante saludables y viables”. Las garantías sobre los depósitos, que entrarán en vigencia inmediatamente, se aplican a cuentas de depósitos sin intereses y concluirán a finales del 2009, según admitió.

La garantía de deuda de la FDIC cubre las obligaciones senior no aseguradas emitidas entre el 14 de octubre del 2008 y el 30 de junio del 2009. La garantía sobre esa deuda se extenderá durante tres años. Bair dijo que la agencia será capaz de eliminar las medidas después de que acabe su vigencia debido a que es una solución temporal para un problema temporal. “Estamos lidiando con un problema de confianza, no con un tema de solvencia de capital”, indicó.

Los candidatos apoyan la compra de hipotecas impagadas

Pese a ello, las turbulencias financieras están lejos de remitir, según los analistas consultados por Libertad Digital. De hecho, todos los salvavidas lanzados hasta el momento por los bancos centrales desde el estallido de la crisis subprime el pasado año no han servido absolutamente de nada. 

Y es que, más allá de una crisis de liquidez, el actual Supercrash deriva de un problema relacionado con la solvencia de las entidades debido a su elevadísimo apalancamiento (endeudarse a muy corto plazo e invertir a largo plazo en proyectos que el tiempo ha demostrado que no son rentables, como por ejemplo el mercado inmobiliario).

Además, a los 250.000 millones de dólares destinados a recapitalizar la banca de EEUU, hay que sumar los 450.000 millones restantes que contempla el Plan Paulson y que, según las últimas filtraciones, no se emplearán finalmente a la compra de los activos tóxicos que acumulan las entidades del país. Dicho volumen de deuda pública podría emplearse para comprar nuevas acciones bancarias y empresariales e, incluso, adquirir las hipotecas impagadas a los bancos. En este sentido, el Gobierno de EEUU estudia destinar cerca de 40.000 millones de dólares para la compra de hipotecas que corren el riesgo de ser impagadas (morosas).

En este sentido, los dos candidatos a la Casa Blanca coinciden en atenuar la carga financiera que soportan los ciudadanos de EEUU a través de la adquisición de créditos hipotecarios por parte del Estado o ampliar la moratoria de los embargos de casas.

Los 700.000 millones se quedarán muy cortos

Además, el Gobierno federal tendrá que bombear mucho más dinero que los 700.000 millones inicialmente previstos si pretende que los bancos sobrevivan a la profunda recesión económica que se cierne sobre la primera potencia mundial. El Ejecutivo debe apoyar temporalmente al sistema bancario hasta que los bancos puedan atraer capital procedente de nuevos inversores. Sin embargo, para ello, las entidades tendrán que reconocer primero las cuantiosas pérdidas que se verán obligadas a asumir en los próximos meses.

El problema, según los analistas, consiste en que los bancos no pueden predecir cuántos de sus préstamos resultarán impagados debido a la intensa contracción económica que padecerá el país, informa Reuters. Por ello, es probable que los inversores eviten entrar en el capital de los bancos hasta vislumbrar el alcance de la depreciación de sus activos. 

La nueva oleada subprime

En este sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI) acaba de elevar su estimación de pérdidas bancarias relacionadas con las crisis de las hipotecas subprime a 1,4 billones de dólares. Sin embargo, este organismo no tiene en cuenta que el tsunami financiero y la recesión económica dispararán los impagos de todo tipo de créditos, tales como deuda municipal y estatal, tarjetas de crédito, préstamos al consumo, o hipotecas de calidad media, entre otros activos, tal y como avanzó LD.

En este sentido, el Gobierno federal acaba de anunciar el respaldo público de los fondos de pensiones con una inyección adicional de dinero público próxima a los 540.000 millones de dólares, tras las pérdidas que han sufrido los planes de jubilación. 

De este modo, hasta el momento, el Ejecutivo federal ha comprometido cerca de 3,2 billones de dólares para auxiliar al conjunto del sistema financiero en EEUU. Es decir, casi el 60 por ciento de la actual deuda pública de EEUU (5 billones de dólares).

Sin embargo, la factura final puede ser, incluso muy superior. Y ello, sin tener en cuenta los rescates bancarios concretos aprobados hasta el momento por la Administración Bush, y que afectan a entidades de la talla de Bear Stearns, los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac, Indy Mac, la aseguradora AIG, o la inevitable quiebra de las agencias monoline (aseguradoras de bonos crediticios), entre otros bancos también nacionalizados. Algunos analistas coinciden en avanzar cifras astronómicas para evitar nuevas bancarrotas. 

Por ello, el coste del rescate financiero amenaza con elevarse a medio plazo a 5 billones de dólares. De hecho, algunos de los analistas financieros consultados por este periódico aumentan esta cifra hasta los 7 billones de dólares a corto y medio plazo.
- PNC compra a National City por US$ 5.580 millones (The Wall Street Journal - 24/10/08) 

(Por Donna Kardos)

PNC Financial Services Group Inc. adquirirá al banco regional National City Corp. mediante una transacción en efectivo y acciones valorada US$ 5.580 millones.

El pacto convertirá a PNC, con sede en Pensilvania, en el quinto mayor banco de Estados Unidos por volumen de depósitos y en el cuarto por número de sucursales.

Por otra parte, PNC informó que planea vender al Departamento del Tesoro US$ 7.700 millones en acciones preferentes y derechos relacionados. De esta forma, PNC se convertirá en el primer banco que opta por participar en los esfuerzos del Gobierno para inyectar capital en bancos mediante inversiones en acciones preferentes.

El presidente ejecutivo de PNC, James E. Rohr, dijo en un comunicado: “En momentos en que la financiación básica es clave, vemos la fortaleza de nuestros depósitos como un importante factor de éxito”.

La entidad espera que la compra contribuya a los resultados contables de PNC en el segundo año tras su finalización. Según el acuerdo, PNC adquirirá National City, con sede en Cleveland, Ohio, por US$ 2,23 la acción, o un descuento del 7,1% frente al precio al cierre del mercado estadounidense el jueves y equivalente a un monto de US$ 5.200 millones en acciones de PNC, cifra que será ajustada a los cambios en el precio de la acción de PNC.

En tanto, una suma adicional de US$ 384 millones en efectivo se pagará a algunos tenedores de derechos. El viernes por la mañana, las acciones de National City caían un 20% a US$ 2,2, mientras que las de PNC subían un 3,3% a US$ 58,7.
- Los mercados bursátiles vuelven a caer por temores de recesión mundial (The Wall Street Journal - 24/10/08 8:13 PM) 

Los principales índices de acciones de Estados Unidos cerraron a la baja el viernes, a medida que los temores sobre la inminencia de una recesión a escala mundial se apoderaban de los inversionistas.

El Promedio Industrial Dow Jones cayó 312 puntos, o el 3,6%, a 8379; el índice Standard & Poor's 500 cedió 31, o el 3,5%, a 877 y el Índice Compuesto Nasdaq bajó 52, o el 3,2% a 1552.

Las caídas se iniciaron con los pronunciados retrocesos de las bolsas extranjeras y a medida que aparecían señales de que las economías alrededor del mundo comienzan a presentar grietas. Por ejemplo, la economía británica se contrajo en el tercer trimestre un 0,5%, contracción mayor a la esperada. La libra esterlina caía frente al dólar casi un 5% a US$ 1,5522. La economía de Corea del Sur, por su parte, creció en el tercer trimestre a su ritmo más débil en cuatro años.

El petróleo, un barómetro de las expectativas para el crecimiento mundial cerró en la New York Mercantile Exchange con un descenso de US$ 3,69, o el 5,4%, a US$ 64,15 por barril -el nivel de cierre más bajo para un contrato principal desde el 31 de marzo del 2007- pese a que la OPEP redujo la producción de petróleo en 1,5 millones de barriles diarios.

Entre los componentes del Dow, la fabricante de vehículos General Motors cayó un 2,4% a US$ 5,95. Bank of America bajó un 8,4% a US$ 21,07, mientras que Chevron y Exxon Mobil bajaron un 4,3% a US$ 63,91 y un 1,9% a US$ 69,04, respectivamente, junto con los descensos en los precio del petróleo.

- Los mercados no caen... desfallecen (BBCMundo - 24/10/08 20:44 GMT) 

Los mercados bursátiles del mundo volvieron a caer este viernes, en medio de temores de que se produzca una profunda recesión mundial. La publicación de índices económicos negativos y malos resultados corporativos empujaron las bolsas hacia abajo. 

El índice Dow Jones de Nueva York cerró un 3,59% a la baja, después de que bolsas europeas y asiáticas registraran caídas pronunciadas. El FTSE de Londres perdió el 5% de su valor, luego de que cifras publicadas por el gobierno revelaran que la economía británica se contrajo un 0,5% en el último trimestre, su primera reducción en 16 años. Esto y las expectativas que se produzca un nuevo recorte de las tasas de interés llevó a la libra esterlina a cotizar a US$ 1,52, su nivel más bajo en seis años. Los mercados también cayeron en Francfort, Alemania (4,96%) y París, Francia (3,54%). 
Las acciones de los bancos fueron en general las que más pérdidas sufrieron: en el Reino Unido, por ejemplo, los títulos de HBOS bajaron 17,72%, y los de Barclays 14%. 

Los resultados de principales bolsas de América Latina también fueron en números negativos: el Bovespa de Sao Paulo un 6,91% abajo, el IPC de México un 4,61% y el índice Merval de Argentina un 7,6%. 

Cifras 

El analista de mercados de CMC Markets, Matt Buckland, le dijo a la BBC: “La volatilidad y la incertidumbre son las palabras clave estos días”. 

Entre las cifras publicadas, se encuentra un índice que mide la actividad económica en los países de la Eurozona: en octubre, después de cinco meses consecutivos de caídas, ésta registró su nivel más bajo en diez años, desde que se empezó a registrar. 

En Asia, los mercados también cayeron por temores de inversionistas a que una recesión global afecte las ganancias de las compañías. El Nikkei de Japón cerró con 9,6% de pérdidas, alcanzando el nivel más bajo en cinco años y medio, tras las noticias de que el gigante de electrónicos Sony había recortado su pronóstico de crecimiento para este año por la mitad. En Corea del Sur, el mercado cayó un 10,6% después de que Samsung anunciara una reducción del 44% de sus ganancias en el tercer trimestre del año. 

- El Tesoro de EEUU contempla comprar participaciones en aseguradoras (The Wall Street Journal - 24/10/08) 
(Por Deborah Solomon) 

El Departamento del Tesoro de Estados Unidos está considerando asumir participaciones en compañías aseguradoras, lo que refleja la forma en que el programa del Gobierno de US$ 700.000 millones se ha convertido en un posible respaldo para diversos sectores en problemas.

La disponibilidad de dinero gubernamental está generando pedidos provenientes de todas direcciones, a medida que firmas de seguros, fabricantes de autos, gobiernos estatales y agencias de tránsito ejercen presión para obtener una porción del pastel del Tesoro.

Aunque el Tesoro buscaba que el programa tenga un amplio alcance, los pedidos crecientes podrían consumir rápidamente los US$ 700.000 millones, cifra que inicialmente sorprendió a muchos debido a su monto elevado.

El Tesoro quiere que las compañías aseguradoras participen en su programa, denominado TARP, y está considerando asumir participaciones patrimoniales en algunas firmas, señalaron personas con conocimiento de la situación.

Por el momento, sin embargo, sólo algunas firmas de seguros serían elegibles para la inyección de capital. Bajo los términos del programa del Tesoro, las aseguradoras necesitarían contar con un holding financiero que esté regulado a nivel federal. Además, las aseguradoras deberían ser capaces de vender sus activos en problemas al Gobierno bajo un elemento separado del programa. 

- La crisis global no distingue entre justos y pecadores en los mercados emergentes (The Wall Street Journal - 24/10/08) 
(Por Joanna Slater, en Nueva York y John Lyons, en São Paulo)

En cuestión de semanas, la tormenta que azota los mercados globales ha borrado de un plumazo lo que las economías emergentes demoraron años en edificar. En los últimos 30 días, el costo del financiamiento para los países emergentes se ha disparado a niveles que no se habían visto en seis años. El jueves, siguió aumentando.

Los inversionistas son particularmente recelosos de los países que podrían caer en una crisis más profunda debido a sus necesidades de financiamiento y el deterioro de sus fundamentos macroeconómicos. Pero incluso los países cuyas finanzas están en buen pie se están viendo afectados por un menor acceso al crédito y la marcada desaceleración de la economía global.

Según un índice elaborado por la firma de valores J.P. Morgan, la prima exigida por los inversionistas para invertir en deuda de los mercados emergentes es de ocho puntos porcentuales por encima de los bonos del Tesoro estadounidense. Hace apenas un mes, era de cuatro puntos porcentuales. Eso dificulta mucho que los gobiernos obtengan el financiamiento que necesitan para pagar sus deudas o aumentar el gasto para contener un enfriamiento de la economía.

En una muestra del impacto de la crisis en América Latina, los bancos centrales de México y Brasil invirtieron el jueves miles de millones de dólares de sus reservas para frenar el acelerado declive de sus divisas que está poniendo a prueba la estabilidad económica de la región.

Las medidas simultáneas sirven como una fotografía instantánea de una región que ha sido tomada por sorpresa por la celeridad y virulencia del derrumbe de sus monedas. “Estos son tiempos excepcionales que exigen medidas excepcionales”, dijo Paulo Leme, economista de Goldman Sachs que sigue América Latina.

El banco central de México vendió US$ 1.000 millones de sus reservas en dólares mientras el peso alcanzó el nivel más bajo de su historia respecto a la moneda estadounidense. La medida, orquestada por el gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz, parece haber funcionado en el corto plazo, desatando un repunte del peso. México ha gastado más del 10% de sus reservas en el combate de esta crisis.

En Brasil, donde el real ha perdido cerca de un tercio de su valor desde agosto, el presidente del Banco Central, Henrique Meirelles, ha inundado el mercado local con dólares. Ayer, anunció su mayor intervención hasta la fecha: un programa de canje cambiario de US$ 50.000 millones cuyo objetivo es proveer la liquidez a los mercados cambiarios a futuro, que prácticamente se ha agotado por la falta de dólares. Brasil también suspendió un impuesto a la inversión extranjera en un intento por interrumpir el éxodo de dólares del mercado.

Las medidas extraordinarias reflejan el rápido giro de los acontecimientos en Latinoamérica, donde hasta hace poco algunas autoridades predecían que sus economías saldrían ilesas de la crisis. Estas previsiones se esfumaron rápidamente en las últimas semanas, a medida que algunas de las empresas más importantes de la región, como la cementera mexicana Cemex SAB y la productora brasileña de celulosa Aracruz Celulose SA reportaban cuantiosas pérdidas ligadas a fallidas apuestas cambiarias.

Aunque el sistema financiero de la región prácticamente no ha estado expuesto a los valores hipotecarios tóxicos que están en el corazón de la crisis financiera, Latinoamérica ha sentido el impacto. El declive en los precios de las materias primas, por ejemplo, está forzando a los gobiernos a replantearse sus planes de gasto.

La mayor sacudida de la crisis, sin embargo, se ha sentido en Europa del Este. Ayer, Standard & Poor's advirtió de posibles rebajas en la calificación de riesgo de Bulgaria y Rusia. Bulgaria depende del capital extranjero para cerrar la brecha considerable entre lo que importa y lo que exporta. Ahora enfrenta “el riesgo de un declive abrupto del financiamiento externo”, escribió S&P. Rusia, mientras tanto, podría enfrentar mayores costos relacionados al rescate de su sistema bancario, añadió.

Muchos de estos países no han repetido los errores de finales de los años 90, cuando el alto endeudamiento fiscal en moneda extranjera contribuyó a provocar crisis cambiarias o cesaciones de pagos. Esa experiencia los hace estar mejor preparados para enfrentar la tormenta actual.

Sin embargo, la actual combinación de factores representa “un cóctel relativamente explosivo”, dice Michael Gómez, codirector de mercados emergentes para Pacific Investment Management Co. Esos factores incluyen la estampida súbita de los inversionistas extranjeros; el declive de los precios de los commodities; nuevas vulnerabilidades como las apuestas cambiarias fallidas y, en lugares como Argentina, políticas poco ortodoxas como la propuesta de nacionalizar los fondos de pensiones.

Los países con grandes déficit que requieren financiamiento externo se encuentran en una situación complicada. Varios ya se han acercado al Fondo Monetario Internacional para conversar sobre sus necesidades, incluyendo Paquistán, Hungría, Ucrania y Bielorrusia. El miércoles, Hungría subió sus tasas de interés en tres puntos porcentuales para ayudar a su debilitada moneda, el florín, una medida llamativa en una economía que enfrenta una posible recesión. Tales alzas de tasas son “una píldora peligrosa que podría matar al paciente”, escribieron analistas de Danske Bank. 
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- Los principales bancos privados lusos recurrirán al fondo garantía del Estado (Cinco Días - 24/10/08)
El Banco Portugués de Inversiones (BPI), participado por la primera caja de ahorros española La Caixa, fue el primero en anunciar esa decisión. “Tomando en cuenta las circunstancias del mercado, el BPI admite utilizar las garantías en el ámbito de su financiación inmediata a medio y corto plazo”, dijo a los periodistas el presidente del BPI, Fernando Ulrich.

Menos de 30 minutos después, el Banco Espírito Santo (BES), el Banco Comercial Portugués (BCP), participado por el banco Sabadell, y el Santander Totta adoptaron una posición similar. En un comunicado enviado hoy a la Comisión del Mercado de Valores Mobiliarios, el BES reconoció que “considera solicitar” los fondos ofrecidos por el Estado, para garantizar su “programa financiero 2008-2009”.

El BCP advirtió de que “prevé proceder a la emisión de deudas”, las cuales serán consideradas como un pedido al fondo de garantía ofrecido por el Estado. La nota se refiere a la ley aprobada por el Parlamento el pasado 20 de octubre, que otorga al Estado la facultad de transferir fondos para la banca hasta por un valor de 20.000 millones de euros.

El BCP comunica que su decisión final dependerá de “las condiciones relevantes del mercado y de las alternativas disponibles”. Una posición similar fue adoptada por el Banco Santander Totta que subordina su decisión “al análisis circunstancial del mercado y las opciones disponibles”.

Las instituciones de crédito que aspiren a beneficiarse de estos fondos de garantía tendrán que presentar “un pedido de concesión” al Banco de Portugal y al Instituto de Gestión de Tesorería y de Crédito Público. Esas dos entidades referidas analizan el pedido y elaboran “una propuesta de decisión”, así como un análisis del riesgo del crédito. La decisión final corresponde al ministro de Finanzas, Fernando Teixeira dos Santos.

- Los inversores se refugian en deuda de EEUU ante el temor a que Rusia entre en bancarrota (Libertad Digital - 24/10/08)

El pánico no sólo se ha extendido por los mercados bursátiles de medio mundo, en el que cotizan las principales empresas del planeta, sino que también está castigando la deuda soberana de los países emergentes e, incluso, grandes potencias económicas como Rusia.

La escalada de la crisis financiera se está trasladando al mercado de deuda soberana de múltiples países, entre ellos, Rusia. Sus bonos están cotizando con una prima de riesgo que ha llegado, incluso, a superar el nivel que alcanzó Islandia, poco antes de su bancarrota.

El mercado de credit default swaps (CDS), en donde los inversores especulan con deuda derivada sobre la solvencia de compañías y también Estados (deuda soberana) para protegerse de los impagos (default), ha disparado todas las alertas sobre la solvencia del Estado ruso. Y es que, durante las últimas jornadas este país, al igual que otras economías emergentes observan una retirada masiva de capital por parte de los inversores foráneos.

Fuga de capitales

Así, la prima de riesgo de los bonos rusos para protegerse de una posible quiebra alcanzó cifras récord durante la jornada del jueves. En concreto, los CDS de la deuda pública rusa alcanzó los 1.123 puntos. Una subida en el mercado de derivados significa un mayor riesgo de impago. En este caso, la posibilidad de que el Estado ruso no pueda abonar la rentabilidad de su deuda a los inversores.

El diferencial ruso es superior al que alcanzó la deuda soberana de Islandia justo antes de declararse en quiebra, y que obligó al Gobierno islandés a solicitar urgentemente apoyo financiero en forme de créditos tanto al Fondo Monetario Internacional (FMI) como a la propia Rusia.

De hecho, la agencia de calificación crediticia Standard & Poor's alertó ayer de la posibilidad de rebajar la calidad crediticia (rating) de la deuda pública rusa. Y ello, debido a que los amplios paquetes de rescate financieros aprobados por el Gobierno de Moscú, que ascienden a cerca de 200.000 millones de dólares, podrían poner en riesgo la solvencia misma del Estado.

S&P amenaza con rebaja la calidad de la deuda rusa

La clave radica en que las compañías rusas precisan refinanciar cerca de 47.000 millones de dólares de crédito exterior en los 2 próximos meses, mientras que tendrán que renovar más de 150.000 millones de deuda foránea el próximo año. Una tarea, hoy por hoy, imposible ante la huida de capitales que está sufriendo el conjunto de las economías del Este, incluida Rusia. Una vez más, las autoridades rusas han decidido suspender la cotización de la bolsa de Moscú hasta la próxima semana, ante el desplome de acciones.

El elevado riesgo que refleja el mercado de CDS amenaza con colapsar todo el sistema financiero ruso. Y es que, su Ejecutivo cuenta, en realidad, con un estrecho margen de maniobra para salir al rescate de la banca del país ya que, en tal caso, su deuda pública podría derrumbarse y, como consecuencia, la propia solvencia del Estado. Es decir, Rusia se enfrenta a la bancarrota en caso de que auxilie a su sistema bancario mediante una emisión masiva de bonos públicos.

Moscú suspende la bolsa

De hecho, la única salida, según los analistas, es que el los bancos centrales de la UE y otros países acudan al rescate de las economías del Este.

Las actuales tensiones en el mercado de deuda rusa se asemejan al colapso de bonos sufrido en 1997. El pasado mes de septiembre, los fondos de inversión que operaban en Rusia alertaban de la masiva estampida de capital extranjero que estaba provocando el Gobierno de Vladimir Putin, como consecuencia de su estrategia estatalizadora y en contra de la propiedad privada y el libre mercado.

Además, las dudas sobre la deuda soberana se están extendiendo como la pólvora por otros países, sobre todo, las economías emergentes del Este de Europa. Si hace escasos días, toda la atención se centraba en los problemas financieros de Hungría, tras la bancarrota de Islandia, países como Ucrania y Bielorrusia también se verán obligados a solicitar nuevos créditos de urgencia al FMI.

Hungría, Rumania y Bielorrusia también en riesgo

El coste de la financiación se disparó hasta su nivel más alto en 6 años para las economías emergentes, tras el riesgo de que la deuda rusa fuera degradada por las agencias de calificación (un mayor riesgo se traduce en un mayor coste para emitir deuda). Así, el spread (diferencial) entre los bonos públicos de las economías en desarrollo aumentó un 0,27% respecto a las letras del Tesoro de EEUU, hasta situarse en el 8,29%. Si cifra más alta desde noviembre de 2002, según JPMorgan, informa Bloomberg.

Ante tal situación, Rumania tuvo que elevar los tipos de interés de la noche a la mañana a 900 puntos básicos el miércoles para frenar la fuga de capitales, Mientras, la prima de riesgo de los CDS del Estado ucraniano subieron hasta los 2.800 puntos, indicando también la desconfianza plena de los inversores, informa el diario británico The Telegraph.

En este sentido, el profesor de la Universidad de Nueva York, Nouriel Roubini, señala en una entrevista en Bloomberg que, al menos, existen 12 economías emergentes con graves problemas financieros, en referencia a la mayoría de las economías de Europa del Este, algunos mercados asiáticos y países latinoamericanos como Argentina. 

De hecho, la reciente nacionalización de los planes de pensiones privados aprobada por el Gobierno de Cristina Kirchner ha suscitado muchas dudas entre los analistas acerca de la solvencia del Estado argentino para hacer frente al coste de su abultada deuda pública.

EEUU, ¿valor refugio?

Tales acontecimientos reflejan que, en la actualidad, “no existe ningún refugio seguro para el dinero a nivel mundial que no sea la deuda pública estadounidense”, según señala Jim Reid, jefe de estrategia de crédito del banco Deutsche Bank en Londres. El Tesoro se ha convertido en valor refugio, tal y como aconteció en recientes momentos de pánico bursátil.

Los bonos a 2 años se sitúan en un rendimiento del 1,5%, mientras que la deuda a largo plazo (30 años) ofrece una rentabilidad cercana al 4%, muy próximo a su récord histórico del 3,85%.

- KBC solicita 3.500 millones de euros al Gobierno belga para fortalecer su capital (El Economista - 25/10/08)

El banco y grupo asegurador KBC solicitó al Gobierno belga una inyección de capital por valor de 3.500 millones de euros ante la caída histórica de sus acciones registrada ayer, según informa el rotativo “Le Soir”. El viernes, KBC sufrió las peores pérdidas de la última década cuando sus acciones llegaron a caer un 28,3% y alcanzaron un mínimo histórico de 20,60 euros.

Ante esta caída, el grupo emitió un comunicado urgente por el que se comprometía a considerar la solicitud de una garantía estatal para fortalecer sus préstamos, siendo el único banco belga que hasta ese momento no había recurrido a la ayuda del Gobierno.

Esta declaración logró estabilizar el descenso en picado de las acciones, que terminaron cerrando a un precio de 26 euros, con un descenso final del 9,5%. El objetivo de la entidad bancaria es contar con una posición fortalecida antes de la apertura de los mercados el próximo lunes, y así escapar “de la espiral negativa de la que está siendo víctima” por la crisis financiera, según indicó el diario.

- Al rescate de Ucrania y Hungría (BBCMundo - 27/10/08) 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) acordó prestar US$ 16.500 millones a Ucrania, y una cifra aún no revelada a Hungría para ayudarlas a salir de la crisis financiera que ha sacudido al mundo. La crisis crediticia global ha sacudido fuertemente las acciones, los bancos y la moneda de este país del este de Europa. 

El FMI dijo que prestará el dinero a Ucrania para “mantener la confianza y la estabilidad económica y financiera”. Por el otro lado, el organismo indicó que el “considerable paquete financiero” para Hungría se determinará en los próximos días. 

Hungría recibirá el préstamo con la condición de que adopte las “fuertes políticas” que diseñará el FMI, la Unión Europea (UE) y algunos gobiernos europeos “junto con instituciones regionales y multilaterales”, precisó el director del Fondo, Dominique Strauss-Kahn, en un comunicado… 

“El programa tiene el objetivo de sustentar el retorno de Ucrania a la estabilidad económica y financiera, apuntando a la liquidez del sistema financiero, amortiguando los ajustes a los grandes sacudones externos y reduciendo la inflación”, agregó Strauss-Kahn. 

La facilidad para acceder a créditos y el auge inmobiliario han hecho que la capital de Ucrania, Kiev, se expandiera rápidamente. Pero el bajón global ha provocado que los inversionistas y las financieras suspendieran su actividad en el mercado… 

El préstamo de US$ 16.500 millones para Ucrania es muy superior al previsto. Corresponsales de la BBC dicen que esto refleja la fragilidad económica del país y, a la vez, su importancia como país de tránsito del gas ruso hacia Europa. 

Otros países 

La semana pasada, el Fondo dijo que iba a otorgar US$ 2.000 millones a Islandia para evitar el inminente colapso de su sistema bancario. Pakistán y Bielorrusia también están en tratativas para acceder a préstamos del FMI. 

- MetLife, Prudential y Aegon piden ayuda a EEUU y Europa para evitar la quiebra (El Economista - 27/10/08)

Primero fueron los bancos. Luego otras entidades financieras, como las que prestan sus servicios a las compañías automovilísticas. Y ahora les toca el turno a las aseguradoras. Los planes de rescate que están diseñando las autoridades gubernamentales de todo el mundo continúan ampliando su prisma a medida que la situación se complica en los mercados.

Así, si el Departamento del Tesoro de Estados Unidos ya anticipó en la noche del viernes su disposición de tomar participaciones en las empresas de seguros, durante el fin de semana no sólo se perfilaron nuevos detalles acerca de las firmas en las que puede entrar, sino que dicha posibilidad llegó también a suelo europeo.

Según el diario The Wall Street Journal, el secretario del Tesoro norteamericano, Henry Paulson, se ha reunido en los últimos días con representantes de MetLife, la mayor aseguradora de vida de EEUU y que estuvo presente en España hasta 2003 a través de Génesis -que luego vendió a Liberty Seguros-, y Prudential Financial, especializada en vida y salud. El objeto de estos encuentros consistiría en incluir a ambas firmas entre las que podrían obtener parte de los 700.000 millones de los que consta el plan de ayuda financiera aprobado por el Congreso. Una tercera compañía, New York Life Insurance, también podría obtener el respaldo de las autoridades. Más en concreto, las administraciones estarían estudiando la posibilidad de entrar en el capital de estas firmas, una alternativa con la que el Tesoro paliaría los problemas a los que se enfrentan para obtener financiación. 

Miedo al contagio

Estas conversaciones ponen de manifiesto el temor a una crisis financiera sistémica en EEUU. En este sentido, el Tesoro se encuentra especialmente preocupado por el sector asegurador, cuyas ramificaciones podrían aumentar el pánico en los mercados. No en vano, se calcula que las empresas estadounidenses del sector poseen en torno a 1,3 billones de dólares -algo más de 1 billón de euros- en deuda corporativa. Este extremo ya quedó de relieve cuando, a mediados de septiembre, la Reserva Federal (Fed) acudió al rescate de AIG, a la que inyectó 85.000 millones de dólares.

Por el momento, y a la espera de una mayor concreción, el anuncio realizado por el Tesoro ya tuvo su reflejo en las cotizaciones el pasado viernes. Así, aunque dicha posibilidad se filtró cuando apenas restaba una hora de negociación en Wall Street, los títulos de MetLife y Prudential Financial se vieron beneficiados. Las acciones de la primera cerraron con un avance del 7%, hasta los 29,8 dólares, mientras que las de Prudencial sumaron un 6,2%, hasta los 34,46 dólares. Pese a ello, ambas sufren un duro castigo en 2008: MetLife baja un 51,6%, un descenso que ha limitado su valor bursátil a 23.312,9 millones de dólares; y Prudential cae un 63%, que ha provocado que su capitalización haya retrocedido hasta los 14.714,4 millones de dólares. 

Pero la posible ayuda de los Gobiernos a las aseguradoras no se limita a EEUU. Según informó ayer The Sunday Times, la aseguradora holandesa Aegon se encuentra en conversaciones con las autoridades del país para que la primera reciba una inyección de capital de hasta 20.000 millones de euros. Aunque, según el rotativo, la compañía no tiene problemas de solvencia, esta cantidad serviría para reforzar los ratios de Aegon, que posee el 1,78% de la cuota del mercado de seguros en España. El viernes, los títulos de Aegon descendieron un 3,45%, hasta los 3,81 euros, y en lo que va año acumula un retroceso del 68,5%
- La Fed se alista a comprar los “pagarés” de empresas en apuros (The Wall Street Journal - 27/10/08) 
(Por Serena Ng y Liz Rappaport)

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) empezará hoy a otorgar préstamos a compañías del país, un paso histórico para calmar los nervios en los mercados de deuda de corto plazo y asegurar que las empresas tengan acceso a efectivo aun si los mercados vuelven a congelarse.

La semana pasada, decenas de compañías se apuntaron para vender bonos de deuda de corto plazo, llamados papel comercial, a la Fed, que comprará deudas de tres meses que tengan altas calificaciones de crédito. La mayoría de las firmas que planean participar tiene grandes negocios financieros que dependen mucho de financiamiento de corto plazo para cubrir sus necesidades diarias de efectivo. Estas incluyen bancos tales como Morgan Stanley y la unidad estadounidense del banco suizo UBS AG, así como los brazos financieros de General Electric Co., Ford Motor Credit y GMAC LLC.

La tasa de interés que cobrará la Fed sobre los préstamos será, en la mayoría de los casos, de entre 2% y 4%, tasas que muchos bancos y compañías financieras estarán dispuestas a pagar en la ausencia de demanda por parte de los inversionistas. Estas serían más bajas que las recientes tasas para préstamos a un día de más de 5% que pedían muchas entidades durante los peores días de la crisis crediticia. Estas tasas respaldadas por la Fed, sin embargo, se considerarían altas en tiempos normales y también excederían los actuales rendimientos de una deuda similar emitida por sólidas compañías industriales.

Al ofrecerse a comprar hasta US$ 1,3 billones (millones de millones) en papeles comerciales de compañías si nadie más los quiere, la Fed está tratando de animar a los inversionistas a colocar su efectivo en deuda que venza en un plazo que dure más que sólo unos días.

El servicio para la compra de papeles comerciales de la Fed, anunciado el 7 de octubre, forma parte de una serie de medidas gubernamentales sin precedentes que empezó en septiembre para aliviar las presiones en los mercados de crédito y bajar las tasas de interés. El colapso de Lehman Brothers Holdings Inc. espantó a los inversionistas de todo el mundo, quienes vendieron sus acciones y bonos de deuda de muchas firmas financieras por temor a que colapsaran.

Con un vehículo de inversión establecido por la Fed actuando como un comprador de papeles comerciales de último recurso, las compañías tendrán un respiro para manejar sus finanzas.

El programa de la Fed debería “aliviar una buena parte de la presión sobre el mercado de papeles comerciales”, dice Ajay Rajadhyaksha, jefe de investigación de renta fija de Barclays Capital. Recalca, no obstante, que algunos bancos podrían usar el servicio temporalmente mientras se preparan para emitir deuda de largo plazo que se beneficiaría de las garantías del gobierno hasta 2012. El servicio de papeles comerciales está programado para durar hasta abril de 2009.

- La Bolsa de Tokio baja un 6,4% a un mínimo de 26 años (Reuters - 27/10/08)

El Indice Nikkei cayó el lunes un 6,4 por ciento a su mínimo nivel de 26 años ante una subida del yen que golpeó a los exportadores como Toyota Motor Corp.

La subida del yen se produjo a pesar de la advertencia del G7 sobre la excesiva volatilidad de la moneda. Las promesas del Gobierno japonés sobre nuevas medidas para aliviar las tensiones en los bancos y reforzar las normativas que regulan las ventas a corto no consiguieron reducir el pánico en el mercado…

- Primer banco austriaco que recurre a la ayuda estatal (El País - 27/10/08)

El banco austriaco Kommunalkredit, perteneciente al grupo Volksbank, será el primero en recurrir al paquete de ayudas adoptado por el Estado para aumentar la liquidez en la actual crisis financiera. Según informó ayer la agencia austriaca APA, que cita “círculos bien informados”, la cúpula del Kommunalkredit, el Volksbank y el Ministerio de Finanzas mantuvieron ayer conversaciones al respecto.

Según esas fuentes, el Estado se dispondría a sustituir al Volksbank, parcial o totalmente, como accionista mayoritario. El Kommunalkredit tiene actualmente un balance de unos 35.000 millones de euros, con una plantilla de 300 personas en Austria y otras 800 en el extranjero, principalmente en Europa del Este y a través de su filial DexiaKom.

- La tormenta ya azota a los países del Golfo Pérsico (The Wall Street Journal - 27/10/08)   

(Por Margaret Coker y Chip Cummins)
La tormenta financiera global alcanzó al Golfo Pérsico el domingo, cuando el banco central de Kuwait garantizó los depósitos bancarios y anunció el rescate de uno de los mayores bancos del país.

Se trata del primer rescate bancario en el Golfo, una región que parecía relativamente inmune a los embates de la crisis financiera. Sin embargo, los precios del petróleo han caído un 50% desde su máximo de julio de más de US$ 147 el barril y el explosivo crecimiento de las economías de la región ahora parece vulnerable en los precisos momentos en que los inversionistas internacionales y locales se baten en retirada de los mercados. En un gesto aparente por aliviar el impacto de la crisis en sus ciudadanos, Arabia Saudita divulgó el domingo que destinará US$ 2.300 millones a préstamos para deudores de bajos ingresos. En Dubai, a su vez, las empresas de bienes raíces dijeron ver señales de una moderación en los precios por primera vez en años, mientras se evapora la financiación y los especuladores se retiran de un mercado que hasta hace poco estaba al rojo vivo.

 Durante meses, el Golfo Pérsico parecía inmune a las consecuencias de la crisis inmobiliaria, crediticia y bancaria que se ha propagado desde Estados Unidos a Europa, América Latina y partes de Asia. Los gobiernos de la región, con sus arcas llenas de petrodólares, les aseguraron a los inversionistas que sus sistemas financieros eran seguros.

Varios gobiernos incluso actuaron en forma preventiva, inyectando miles de millones de dólares en sus relativamente pequeños sistemas bancarios. Hace unas semanas, Arabia Saudita prometió líneas de crédito por US$ 40.000 millones para los bancos que necesitaran liquidez. Los Emiratos Árabes Unidos extendieron una garantía por tres años a las cuentas bancarias domésticas y se comprometieron a respaldar los préstamos interbancarios.

Ninguna de las medidas convenció a los inversionistas bursátiles, que en las últimas semanas se han retirado del puñado de bolsas de la región, que este año figuraban entre las de mejor desempeño en los mercados emergentes.

Las recientes caídas del precio del petróleo también han erosionado la confianza. A pesar de que el precio del crudo sigue siendo lo suficientemente alto para proveer holgados superávit fiscales para los países de la región que dependen de los ingresos energéticos, la perspectiva de que se produzcan nuevos descensos ha ahuyentado a los inversionistas.

Según los cálculos del Fondo Monetario Internacional, los precios globales del crudo tendrían que caer por debajo de US$ 47 por barril para provocar déficit presupuestarios en la mayoría de los países del Golfo Pérsico. La situación, no obstante, varía mucho de un país a otro. Bahrain, por ejemplo, necesita un precio de US$ 75 el barril para acumular un superávit fiscal, comparado con los US$ 49 de Arabia Saudita y los US$ 33 de Kuwait, según el FMI.

La rapidez del reciente desplome del petróleo ha causado preocupación entre los gobiernos a pesar del aparente resguardo. En una reunión de emergencia el viernes, la Organización de Países Exportadores de Petróleo decidió reducir la producción en 1,5 millones de barriles al día, el mayor recorte casi ocho años.

- Una desaceleración en su crecimiento sugiere que Asia también está al borde de la recesión (The Wall Street Journal - 27/10/08) 
(Por Patrick Barta)

Asia, el último reducto de rápido crecimiento económico del mundo, podría estar mucho más cerca de una recesión de lo que muchos piensan.

Para Estados Unidos y otros países desarrollados, los inversionistas normalmente definen una recesión como dos trimestres consecutivos de contracción económica. Para Asia, sin embargo, los economistas en general creen que una recesión ocurre cuando el crecimiento anual a lo largo de la región se desacelera a (entre) 5% y 6%. Para China, que ha crecido muchos años a un ritmo de dos dígitos, la tasa en la que podría hablarse de una recesión probablemente sea aún más alta, posiblemente de hasta un 8%.

En parte, eso es porque las poblaciones de los países asiáticos usualmente son más jóvenes que las de EEUU y Europa y porque en muchos países la fuerza laboral está creciendo más rápido, a medida que millones de residentes rurales se trasladan a las ciudades en busca de oportunidades. Como consecuencia, la mayoría de las economías asiáticas, excluyendo Japón, necesitan expandirse de forma más acelerada que otras partes del mundo -a menudo a tasas de 5% o más- para absorber todos estos nuevos trabajadores. Si no lo hacen, la tasa de desempleo se elevará y los niveles de pobreza no tardarán en seguirles el paso.

Al mismo tiempo, muchas compañías asiáticas han basado sus decisiones de inversión en la suposición de que las recientes espectaculares tasas de crecimiento continuarán. Si no se mantienen, las ganancias decepcionarán, la nueva capacidad de trabajo ya no será necesaria y será inevitable reducir costos.

De hecho, muchos economistas creen que Asia ya está al borde de una recesión. Los analistas del banco de inversión suizo UBS proyectan para Asia, excluyendo Japón, un crecimiento del Producto Interno Bruto de alrededor de 6% para el año que viene, lo que dejaría a la región al borde de una recesión. Otros economistas, incluyendo analistas del británico Standard Chartered Bank, prevén un crecimiento inferior a 8% para China en 2009, lo que también la deja en territorio de recesión.

Enfriamiento palpable

La desaceleración “va a ser mucho más palpable” en Asia el año entrante, en gran parte debido a una menor demanda de bienes de exportación asiáticos en otras partes del mundo, dice Duncan Wooldridge, economista jefe para Asia de UBS.

Una recesión en el continente no sería necesariamente igual a una de Occidente. Los consumidores asiáticos tienden a ahorrar mucho más dinero que los estadounidenses durante épocas de auge y, por eso, si sus ingresos disminuyen, no se sentirían tan agobiados. Además, muchas compañías asiáticas -las cuales suelen ser estatales, estar operadas por familias o contar con una gran presencia sindical, especialmente en India- están menos inclinadas a despedir empleados en tiempos difíciles que las de EEUU, donde muchas empresas reducen su personal a la primera señal de problemas.

Eso no significa que una recesión la dejaría indiferente. Muchos gobiernos de Asia ofrecen una menor red de protección social que los países de Occidente y, con niveles de pobreza comparativamente altos, el riesgo de que haya disturbios sociales probablemente sea mayor en Asia que en los países más desarrollados.

Por supuesto, las economías de Asia están mejor que las de muchas otras partes del mundo. El consumo se mantiene robusto. La caída en el precio del petróleo podría estimular el gasto, ya que los consumidores ahorran dinero para comprar combustible. La región también se encuentra mucho mejor que en los oscuros días de la crisis de 1997-1998, cuando varias economías de la región colapsaron en medio de una ola de cesaciones de pagos y una depreciación de las divisas.

Sin embargo, en este bajón, las penurias recién empiezan. A pesar de la renuencia a los despidos, muchas compañías ya están buscando maneras de reducir su personal. Las pequeñas compañías privadas están despidiendo más gente en lugares como Singapur, Malasia y China, dicen analistas, y 2 millones o más trabajadores manufactureros en China podrían perder su empleo a medida que se debilita la demanda global.

- El BCE ofrecerá al Banco Nacional de Dinamarca 12.000 millones de euros (El Confidencial - 27/10/08)

El Banco Central Europeo (BCE) ofrecerá al Banco Nacional de Dinamarca 12.000 millones de euros mediante un acuerdo de divisas recíproco (“swap line”) para mejorar la liquidez a corto plazo.

Según informó hoy el BCE, “el Banco Nacional de Dinamarca anuncia medidas para mejorar la liquidez en los mercados de euros a corto plazo”.

“Para apoyar estas medidas, el BCE y el Banco Nacional de Dinamarca han establecido hoy un acuerdo de divisas recíproco por 12.000 millones de euros, que se mantendrá todo el tiempo que sea necesario”, añadió el banco europeo en un comunicado.

El BCE ha prestado también al Banco Central de Hungría hasta 5.000 millones de euros y lleva a cabo con el Banco Nacional suizo inyecciones de liquidez a corto plazo en francos suizos.
- Mitsubishi UFJ ampliará capital en 8.569 millones (El Confidencial - 27/10/08)

El banco japonés Mitsubishi UFJ ampliará capital por importe de 990.000 millones de yenes (8.569 millones de euros) en doce meses, finalizando el 3 de noviembre de 2009, para fortalecer su base financiera, anunció hoy la entidad.

La ampliación se llevará a cabo mediante dos operaciones, una de 600.000 millones de yenes (5.203 millones de euros) que finalizará en noviembre del próximo año, y otra de 390.000 millones de yenes (3.382 millones de euros) en acciones preferentes el próximo mes, para las que la entidad ha anunciado que aun no ha elegido comprador.

La entidad japonesa ha realizado múltiples adquisiciones en los últimos meses, como la adquisición de una participación del 20% en Morgan Stanley o las participaciones en el banco californiano UnionBanCal.

- KBC, Postbank y Swedbank obtendrán un total de 5.700 millones para capear la crisis
(Expansión - 27/10/08)

Los bancos KBC, Deutsche Postbank y Swedbank acuden a la fórmula de la ampliación de capital para hacerse con dinero que les ayude a capear el temporal. Realizarán ampliaciones de capital con las que recibirán un total de 7.200 millones de dólares (5.700 millones de euros).

Estas son las últimas entidades europeas que han dado muestras de debilidad y que necesitan de una inyección de capital inmediata para solventar sus problemas financieros. El día elegido por estas entidades de Bélgica, Alemania y Suecia ha sido un lunes, como viene sucediendo en las últimas semanas cuando una compañía pretende dar cuenta de una ampliación de capital. 

En Japón, por ejemplo, la mayor entidad, Mitsubishi UFJ Financial, también ha elegido la primera sesión de la semana para reconocer que tiene problemas financieros. Ha anunciado que realizará una ampliación de capital de 10.600 millones de dólares con la que pretende recuperar parte del valor perdido en bolsa desde el comienzo de la crisis. La reacción del mercado ha sido un castigo del 14,6% para sus títulos. 

Un lastre que también está sufriendo la cotización de estas entidades en una jornada de acusados descensos para la renta variable a nivel mundial. Deutsche Postbank se desploma en bolsa un 18,2%, Swedbank un 10,9% y KBC un 5%. 
KBC sigue los pasos de Fortis y Dexia

KBC emitirá un paquete de acciones preferentes, no transferibles y sin derecho a voto valorado en 3.500 millones de euros que venderá al Gobierno del país. El Estado pagará un interés anual de, al menos el 8,5%, y podría nombrar a dos representantes en el consejo de administración… 

En el caso de la entidad alemana Deutsche Postbank el desplome que sufren sus títulos se debe tanto a la presentación de sus cuentas como al anuncio de una ampliación de capital. La compañía ha presentado unas pérdidas antes de impuestos de 449 millones de euros en el tercer trimestre como consecuencia de la crisis. 

Postbank, que ha reconocido pérdidas de 364 millones de euros, provenientes de su exposición a Lehman Brothers, pretende afrontar el debilitamiento de sus finanzas con una ampliación de capital valorada en 1.000 millones de euros. 

Por último, el banco sueco Swedbank, llevará a cabo una ampliación de capital que alcanzará los 12.400 millones de coronas suecas 1.236 millones de euros) y se realizará mediante la venta de acciones preferentes a sus actuales inversores. 

- Los “hedge funds”, forzados a vender a cualquier precio (Cinco Días - 28/10/08)

La crisis de los mercados y la sequía de crédito obligan a deshacer en pocos días las posiciones apalancadas construidas durante varios años, agravando las caídas.
(Por Cristina de la Sota)
Nerviosismo, volatilidad extrema y ventas. Tres ingredientes que continúan definiendo el devenir de los mercados. Quedan pocos inversores pero la tendencia bajista, lejos de remitir tras la batería de medidas de emergencia aprobadas a nivel mundial, se ha acelerado en los últimos días agravada por la presión vendedora de fondos de inversión y hedge funds. ¿Hasta cuándo puede durar?

Nadie tiene una respuesta. El mercado ha dejado de funcionar con normalidad. El miedo domina y los grandes inversores institucionales se ven forzados a liquidar posiciones a cualquier precio con tal de obtener dinero en efecto. Algunos, porque tienen que hacer frente a reembolsos masivos de los partícipes y no tienen acceso a liquidez, y otros porque deben aportar garantías adicionales en créditos vinculados a carteras de activos o, simplemente, porque deben mantener un determinado ratio entre patrimonio y capital. Y tampoco pueden obtener liquidez en un mercado de crédito que ha cerrado el grifo.

Los fondos de inversión habían aprovechado los años de crédito fácil para invertir apalancados, es decir, si un inversor final suscribía 1.000 euros en uno de éstos fondos, el hedge fund invertía varias veces esta cantidad para multiplicar las ganancias. Ahora que los precios bajan, los fondos no pueden renovar esos créditos y los inversores solicitan el dinero de vuelta, la situación obliga a vender a cualquier precio. Y eso retroalimenta así las presiones bajistas sobre los mercados.

“El desapalancamiento que se ha visto en el último mes y medio es el proceso inverso a lo ocurrido en los últimos tres años. No debe quedar mucho”, comenta José Carlos Díez, de Intermoney.

O quizá aún sí. Es la gran incógnita. Cuantificar el grado de apalancamiento y sus implicaciones es una tarea compleja. Por poner un ejemplo, fuentes del mercado estimaban la semana pasada que las coberturas de riesgo de crédito (credit defualt swap) sólo sobre Lehman Brothers alcanzaba los 350.000 millones de euros. Y en el mundo existen unos 10.000 hedge funds con un mínimo de 1.000 millones de euros en gestión cada uno que han operado de forma apalancada... La cantidad en juego resulta incalculable.

A la espera de ver si el desapalancamiento de los grandes inversores está finalizado, al menos, los volúmenes de negociación durante las últimas caídas son cada vez menores, una buena señal como explica Luís Buceta, gestor de BNP Paribas.

Pero los meses venideros se presentan complicados. Hay quienes piensan que aún sólo se ha visto un 60% o 65% del desapalancamiento. Una de las cosas de las que pocos dudan es que el colapso de Lehman Brothers ha acelerado el proceso al provocar el cierre de muchos mercados de derivados no organizados en los que Lehman era muy activo y en los que, tras su quiebra no se pueden liquidar operaciones. Eso ha disparado la demanda de liquidez, pues es que Lehman había actuado como contrapartida de la mayoría de bancos, fondos de inversión, de pensiones y hedge funds.

Los expertos aseguran que la clave es evitar el colapso del mercado monetario. Las medidas aprobadas hasta la fecha son positivas pero se requieren aún más. Poner freno a la apreciación del yen es prioritario para algunos ya que la mayor parte del apalancamiento de la industria se hizo en esta divisa.

Papel comercial

Los tipos de interés en el mercado de papel comercial en EEUU siguieron al alza la sesión ayer, hasta el 2,88% según Bloomberg, a pesar de que la Fed puso en marcha el programa para comprar papel a 90 días y aliviar la situación financiera de las empresas.

- No hay solución: otro rebote fallido que acaba en desplome (El Economista - 28/10/08)

Europa comenzó ayer con un batacazo sorprendentemente fuerte después de la debacle de la semana pasada y sin justificación aparente. Luego fue capaz de recortar las pérdidas iniciales notablemente, es cierto, pero la decepción entonces vino de Wall Street: el enésimo intento de rebote fracasó y una subida que llegó a ser importante a media sesión dio paso a un nuevo desplome. La caída del 3% del S&P puede mantener las ventas en Europa a la espera de la Fed. Sin embargo, la esperanza viene de Asia, donde el Nikkei japonés ha rebotado con fuerza y ha cerrado un 6,4% al alza.

Esta vez el Dow Jones, que bajó el 2,42%, no fue el peor parado. El S&P 500 se dejó el 3,18% y el Nasdaq, el 2,97%. Eso significa que hoy podemos ver nuevos descensos en Europa, aunque algún día debería llegar el rebote. Tal vez haya que esperar a la reunión de la Fed del miércoles, después de que ayer Trichet confirmase lo que todos sabíamos: que va a bajar tipos la semana que viene (lo que habría sorprendido al mercado hubiera sido lo contrario, y habríamos tenido una estampida bajista).

En todo caso, tenemos una confirmación más de la extrema debilidad de este mercado y de la absoluta falta de fiabilidad de cualquier rebote. La presión vendedora es enorme por parte de los bancos intervenidos, hedge funds, etc. que deben reducir su apalancamiento vendiendo activos a la fuerza. Si a eso añadimos que sólo se atreven a comprar los traders más cortoplacistas y que éstos venden con el mínimo beneficio, tenemos enormes dificultades para ver una subida. Técnicamente, eso significa que seguimos en tendencia bajista mientras no se demuestre lo contrario, y que es más probable seguir cayendo que subir de forma sostenida…
- El mundo se hunde, pero Wall Street destina 20.000 millones a los “bonus” (El Economista - 28/10/08)

(Bloomberg) 

Cinco trimestres consecutivos de pérdidas y una caída del 70% en sus acciones este año no han evitado que el banco estadounidense Merrill Lynch asigne unos 6.700 millones de dólares para pagar sobresueldos. Además, Goldman Sachs y Morgan Stanley, que aún podrían tener un año rentable, han apartado unos 13.000 millones de dólares para este mismo fin. Una cifra muy elevada, pese a que es un 28% inferior a la de hace un año.

Incluso algunos empleados de Lehman Brothers, que declaró la mayor quiebra en la historia de Estados Unidos el mes pasado, recibirán el mismo sobresueldo que hace un año. La peor crisis financiera desde la Gran Depresión, un rescate de 700.000 millones de euros con el dinero de los contribuyentes, el descontento público por la paga excesiva y la caída de tres de los mayores bancos de inversión no evitarán que Wall Street ofrezca a los empleados recompensas de fin de año adicionales a sus salarios, dicen expertos en retribución. 

Recortes mínimos

“Productores y gerentes críticos serán retenidos con el mismo sobresueldo que tuvieron el año pasado'”, dijo Robert Sloan, director de reclutamiento para el sector financiero de Estados Unidos en Egon Zehnder International, una empresa neoyorquina de búsqueda de ejecutivos. “Los otros sufrirán fuertes recortes'”, afirmó. 

Goldman, la empresa más grande y rentable de Wall Street -hasta que optó por convertirse en una sociedad bancaria el mes pasado-, ha apartado unos 6.850 millones para sobresueldos, o un promedio de 210.300 por cada empleado. Aun así, se trata de un 30% menos que los 339.400 dólares de hace un año.

Morgan Stanley, el segundo banco de inversión hasta que se convirtió en un banco comercial, tiene 6.440 millones de dólares para bonus o, lo que es lo mismo, 138.700 dólares por persona, un 20% menos que el año pasado. Ambas entidades apartan un porcentaje fijo de sus ingresos para retribuciones, así que la caída en los fondos disponibles para sobresueldos concuerda con la disminución en los ingresos.

Pero este no es un caso aislado de la banca estadounidense. La semana pasada manifestantes bloquearon la sucursal de banca privada de UBS en Zurich para buscar límites a la paga de ejecutivos, después de que el mayor banco de Suiza se viese obligado a solicitar ayuda del Gobierno.

Los “pluses” de la industria financiera
Evolución desde 2000.
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-Holanda inyecta 3.000 millones de euros en la aseguradora Aegon (ABC - 28/10/08) 

La aseguradora holandesa Aegon ha recibido una inyección de capital estatal de 3.000 millones de euros, indicó hoy el ministerio de Finanzas neerlandés. Tras los 10.000 millones de euros recibidos por el banco ING, Aegon es la segunda entidad financiera que recurre al fondo de 20.000 millones de euros que Holanda ha puesto a disposición de estos organismos para afrontar la crisis.

A cambio de la inyección de capital el Estado nombrará a dos consejeros en el consejo de administración, los directivos de Aegon deberán renunciar a sus bonificaciones de este año y la máxima compensación ante una posible abandono del puesto de trabajo será de un año de salario. El Estado recibe además acciones sin derecho a voto y Aegon podrá comprar hasta octubre de 2009 un tercio de las mismas a un precio de entre 4 y 4,52 euros.

Aegon, que presentará sus resultados el próximo 6 de noviembre, también anunció hoy que el tercer trimestre de 2008 espera una pérdida neta de 350 millones de euros, según las cifras provisionales. La aseguradora también prevé reducir en 400 millones de euros antes de impuestos el valor de sus inversiones basadas en acciones. El capital propio de la empresa se calcula que será de 9.400 millones de euros al final del tercer trimestre de 2008.
- Deutsche Bank sufre fuertes pérdidas con derivados (El País - 28/10/08)

(Bloomberg / París / Francfort)

Deutsche Bank, el mayor banco alemán, perdió más de 400 millones de euros en operaciones con derivados bursátiles mientras los mercados sufrían su peor desplome desde la década de 1930, según informaron dos fuentes con conocimiento directo del asunto. La pérdida, equivalente a casi la mitad de los ingresos del segundo trimestre del banco alemán por negociación y venta de acciones, son un borrón en el historial de Richard Carson, responsable del área de derivados bursátiles, cuando el banco se plantea despidos en el área de mercados de capitales.

Deutsche Bank, dirigido por Josef Ackermann, puede presentar esta semana sus segundas pérdidas trimestrales de este año por los saneamientos y el frenazo de los ingresos en banca de inversión, según estimaciones de seis analistas.

Las acciones de Deutsche Bank cayeron ayer un 15% en Bolsa. La entidad, que acordó el mes pasado comprar el 30% de Deutsche Postbank por 2.800 millones, está forzado a invertir otros 300 millones más para mantener esa participación, después de que dicha entidad anunciase hoy una ampliación de capital de 1.000 millones. Postbank, una firma que el Santander intentó comprar, sufrió ayer la mayor caída bursátil de su historia (un 24%) tras anunciar que ha entrado en pérdidas.

Por otra parte, el Gobierno belga y el banco KBC confirmaron ayer el acuerdo por el que el Estado inyecta 3.500 millones en el capital de la entidad financiera para reforzar sus recursos propios ante el deterioro de sus cuentas.

Mientras, Swedbank, el mayor banco sueco, anunció una ampliación de capital de 12.400 millones de coronas (unos 1.250 millones de euros) que colocará en el mercado para reforzar su balance.

- Los mercados se disparan pese a cifras de confianza del consumidor, el Dow sube 890 puntos (The Wall Street Journal - 28/10/08 5:28 PM)

Los principales índices de acciones en Estados Unidos registraron el martes uno de los mayores ascensos en su historia, que llevaron al Promedio Industrial Dow Jones a alcanzar su segundo mayor avance en puntos en un día. El repunte fue impulsado por el sólido desempeño de las acciones de consumo discrecional y de telecomunicaciones.
Tras registrar alzas moderadas durante la mayor parte de la sesión, el Promedio Industrial Dow Jones se disparó cerca del cierre de la sesión, para cerrar con un alza de 889,35 puntos, o el 10,88%, a 9065 puntos. El índice Standard & Poor's 500 avanzó 91,59, o el 10,79%, a 940,51 y el Índice Compuesto Nasdaq subió 143,57, o el 9,53%, a 1649,47.

Las alzas en el mercado se produjeron pese a un informe negativo sobre la confianza del consumidor estadounidense. La confianza del consumidor estadounidense descendió en octubre a un mínimo histórico, mientras que las expectativas para la economía durante los próximos seis meses empeoraron aún más. The Conference Board, un grupo privado de investigación, informó el martes que su índice de confianza del consumidor se ubicó en octubre en 38,0, comparado con la lectura de 61,4 de septiembre.

Al mismo tiempo, los bonos de los títulos del Tesoro cayeron de forma pronunciada a medida que aumentaban el apetito por el riesgo entre los inversionistas. “Vender títulos del Tesoro y comprar acciones tiene bastante sentido, no porque las acciones sean una gran inversión, sino porque los títulos del Tesoro podrían ser lo peor en estos momentos, considerando que (el Gobierno de Estados Unidos) tiene que emitir”, afirmó Lorenzo Di Mattia, gerente del fondo de cobertura Sibilla Global, que ha apostado recientemente contra los títulos del Tesoro y a favor de las acciones.

Otro operador en Boston destacó la noticia divulgada alrededor de las 2:39 p.m. en la que se indicó que el mercado de obligaciones comerciales se estaría relajando. Según Bloomberg News, las ventas de deuda corporativa a corto plazo aumentaron más de 10 veces luego que la Reserva Federal iniciara el lunes las ventas. Hubo 1.500 emisiones por un monto de US$ 67.100 millones en deuda a más de 80 días, comparado con el promedio diario de 340 emisiones con un valor de $ 6.700 millones de la semana pasada, según el informe.

“Las obligaciones comerciales habían estado congeladas durante algún tiempo”, dijo el operador. “El dinero no estaba cambiando de manos. La gente usa este dinero para el pago de nóminas, compras de equipos y todo tipo de gastos generales que no pueden cubrir de otra manera”.

Morgan Stanley, que llegó a caer un 26% concluyó con un ascenso de US$ 1,47, o el 10,7%, a US$ 15,20.Entre los componentes del Dow, Alcoa sumó US$ 1,74, o el 19,25%, a US$ 10,78; American Express ganó US$ 2,39, o el 10,36%, a US$ 25,47; Boeing avanzó US$ 6,55, o el 15,46%, a US$ 48,91; Bank of America subió US$ 2,49, o el 12,1%, a US$ 23,02; Citigroup subió US$ 1,74, o el 14,8%, a US$ 13,47; Chevron trepó US$ 8,31, o el 13,47%, a US$ 70,02; General Motors ganó US$ 0,80, o el 14,7%, a US$ 6,25 y Hewlett Packard avanzó US$ 3,91, o el 12,54% a US$ 35,09. AT&T subió US$ 3,22, o el 13,20%, a US$ 27,61 y Exxon Mobil ascendió US$ 8,77, o el 13,27%, a US$ 74,86. 

- US$ 25.000 millones a Hungría (BBCMundo - 29/10/08)  

Hungría recibió un multimillonario paquete de rescate del Fondo Monetario Internacional (FMI), la Unión Europea (UE) y el Banco Mundial. El acuerdo, por valor de US$ 25.000 millones, busca ayudar a Hungría a enfrentar los efectos de la actual crisis financiera mundial.
Sigue a medidas similares tomadas por el FMI para solventar las economías de Ucrania e Islandia. El fondo está también en conversaciones con Pakistán y Bielorrusia acerca de préstamos para ayudarlos a sortear la crisis. 

El paquete, que incluye US$ 16.000 millones del FMI, otros US$ 8.000 millones de la UE y US$ 1.000 millones del Banco Mundial, es sustancialmente mayor al préstamo de US$ 15.600 millones ofrecido a Ucrania el domingo pasado. 

El director gerente del FMI, Director Dominique Strauss-Kahn, dijo que estaba “diseñado para restaurar la confianza de los inversionistas y aliviar el estrés experimentado en semanas recientes en los mercados financieros húngaros”. 

Strauss-Kahn agregó que el paquete incluía medidas para mantener una “liquidez en divisas internas y extranjeras apropiada, así como fuertes niveles de capital, para el sistema bancario”… 

La Comisión Europea dijo que el paquete de rescate depende de que Hungría presente un compromiso fuerte con la intensificación de esfuerzos para recortar su déficit de cuenta corriente. 

Entre tanto, el Banco Mundial dijo que apoyará la implementación de reformas en áreas tales como el sector financiero y el manejo fiscal. “Estas medidas apoyarían la estabilización y reestructuración económica del país a más largo plazo”, puntualizó Orsalia Kalantzopoulos, directora del Banco Mundial para Europa Central y los países bálticos…

La semana pasada, el banco central húngaro elevó las tasas de interés por tres puntos porcentuales para hacer frente a la fuerte caída en el valor del forint, pero no se esperaba que los efectos fueran muy duraderos. 

- Que ayuden los nuevos ricos (BBCMundo - 29/10/08)  

El primer ministro británico, Gordon Brown, dijo que el Fondo Monetario Internacional (FMI) necesita “recursos adicionales sustanciales” para enfrentar la actual crisis financiera y que son China y los países del Golfo Pérsico los que pueden hacer los mayores aportes a ese organismo. 

Brown aseguró que los actuales US$ 250.000 millones de que dispone el FMI no son suficientes para ayudar a las naciones en dificultades financieras y disminuir lo que denominó “peligro de contagio” de países como, por ejemplo, los de Europa del Este. 

Según Brown, “hay un grupo de países que actualmente pueden hacer mucho en el futuro inmediato para garantizar que la comunidad internacional tenga recursos suficientes”, y nombró específicamente a China y las naciones petroleras del Golfo como las que cuentan con “reservas sustanciales”… 

El analista político de la BBC Nick Childs dice que, por el momento, Brown tiene claro cuál debe ser la procedencia de los fondos de rescate que necesita el FMI, aunque cuánto están dispuestos a colaborar esos posibles donantes es un tema aparte. 

Para discutir esas y otras ideas, Brown se reunió en las afueras de París con el presidente de Francia, Nicolas Sarkozy, quien -debido a que su país ostenta la presidencia rotativa de la Unión Europea (UE)- está tratando de coordinar las iniciativas de ese bloque para hacer frente a la crisis… 

En un par de días, antes de salir para el Golfo, Brown igualmente se reunirá con la canciller de Alemania, Angela Merkel, en lo que es visto- según Childs- como un esfuerzo más de Brown para asumir el liderazgo británico, y propio, en el manejo de la crisis financiera. 

Entretanto, para la próxima semana está programada una cumbre europea sobre el tema, y pocos días después líderes mundiales se reunirán en Estados Unidos para tratar de atajar la crisis y evitar que en el futuro se generen otras similares.

- El Nikkei sube un 7,7% ante la expectativa de una bajada de tipos (Cinco Días - 29/10/08)
El índice Topix, que agrupa a todos los valores de la primera sección, avanzó por su parte 46,29 puntos, o el 5,90%, hasta los 830,32 enteros. Por su parte, el Banco de Japón también ha anunciado que estudia recortar este viernes los tipos de interés en un cuarto de punto para impulsar la economía nipona, afectada por la crisis económica global.

El optimismo inversor fue hoy generalizado en el parqué de Tokio, donde casi todos los sectores registraron subidas, sobre todo las papeleras, el equipamiento de transporte y los almacenes, y sólo retrocedieron las casas de valores.

Según dijo Katsuhiko Kodama, analista de Toyo Securities, a la agencia local Kyodo, las ganancias de Tokio se debieron a la fuerte subida de anoche en Wall Street y a la apreciación de dólar frente a la divisa japonesa, por los rumores de un inminente recorte de los tipos de interés por parte del Banco de Japón.

Kazuhiro Takahashi, experto de Daiwa Securities, indicó que hay una “fuerte tendencia” desde la pasada semana que se basa en que los mercados de valores están dominados por los movimientos de las divisas…

- El Hypo Real es el primer banco privado alemán que solicita fondos de rescate (Cinco Días - 29/10/08)
Aunque las negociaciones entre el instituto financiero y las autoridades germanas se encuentran en marcha desde hace ya casi un mes, el banco anunció hoy mediante un comunicado que ha solicitado formalmente una ayuda inicial de 15.000 millones de euros para garantizar su liquidez.

Además se presentará “una solicitud para un más amplio apoyo que incluya medidas capitalizadoras ante el Fondo Extraordinario para la Estabilización Financiera de los Mercados (SoFFin)” del Gobierno germano y que gestiona el Bundesbank, el banco emisor germano.

Después de que el Hypo Real Estate se viese en graves problemas financieros por la crisis mundial, el Gobierno alemán y la banca privada acordaron ya el pasado 6 de octubre un paquete de ayuda de 50.000 millones de euros para dicho instituto.

Los contratos al respecto se encuentran actualmente “en fase final de negociación”, destaca el comunicado del banco, que espera que hasta mediados de noviembre pueda contar con los fondos de rescate que garanticen su liquidez.

El Gobierno alemán aprobó a mediados de este mes por un procedimiento de urgencia, inmediatamente ratificado por el Bundestag y el Bundesrat, una ley que establece la creación de un fondo de medidas de rescate de hasta 500.000 millones de euros para ayudar a la banca nacional.

Hasta ahora habían anunciado su intención de solicitar ayudas de ese fondo los bancos regionales públicos BayernLB, WestLB y HSH Nordbank.

- La burbuja de Volkswagen como metáfora de una bolsa irracional (Expansión - 29/10/08)

(Por Enrique Calatrava)
Un 350% en dos días es lo que ha subido Volkswagen (VW) en bolsa. Un hito sólo atribuible a un mercado irracional, guiado por modelos matemáticos y ajustes informáticos fuera de cualquier lógica de valoraciones empresariales. Quizás la bolsa nunca haya sido racional pero ahora lo es menos que nunca, y es algo que se debe tener en cuenta porque entrar en ella estos días puede resultar muy frustrante. Y no hay nada que hacer contra ello. Como diría Keynes, el mercado puede permanecer más tiempo irracional del que nosotros solventes. VW vale hoy más que todo el Ibex 35, esto es, 272.000 millones. Si bien, es cierto que Porsche ha elevado su presencia hasta el 75%, ejecutando opciones contratadas con anterioridad, lo que el mercado descuenta no es una eventual mejora de precio por parte de un tercer competidor (ni siquiera el pago de una prima de control), si no que lo que hay en juego es una mera carrera por acumular papel para deshacer posiciones apalancadas (en ocasiones de 50 a 1), tratando de limitar a la desesperada pérdidas. 

Entre los afectados, hedge fund y bancos, como Société Générale, Goldman Sachs y Morgan Stanley, que habían apostado erróneamente por un desplome de VW al calor de sus menores pedidos. Y que ahora ven como la toma de posiciones cortas (mediante la toma prestada de títulos para venderlos a terceros y después recomprarlos más baratos, devolviéndolos a su propietario original y embolsándose la diferencia) les puede salir bien cara. Unas repercusiones magnificadas por el sobreendeudamiento de unos cuantos inversores institucionales, que puede colapsar la cotización de una compañía. Cuando se pinche la burbuja se puede llevar por delante a muchos minoritarios.
- La Fed recorta las tasas a 1% su nivel más bajo desde 2003 (The Wall Street Journal - 29/10/08 3:39 PM) 
(Por Brian Blackstone) 

La Reserva Federal redujo el miércoles las tasas de interés en Estados Unidos a su nivel más bajo en cuatro años, en momentos en que el país enfrenta una severa crisis financiera y una recesión casi segura. Los funcionarios de la Fed incluso dejaron la puerta abierta para nuevos recortes a niveles no vistos en medio siglo, que colocarían las tasas en camino hacia el cero por ciento. 

El Comité de Mercados Abiertos de la Fed votó unánimemente a favor de recortar la meta para la tasa interbancaria federal -utilizada por los bancos para otorgarse préstamos entre sí- en 0,5 puntos porcentuales al 1%, su nivel más bajo desde el período entre junio del 2003 y junio del 2004.

La medida era esperada ampliamente por Wall Street, según un sondeo realizado por Dow Jones Newswires. La Fed recortó además en medio punto porcentual, al 1,25%, la tasa de descuento que cobra por los préstamos otorgados directamente a los bancos.

“El ritmo de la actividad económica parece haberse desacelerado marcadamente, lo que se debe en gran medida a un descenso en los gastos de los consumidores”, señaló el FOMC. Es probable que la crisis financiera “ejerza un restricción adicional sobre los gastos”, agregó.

Aunque la tasa de referencia a corto plazo se ubicó en el 1% en el 2004, muy pocos en Wall Street esperaban que el banco central volvería a visitar esos niveles. Sin embargo, esta vez la situación es diferente. En lugar de una leve desaceleración, la economía estadounidense está encaminada a contraerse significativamente. Los economistas esperan que el producto interno bruto del tercer trimestre, que será anunciado el jueves, muestre una contracción del 0,5% y que la tasa de desempleo supere el 7% durante los próximos meses.

“En vista de las caídas en los precios de la energía y otros bienes básicos, así como de las perspectivas más débiles para la actividad económica, el Comité espera que la inflación se modere durante los próximos trimestres a niveles consistentes con una estabilidad en los precios”, indicó la Fed.

Tan recientemente como en la última reunión regular del FOMC, realizada el 16 de septiembre, los funcionarios habían advertido que la inflación continuaba siendo una preocupación “significativa”. Sin embargo, a medida que la escasez de crédito cobraba nuevas víctimas y daba señales de extenderse al área de los gastos de los consumidores y las empresas, los miembros de la Fed -en una medida conjunta sin precedentes para reducir las tasas de interés en coordinación con el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra- redujo el 8 de octubre las tasas de interés en 0,5 puntos porcentuales.

Con el tiempo, esas medidas deberían promover el crecimiento, indicó la Fed, aunque “siguen estando presentes los riesgos de un debilitamiento”. Los miembros de la Fed observarán la economía y los mercados y “actuarán según sea necesario” para promover el crecimiento económico y la estabilidad en los precios, señaló el miércoles el banco central.

- La Fed establece líneas de canje con México y Brasil por US$ 30.000 (The Wall Street Journal - 29/10/08)
(Por Anthony Harrup, Alastair Stewart y Kenneth Rapoza)
La Reserva Federal de Estados Unidos estableció el miércoles líneas de canje con otros cuatro bancos centrales con el fin de mejorar la liquidez en los mercados financieros globales. La Fed y los bancos centrales de Brasil, México, Corea del Sur y Singapur han establecido acuerdos cambiarios recíprocos temporales, informó el banco central.

El Banco de México anunció el miércoles que estableció una línea de canje de US$ 30.000 millones con la Reserva Federal de Estados Unidos para ayudar a hacer frente a los problemas de liquidez que afectan el acceso al financiamiento en dólares.

En un comunicado de prensa, el banco central dijo que el propósito de la línea de canje -y otras que la Fed creó con Brasil, Singapur y Corea- es mejorar las condiciones de liquidez global en los mercados financieros. Las líneas de canje podrían mitigar las dificultades que enfrentan algunos países para obtener financiamiento en dólares, señaló el Banco de México…
El banco central indicó que la línea dará una mayor flexibilidad para hacer frente a los diversos problemas que afectan a los mercados financieros como resultado de la crisis mundial de crédito. El Banco de México comenzó a vender dólares en el mercado de divisas el 8 de octubre luego que la falta de liquidez y la demanda extraordinaria de dólares de las empresas llevaran al dólar a un máximo de 14,30 por dólar, su mayor nivel en la historia. Hasta el momento, el banco central ha vendido reservas por US$ 13.100 millones. Las reservas internacionales del país se ubicaban en US$ 76.600 millones la semana pasada, después de las ventas…
Por su parte, el Banco Central de Brasil informó que la línea de canjes de divisas de US$ 30.000 millones acordada con la Reserva Federal de Estados Unidos se usará junto con las reservas existentes de dólares para otorgar liquidez en moneda estadounidense a los mercados locales…
El Banco Central de Brasil ha estado entregando liquidez en dólares al mercado local de cambio de divisas durante los últimos dos meses a medida que los inversionistas abandonaban Brasil en búsqueda de activos de refugio en medio de la crisis internacional. La falta internacional de crédito limitó severamente el acceso de los brasileños a los dólares…
- Las bolsas (Negocios - 29/10/08 Actualizado 18h)
El parqué madrileño se anotó la segunda mayor subida de su historia, un 9,42%, que devolvió al Ibex 35 al nivel de los 8.650 puntos, tras seis días de caídas e impulsado por el repunte de Wall Street y por la posible bajada de tipos de interés en Europa y EEUU…
Los expertos consultados por Europa Press explicaron que los repuntes de hoy en los parqués internacionales se deben a un efecto de “rebote puntual” por la posible bajada de tipos y el buen comportamiento del mercado americano, y advierten de que para que pueda considerarse que los mercados han tocado fondo, deberán seguir rebotando varios días.

En Europa, los principales indicadores también cerraron la sesión en positivo, a excepción de Francfort, que se dejó un 0,31%, después de que Volkswagen se dejara un 45% en la sesión. Por el contrario, París repuntó un 9,23% y Londres, un 7%.

En el mercado de divisas, el euro gana ligeramente posiciones frente al dólar y al cierre de la sesión bursátil de hoy el cambio entre las dos monedas quedaba fijado en 1,2926 unidades.

- El FMI pondrá hasta 100.000 millones de dólares a disposición de las economías emergentes (El Economista - 30/10/08)

El Fondo Monetario Internacional ha aprobado un programa de liquidez de emergencia a corto plazo para las economías de mercados emergentes, que tiene como objetivo ayudarlas a enfrentarse a la crisis global de crédito. El monto ascenderá a 100.000 millones de dólares en créditos a tres meses y se dirigirá a economías que el organismo considere sólidas, pero con problemas, tales como México, Brasil o Corea, aunque el FMI no dio nombres.

Los países tendrán que devolver el dinero a un interés del 4%, y cada país podrá pedir prestado hasta cinco veces su cuota de contribución al FMI. Los países podrán volver a pedir el crédito cada tres meses, hasta un total de tres veces, por lo que la ayuda no irá más allá de un año. El programa usará aproximadamente la mitad de los recursos de la organización.

“El FMI responderá a esta crisis con toda la financiación necesaria”, indicó el director gerente del fondo, Dominique Strauss-Kahn, en un comunicado. “Estamos preparados para usar nuestros recursos y para trabajar con todos para generar recursos adicionales que nos aseguren que los países tengan el dinero que necesiten para restaurar la confianza y mantener la estabilidad”, añadió. 

“Tiempos excepcionales requieren una respuesta excepcional”, indicó Strauss-Kahn. El paquete estará disponible para una serie de países pre aprobados con economías bien encaminadas. Aun así, el director del fondo no quiso revelar cuáles serán esos países. “Probablemente vamos a necesitar más recursos porque la crisis no sólo causa problemas de balanza de pagos, un aumento de las necesidades de liquidez a corto plazo que esta facilidad va a atender, sino que probablemente habrá un problema más vasto”, ha señalado Strauss-Kahn.

Argentina no participará

Argentina no podrá acogerse al plan de liquidez a corto plazo que ha anunciado el Fondo Monetario Internacional (FMI) para los países en dificultades temporales, según ha precisado el director gerente del organismo, Dominique Strauss-Kahn.

Ante las preguntas de un periodista sobre si Argentina podría beneficiarse de esa línea de crédito especial, Strauss-Kahn ha afirmado: “me temo que el país que usted ha mencionado no se puede acoger” al programa. El programa es para los países “que enfrenten problemas de liquidez temporaria en los mercados mundiales de capitales”, ha explicado al respecto el director gerente del Fondo.

Larga lucha

Argentina mantuvo un largo pulso con el FMI y los acreedores internacionales tras su crisis monetaria de 2001, que se saldó con la moratoria unilateral de su deuda externa. Sin embargo, el gobierno argentino decidió cancelar de forma anticipada su deuda de unos 9.000 millones de dólares con el Fondo.

- El Nikkei recupera los 9.000 puntos tras subir un 10% (Intereconomía - 30/10/08) 

La Bolsa de Tokio recuperó hoy la barrera psicológica de los 9.000 puntos, gracias a una fuerte subida cercana al 10 por ciento, en su tercera jornada consecutiva de ganancias. El Nikkei ganó hoy 817,86 puntos, o un 9,95 por ciento, hasta los 9.029,76 puntos mientras el índice Topix, que agrupa a todos los valores de la primera sección, avanzó 69,05 puntos, o un 8,31 por ciento, hasta los 899,37 enteros. 
Es la primera vez que el selectivo tokiota termina por encima de los 9.000 puntos desde el 21 de octubre. Gracias a la depreciación del yen frente al dólar y el euro, a las fuertes subidas en otros mercados asiáticos y al recorte de tipos en Estados Unidos, la bolsa de Tokio registró hoy ganancias en sus 33 sectores. 

Los inversores de la bolsa de Tokio dieron hoy la bienvenida al recorte de tipos en Estados Unidos, hasta el 1 por ciento, y a la posibilidad de que mañana el Banco de Japón haga lo mismo y deje los tipos en este país en sólo el 0,25 por ciento. Algunos analistas señalaban además que los paquetes de estímulo económico que se están preparando en países asiáticos como Japón y Asia están también ayudando a que las bolsas se recuperen… 

- Deutsche Bank mejora previsiones pese a una caída del 72% en su beneficio (Cinco Días - 30/10/08)
Deutsche Bank ha sorprendido al mercado al registrar beneficios en lugar de pérdidas como esperaba. El banco alemán ha registrado en el tercer trimestre del año unos beneficios de 414 millones de euros frente a los 1.600 millones de euros de un año antes, lo que supone un recorte del 72%. Las nueva normas contables han favorecido a la entidad alemana. Su presidente, Josef Ackerman, anunció hace dos semanas que iba a renunciar a su bonus anual debido a la crisis y como un gesto de solidaridad con sus empleados.
- La UE movilizará 350.000 millones de los fondos de cohesión contra la crisis (ABC - 30/10/08)

(Por Laura Villena / Bruselas)

Sin que la confianza en los mercados se haya recuperado del todo tras la batería de planes, medidas y reuniones orquestados con urgencia para silenciar la crisis que ha derrumbado sucursales y ha desplomado los parqués, la Comisión Europea centra ahora toda su atención en la economía real. El desempleo y la caída de la demanda son los nuevos frentes contra los que batallará Bruselas su lucha contra la crisis y para ello anunció ayer una serie de medidas que, a golpe de ceros, pretenden reanimar el ánimo de los ciudadanos y los pequeños empresarios.

Una de las medidas propuestas ayer por el presidente de la CE, José Manuel Durao Barroso, consiste en la movilización de los 350.000 millones de euros previstos en los fondos estructurales para el periodo 2007-2013 de manera que los gobiernos de la UE puedan acelerar sus inversiones en I+D. Bruselas se comprometió a acelerar el pago de estos fondos a Gobiernos y regiones europeas para estimular el desarrollo de los programas previstos en materia de infraestructuras, energía o tecnología, que mantengan vivo el mercado laboral y frenen la desaceleración económica que pesa sobre las familias y las pymes.

Bruselas, que ayer aprobó un crédito para Hungría de 6.500 millones de euros, anunció además que tratará de aumentar le techo de este mecanismo de asistencia -ahora limitado a 12.000 millones de euros- hasta 25.000 millones para poder acudir en ayuda de los Gobiernos en momentos de dificultad.

Éstas y otras medidas, que serán estudiadas el próximo martes por los veintisiete ministros de Economía de la UE, se basan en el uso de fondos públicos para impulsar la demanda. Sin embargo, el comisario económico de Economía, Joaquín Almunia, animó a los gobiernos a utilizar sus márgenes presupuestarios contra la crisis sin perder de vista el Pacto de Estabilidad. Almunia exigió aprovechar la “flexibilidad” que contempla el pacto desde su revisión en 2005 para manejar las políticas presupuestarias en favor del aumento de la demanda sin que ello suponga “una carga excesiva para la generación siguiente”.

- EEUU estudia congelar las hipotecas de millones de familias durante 5 años (Libertad Digital - 30/10/08)

El Tesoro de EEUU pretende garantizar la refinanciación de hipotecas para facilitar el pago de las cuotas durante los próximos 5 años. Y ello, mediante un aval público de 500.000 millones de dólares. El coste inicial ascendería a 50.000 millones de dólares. Los embargos de casas en EEUU se han disparado un 71% interanual durante el tercer trimestre.

Se confirma. Tras el rescate de la banca, los planes de pensiones y la industria de la automoción, entre otros ámbitos, el Gobierno de EEUU ultima un plan para auxiliar a los hipotecados que tienen dificultades para afrontar el pago de sus cuotas mensuales, debido al encarecimiento del crédito y a la depreciación inmobiliaria.

El Tesoro de EEUU y la Agencia de Garantía de Depósitos (FDIC) ultiman un plan para avalar con 500.000 millones de dólares la refinanciación crediticia de los hipotecados en riesgo de impago. El objetivo consistiría en facilitar la refinanciación de las hipotecas para reducir el pago de las cuotas durante los próximos 5 años. 

En principio, el Gobierno estima que el rescate tendrá un coste directo para las arcas públicas superior a los 50.000 millones de dólares, que serían cubiertos por el mega-rescate de 700.000 millones de dólares aprobado por el Congreso.

El programa pretende facilitar los pagos a casi 3 millones de familias hipotecadas, que corren el riesgo de entrar en mora. El problema es que las entidades exigen nuevas y crecientes garantías para reestructurar este tipo de deudas crediticias ante la fuerte caída de precios que, desde hace meses, registran los activos inmobiliarios. 

Con este aval público, el Gobierno garantizará este tipo de refinanciaciones. De este modo, los hipotecados en dificultades podrían reducir sus cuotas mensuales durante los próximos 5 años, mediante la congelación e, incluso, rebaja, de los tipos de interés.

La presidenta del FDIC, Sheila Bair, debatió este plan de rescate durante la conferencia internacional de seguros de depósitos que tuvo lugar este miércoles en Arlington, Virginia. Pese a que se negó a ofrecer detalles, Bair señaló que el Tesoro está trabajando en un nuevo “marco para modificar los préstamos hipotecarios en una escala lo suficientemente grande como para que tenga un impacto importante”, informa Bloomberg.

El aval se extendería a todo tipo de entidades con activos hipotecarios, tales como bancos, cajas de ahorro o fondos de inversión. Hasta el momento, la Administración Bush ha tratado de poner en marcha diversas vías para que, de forma indirecta, las entidades financieras del país concedieran nuevos créditos, posibilitando así la refinanciación de préstamos.

Sin embargo, el grifo del crédito se ha cortado para familias y empresas (credit crunch), por lo que el Ejecutivo ultima ahora una intervención directa mediante avales públicos con el fin de auxiliar a los hipotecados en apuros.

En este sentido, Jennifer Zuccarelli, uno de los portavoces del Tesoro, afirma que su departamento baraja distintas medidas para atenuar la creciente morosidad hipotecaria que vive el país. Los embargos de casas se han disparado un 71% interanual durante el tercer trimestre del año, hasta alcanzar los 765.558 desahucios, según el último informe publicado por Realty Trac, compañía especializada en este ámbito…
La cifra total de desahucios ascendió a 765.558 casos durante el tercer trimestre. Un 3% más que en el segundo, y un 71% superior respecto al mismo trimestre del pasado año. El 60% de los embargos se concentra en 6 Estados: California, Florida, Arizona, Ohio, Michigan y Nevada. En las actualidad, más de 3 millones de hipotecados coreen el riesgo de perder sus casas. 

Sin embargo, los problemas se agravan debido a la intensa crisis inmobiliaria que sufre la primera potencia mundial. Así, la caída de precios. Tras el estallido de la burbuja (precios inmobiliarios inflados artificialmente), millones de hogares se encuentran ante una compleja disyuntiva: están pagando a sus acreedores (bancos) un precio muy superior al valor real de sus casas.

En la actualidad, casi el 16% del total del total de hogares que tienen en propiedad una vivienda en EEUU se encuentran en esta situación debido a la intensa depreciación inmobiliaria que padece el país desde mediados de 2006. De este modo, 1 de cada 6 hogares pagan más de lo debido por el valor de sus casas. 

Tras una depreciación inmobiliaria próxima al 30% en algunas áreas del país, cerca de 12 millones de familias están hoy en una situación de capital negativo (negative equity) y, por lo tanto, están ahogadas por las deudas, según un reciente estudio de la agencia de calificación (rating) Moody's. Una cifra que podría ascender a más de 20 millones de hipotecados en 2009 de mantenerse la caída de precios, tal y como avanzó Libertad Digital.

Muchas de estas familias cuentan, pues, con fuertes incentivos para devolver las llaves de sus propiedades al banco, y deshacerse así de la deuda. Por ello, el Gobierno pretende mediante este rescate público facilitar los pagos con el objetivo de reducir la morosidad, cuyo incremento amenaza con deteriorar aún más los balances de la banca estadounidense… 

Según los datos de embargos correspondientes al tercer trimestre de 2008, la mora de las subprime se ha reducido un 3% respecto al trimestre anterior, mientras que las ejecuciones de hipotecas prime (alta calidad) han crecido un 20% en los últimos 3 meses. De hecho, los impagos de este tipo de créditos se han disparado casi un 150% respecto al mismo trimestre de 2007. Así pues, la segunda oleada subprime ya está aquí y amenaza con acentuarse…
- El PIB de EEUU se contrajo 0,3% en el tercer trimestre (The Wall Street Journal - 30/10/08) 

La economía estadounidense registró una contracción en el tercer trimestre, que según algunos podría marcar el inicio de una profunda recesión. El producto interno bruto cayó a una tasa anual ajustada por factores estacionales del 0,3% entre julio y septiembre, informó el jueves el Departamento de Comercio en su primera estimación para el PIB de ese trimestre.

La tasa fue la más débil desde el tercer trimestre del 2001, cuando la economía se contrajo un 1,4%. Los economistas esperaban un descenso del 0,5% en el tercer trimestre, según una encuesta de Dow Jones Newswires. A pesar de la contracción del PIB, los indicadores sobre la inflación mostraron alzas en el período.

El índice de precios para los gastos de consumo personal aumentó un 5,4%, tras ascender un 4,3% en el segundo trimestre. El alza del 5,4% es la mayor desde la del 6,0% observada en el primer trimestre de 1990. Si se excluyen los alimentos y la energía, el índice de precios de los gastos consumo personal subió un 2,9%, tras incrementarse un 2,2% en el segundo trimestre. El PIB mide todos los bienes y servicios producidos en la economía.

El PIB creció un 2,8% en el segundo trimestre y un 0,9% en los primeros tres meses del año… El mayor componente del PIB es el gasto de los consumidores, que representa cerca del 70% de la actividad económica total. Esos gastos descendieron un 3,1% en el trimestre, tras ascender un 1,2% en el segundo trimestre. La caída fue la más pronunciada desde el descenso del 8,6% en el segundo trimestre de 1980…

- La Fed y otros bancos centrales redoblan esfuerzos para frenar la crisis financiera (The Wall Street Journal - 30/10/08)
(Por Jon Hilsenrath, Joellen Perry, Takeshi Takeuchi y Liz Rappaport)
Los bancos centrales de todo el mundo lanzaron un nuevo ataque para frenar el enfriamiento de la economía mundial. Estados Unidos, China y Noruega anunciaron recortes en sus tasas de interés y otros países se disponen a seguir el ejemplo en los próximos días.

La Reserva Federal de EEUU (Fed), que ya ha cumplido más de un año en la campaña de estímulo monetario más agresiva del mundo, rebajó su tasa de referencia en medio punto porcentual para dejarla en 1%. La entidad indicó que es posible que se produzcan recortes adicionales y, por primera vez en varios meses, no mencionó a la inflación como una preocupación…
La Fed ha ubicado su tasa de referencia en su nivel más bajo desde 2003, cuando un crecimiento achacoso y el riesgo de una deflación, es decir una caída generalizada de los precios, concentraban la atención del organismo. El regreso a una tasa de referencia de 1% presenta una serie de nuevas interrogantes. En las próximas semanas, las autoridades estadounidenses tendrán que decidir hasta dónde reducir las tasas de interés y cuándo empezar a subirlas una vez que se estabilicen los mercados. Lo más importante, sin embargo, es determinar si la reducción de tasas está surtiendo el efecto deseado.

Las tasas de interés más bajas son normalmente una herramienta efectiva para estimular el crecimiento económico, porque reducen el costo de los préstamos para empresas y consumidores, otorgándoles un incentivo para iniciar nuevos proyectos o gastar dinero. Las tasas más bajas también reducen el costo del financiamiento para los bancos, lo que, en teoría, debería estimularlos a otorgar crédito.

La situación actual, sin embargo, podría ser harina de otro costal. La crisis de crédito ha producido una oleada de aversión al riesgo en el sistema financiero global, lo que ha hecho que muchos bancos se muestren reacios a prestar, pese a acceder a capital más barato. Los criterios para extender préstamos se han endurecido y, aunque los mercados de financiamiento a corto plazo se han empezado a normalizar en los últimos días, aún es difícil obtener crédito…
Las repercusiones cada vez más amplias de la crisis financiera estadounidense les han infundido un renovado sentido de urgencia a los bancos centrales del mundo. El miércoles, el banco central de China redujo las tasas de interés por tercera vez en seis semanas, en medio del empeoramiento del panorama para una economía dependiente de las exportaciones. Las autoridades japonesas señalaron que también podrían bajar las tasas y el banco central de Noruega redujo su tasa de referencia por segunda vez en dos semanas. Se espera que el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra hagan lo propio la semana que viene.

Japón, donde las tasas de interés de 0% no reactivaron la economía hace unos años, es un claro ejemplo del problema, uno que ha estudiado de cerca Ben Bernanke, el presidente de la Fed. De todos modos, en una reunión prevista para el viernes, el Banco de Japón considerará una reducción de un cuarto de punto en la tasa de referencia, que quedaría en 0,25%, según una fuente cercana.

 La posibilidad de que Japón disminuya las tasas tomó por sorpresa al mercado. Hace apenas una semana, altos cargos del Banco de Japón habían prácticamente descartado un recorte en las tasas a corto plazo, diciendo que ya eran lo suficientemente bajas para estimular la economía. El cambio de parecer demuestra cómo ha aumentado la preocupación de las autoridades sobre la salud de la economía a la luz del deterioro de la última semana en los mercados…
La dirección global de las tasas ha dado un giro radical en unas pocas semanas. A mediados de año, la principal preocupación de los bancos centrales era el alza en los precios del petróleo. En los mercados emergentes, donde parecía que la inflación estaba echando raíces, muchos bancos centrales estaban empeñados en aumentar las tasas hasta que la crisis de crédito empeoró en septiembre.

El BCE y el Banco de Inglaterra, los cuales redujeron sus tasas en medio punto porcentual este mes como parte de una decisión coordinada con la Fed, probablemente anunciarán recortes significativos la próxima semana.

Algunas autoridades del BCE temen que la zona euro, la segunda economía del mundo detrás de EEUU con una producción de US$ 12,2 billones (millones de millón) caerá en un prolongado período de magro crecimiento y alcanzará una débil recuperación a fines del año que viene. Jean-Claude Trichet, presidente del BCE, advirtió el lunes que un recorte después de la reunión del 6 de noviembre era una “posibilidad”. El mercado anticipa una reducción de medio punto porcentual de 3,75% a 3,25%.

“Ha sido un asombroso giro de 180 grados”, dice Erik Nielsen, economista de Goldman Sachs en Londres. “Se han dado cuenta de que la inflación ya no es un problema y ahora están tratando de salvar al mundo”.
- La banca de EEUU pagará dividendos con el dinero del rescate (Negocios - 30/10/08)

Los bancos estadounidenses, que han recibido más de 163.000 millones de dólares (125.814 millones de euros) para nuevos préstamos, están a un paso de usar más de la mitad de este dinero, con el permiso del Gobierno, para pagar dividendos a sus accionistas durante los próximos tres años, informa el “Washington Post”. 

“El Gobierno dijo que iba a dar este dinero a los bancos para que éstos pudieran conceder más préstamos. Los dólares con los que van a pagar a sus accionistas no servirán para este propósito, pero los agentes del Tesoro dicen que suspender el pago del dividendo trimestral habría disuadido a los bancos de participar en el programa voluntario”, señala el rotativo.

Los críticos, que incluyen a economistas y miembros del Congreso de EEUU, se preguntan por qué los bancos acuden a los fondos del Gobierno si ya tenían dinero suficiente para pagar dividendos, o por otro lado, por qué los bancos que necesitan las ayudas del Gobierno siguen gastando tanto dinero en dividendos.

“El propósito del programa es aumentar los préstamos e hipotecas e inyectar dinero en la economía real. Si el dinero se usa para dividendos, se destruye el propósito del programa”, dijo el senador Charles E. Schumer, quien ha llamado al Gobierno para requerir la suspensión del pago de los dividendos.

Los 33 bancos que firmaron el plan tienen la intención de usar unos 7.000 millones de dólares para pagar a sus accionistas este trimestre. Las entidades generalmente tratan de pagar buenos dividendos y, al paso actual, estos dividendos consumirán el 52% de la inversión del Tesoro durante los próximos tres años.

“Algunos bancos pretenden pagar más en dividendos de lo que van a tomar del Gobierno. El “Bank of New York Mellon”, que tomó 3.000 millones de dólares del Gobierno, pagará un dividendo de 275 millones de dólares este trimestre, y tiene proyectado gastar 3.300 millones de dólares en dividendos durante los próximos tres años", indica el rotativo, que apunta que un portavoz de la entidad declinó hacer comentarios. 

- El Banco de Japón baja desde 0,50 hasta 0,30% los tipos de interés (Cinco Días - 31/10/08)
Es la primera vez desde el 21 de febrero de 2007 que la entidad emisora nipona interviene en la política monetaria. Según la agencia local Kyodo, el recorte de tipos fue decidido finalmente por el voto a favor del gobernador del BOJ, Masaaki Shirakawa, pues el resto de los miembros del comité monetario empataron cuatro votos a favor y cuatro en contra.

Los analistas esperaban que los tipos de interés bajaran esta semana en Japón, después de los fuertes altibajos en la bolsa de Tokio. Los tipos en Japón ya estaban por debajo de los de otras grandes áreas monetarias, el 1% actualmente en Estados Unidos, tras el recorte aprobado el miércoles por la Reserva Federal, y el actual 3,75% en la zona euro.

Hasta ahora el BOJ no había participado en los recortes de tipos acordados por otras entidades emisoras a causa de la crisis económica, debido a que estaban ya muy bajos, en el 0,50% desde hace veinte meses. Los analistas esperaban que el Banco de Japón bajase hoy los tipos de interés en un cuarto de punto y no en un 0,20%, como finalmente ha sucedido. La decisión ha sido recibida favorablemente por el Gobierno japonés, según Kyodo.
- Mitsubishi UFJ recorta casi un 66% su previsión de beneficio (El Economista - 31/10/08)

El primer banco japonés, Mitsubishi UFJ Financial, ha anunciado hoy que su beneficio neto anual del ejercicio 2008-2009 caerá un 65,6% respecto a las previsiones anteriores, debido a la crisis financiera. La entidad anunció el lunes que ampliará capital por importe de 990.000 millones de yenes (8.569 millones de euros) en doce meses, finalizando el 3 de noviembre de 2009, para fortalecer su base financiera.
- Barclays recurre a inversores árabes para ampliar capital en 9.305 millones (El Confidencial - 31/10/08)

Barclays recurrirá en su mayor parte a inversores del Golfo Pérsico para llevar a cabo una ampliación de capital de hasta 7.300 millones de libras (9.305 millones de euros), comunicó hoy el banco británico al regulador de la Bolsa de Londres. Las acciones de la entidad reaccionan al comunicado con fuertes subidas superiores al 8%.

La entidad emitirá 3.000 millones de libras (3.822 millones de euros) en opciones sobre acciones, destinadas a esos inversores árabes, y otros 4.300 millones de libras (5.479 millones) en títulos convertibles de forma obligatoria. De esta segunda cantidad, 2.800 millones de libras (3.567 millones de euros) irán a esos fondos del Golfo Pérsico y otros 1.500 millones de libras (1.910 millones) a actuales accionistas e inversores institucionales.

De este modo, el Barclays, que tras la ampliación estará controlado en más de un 30% por esos inversores del Golfo, rechaza de nuevo la ayuda ofrecida por el Gobierno británico para incrementar la liquidez de los bancos del país.
- Los grandes bancos les deben una fortuna a sus altos ejecutivos (The Wall Street Journal - 31/10/08) 

(Por Ellen E. Schultz)

Los gigantes financieros de Estados Unidos que reciben inyecciones de capital del gobierno tienen que pagar a sus ejecutivos más de US$ 40.000 millones referentes a salarios y pensiones de años anteriores, según un análisis de The Wall Street Journal (WSJ). La información surge en momentos en que el gobierno busca controlar la remuneración futura a los ejecutivos de estas firmas.

Uno de los principales legisladores del país y el fiscal general de Nueva York exigieron que los primeros nueve bancos en recibir inyecciones de capital -un total de US$ 125.000 millones- divulguen el monto en salarios y bonos que esperan pagar a sus ejecutivos este año.

Sin embargo, la deuda que esas firmas financieras que están recibiendo ayuda del gobierno tienen con sus ejecutivos no ha sido considerada por las autoridades y, en algunos casos, sobrepasa las pensiones que le deben a la totalidad de su fuerza laboral.

En su mayor parte, la deuda se refiere a pensiones especiales a ejecutivos y remuneración diferida, incluyendo bonificaciones, de años previos. Algunos ejemplos: US$ 11.800 millones en Goldman Sachs Group Inc., US$ 8.200 millones en J.P. Morgan Chase & Co. y entre US$ 10.000 millones y US$ 12.000 millones en Morgan Stanley.

Pocas firmas reportan la magnitud de la deuda de remuneración a ejecutivos (Goldman es una excepción). En la mayoría de los casos, WSJ calculó la cifra extrapolando datos que las firmas tienen que divulgar.

La práctica de incurrir en deuda ligada a la pensión y los salarios atrasados de ejecutivos es perfectamente legal y común en las grandes empresas, no sólo del sector financiero. Pero el endeudamiento es especialmente alto en la industria de las finanzas, que suele tener una tradición de pagos generosos.

La remuneración diferida es atractiva tanto para los empleadores, que ahorran en el corto plazo, como para los ejecutivos, que postergan el pago de impuestos y ven crecer sus cuentas de pagos deferidos. Pero esos pasivos son esencialmente una obligación oculta. Incluso cuando el total de la deuda alcanza miles de millones de dólares, la mayoría de las firmas la contabiliza como “otros pasivos”; sólo algunas identifican la cantidad como “pagos diferidos”.

WSJ pudo aproximar el valor total de la deuda, en algunos casos, al mirar las sumas que cada firma reporta como activos diferidos de impuestos para “remuneración diferida” o “beneficios y remuneración de empleados”. Estos datos muestran cuánto una firma espera ganar en beneficios fiscales cuando finalmente pague a los ejecutivos lo que les debe.

J.P. Morgan, por ejemplo, reportó US$ 3.400 millones en activos diferidos de impuestos para remuneración de empleados en 2007. Suponiendo un 40% de impuestos federales y estatales combinados -y descontando obligaciones de seguro médico de jubilados y otros cargos- eso implicaría que el banco debe cerca de US$ 8.200 millones a sus ejecutivos. Una fuente cercana confirmó el cálculo. Aplicando la misma técnica a Citigroup Inc., llegamos a cerca de US$ 5.000 millones de deuda, básicamente para acciones restringidas a ejecutivos y empleados habilitados. Una fuente al tanto confirmó la estimación.

El Tesoro está inyectando US$ 25.000 millones en J.P. Morgan y Citigroup en un intento por restablecer el flujo del crédito. A cambio, recibió acciones preferentes en los bancos y garantías para comprar acciones comunes. Además de inyectar US$ 125.000 millones en nueve bancos, el Tesoro puso una suma similar a disposición de otros bancos. El gobierno está imponiendo restricciones en cómo estas firmas compensarán a sus ejecutivos, pero las reglas no afectarán la deuda que ya tienen con sus directivos o exigirán que esos pasivos ocultos se hagan más transparentes.

Consultado sobre los cálculos de WSJ, el Tesoro dijo que “cada banco que acepte efectivo del plan gubernamental deberá primero respetar las restricciones de remuneración aprobadas por el Congreso, y todos los bancos que están recibiendo dinero lo están haciendo”.

Las obligaciones ligadas al pago de ejecutivos son grandes debido a una serie de factores. Pese a que las empresas se han quejado de los costos de los beneficios a sus jubilados, han ofrecido salarios y pensiones mucho más altas a sus ejecutivos. En Goldman, por ejemplo, los US$ 11.800 millones no financiados para remuneración diferida de ejecutivos es muy superior a los costos del plan de pensiones para todos sus empleados, que alcanza US$ 399 millones y está totalmente cubierto por una reserva de activos.

Los programas de remuneración diferida crean “cuentas” hipotéticas en las que los ejecutivos pueden diferir salarios, bonificaciones y acciones restringidas. Para los más altos ejecutivos, los empleadores suelen favorecer el pago diferido con aportes equivalentes e incluso asignan una tasa de interés, frecuentemente generosa, que ayudan a que esas cuentas hipotéticas crezcan. Además, debido a que raramente se provisiona efectivo para cubrir las obligaciones, tienen un impacto mayor en los resultados de las firmas que los fondos de pensiones del resto de los empleados que, por ley, necesitan estar provistos de fondos.

El pasivo de US$ 1.300 millones de Bank of America para fondos de pensiones suplementarios de ejecutivos redujo la ganancia del banco en US$ 104 millones en 2007, según documentos presentados a las autoridades. El plan de pensiones del resto de los empleados, a su vez, está más que financiado y su superávit contribuyó US$ 32 millones a la ganancia de la empresa el año pasado. El banco recibirá una inyección de capital estatal de US$ 25.000 millones.

 Bank of America que acordó adquirir a Merrill Lynch & Co. Merrill, es un ejemplo de una firma que ha provisionado para cubrir sus obligaciones de pago diferido: US$ 2.200 millones, equivalentes al total del pasivo. Morgan Stanley informa que sus obligaciones de pago diferido a ejecutivos en gran medida están cubiertas.

Las cuentas de remuneración diferida se pueden achicar. Las de ejecutivos de niveles más bajos usualmente siguen el desempeño de un fondo mutuo y caen siempre que el fondo declina. También suelen contener acciones restringidas que pueden perder valor. Los ejecutivos pueden incluso perder toda su remuneración diferida si su empleador termina en la bancarrota como lo hizo Lehman Brothers Holdings Inc., que declaró la quiebra el mes pasado. El gobierno de EEUU no rescató a Lehman.

Al evaluar los pasivos sin provisión de fondos, WSJ examinó documentos presentados a las autoridades federales en los nueve primeros bancos en recibir inyecciones de capital, además de otros seis bancos y firmas financieras involucradas en la crisis financiera. 

- Wall Street cierra en verde su peor mes en veinte años (Expansión - 31/10/08)

(Por F. R. Checa) 

Wall Street finalizó su peor mes en bolsa desde hace más de veinte años instalada en el verde de las ganancias en sus tres principales índices. Las buenas sensaciones que dejaron el recorte de tipos de la Fed y el anuncio de un frenazo en la economía estadounidense menor de lo esperado dieron motivos a los inversores para animarse antes de celebrar la noche de Halloween, de la forma más tranquila posible. Al término de la sesión, los indicadores cerraron con avances superiores al 1% pero, en el global del mes, el Dow Jones perdió el 14%.

Por este motivo, cuando resta poco más de tres horas para el cierre de la semana, el Dow Jones de industriales se apuntó un 1,57%, hasta los 9.324 puntos, el selectivo S&P 500 ganó un 1,54%, hasta los 968 puntos, y el Nasdaq tecnológico avanzó un 1,32%, hasta los 1.720 puntos.

Octubre de 2008 será recordado por los inversores estadounidenses como el peor mes bursátil desde 1987, un mes donde los mercados tuvieron que lidiar con el fuerte recrudecimiento de la crisis financiera internacional y en la que los indicadores definitivamente acabaron bajando los brazos.

Precisamente por eso, Wall Street quiso resarcirse y cerrar el mes con una mínima alegría, ya que al cierre los indicadores se dispararon por encima del 1%. El recorte de tipos, que proporcionó el subidón bursátil el pasado martes de más del 10% y el dato del PIB conocido en el día de ayer, mucho más favorable de lo esperado y eso que la actividad económica se contrajo un 0,3% son motivos más que suficientes para el optimismo.

Sin embargo, en el mes las cosas no fueron nada positivas ya que los tres principales índices acabaron el mes con una depreciación de entre el 14% y el 17%, en un mes de infarto para los inversores neoyorquinos.

En el día de hoy, las referencias macroeconómicas resultaron mixtas. El gasto de los consumidores durante el pasado mes de septiembre ha registrado un descenso del 0,3%, el mayor de los cuatro últimos años. De hecho, el dato ha sido inferior al esperado por los analistas que habían anunciado un descenso del 0,2%. A la vez, supone que el gasto de los consumidores cierre así su peor trimestre de las tres últimas décadas.

Por su parte, el PMI del estado de Chicago se ha desplomado hasta los 37,8 puntos, desde los 56,7 registrados en el mes anterior. Además, la estimación del consenso de los analistas para el dato que muestra el índice de gestión de compras en el sector manufacturero era más positiva, ya que esperaba una bajada hasta los 48 puntos.

Algo mejor de lo esperado ha sido el dato de confianza de la Universidad de Michigan, que en su última lectura de finales del mes de octubre muestra un descenso hasta los 57,6 puntos, frente a los 57,5 que esperaban los expertos. No obstante, el índice refleja el desplome que ha sufrido la confianza del consumidor estadounidense que cada vez nota más los efectos de la crisis financiera en la economía real.

- Los clientes del banco JP Morgan no se enfrentarán al embargo de sus casas (El Economista - 31/10/08)

JP Morgan, el mayor banco de Estados Unidos por su valor en el mercado, ha anunciado que ninguno de sus clientes se enfrentará a la ejecución de su hipoteca o foreclosure. El motivo, intentar adoptar nuevas medidas y soluciones para hacer frente al pago de los 110.000 millones de dólares de deuda que acumulan las hipotecas con problemas. El Congreso intenta evitar las ejecuciones de hipotecas y Federal Deposit Insurance ha propuesto un plan para garantizar las hipotecas y para ayudar a quien tenga problemas para pagarlas.

El banco, que hace dos semanas aceptó una inyección de 25.000 millones de dólares del Gobierno, examinará los préstamos e incluso, podría acordar reducir los tipos de interés o las cantidades principales. También ha anunciado la apertura de 24 nuevos centros para proveer el asesoramiento en las áreas con alta tasa de delincuencia.

En este sentido, el Congreso ha estado impulsando a las compañías financieras para intentar evitar las ejecuciones de hipotecas, que alcanzaron su nivel más alto registrado en el tercer trimestre del año.

“La política está desempeñando un papel enorme en este proceso, los bancos tienen que estar muy reconocidos pero tienen que demostrar que merecen estas ayudas del Gobierno” ha explicado Charles Peabody, analista de Portales Partners LLC. 

Un nuevo plan

La presidenta de Federal Deposit Insurance, Sheila Bair, ha propuesto un plan para garantizar las hipotecas y para ayudar a las personas que tengan que afrontar una ejecución de las mismas. Su idea es utilizar 50.000 millones de los 700.000 millones que están destinados para afrontar la crisis financiera. 

“Un claro consenso está emergiendo en torno a que las modificaciones del préstamo son la mejor manera de maximizar el valor de las hipotecas y de preservar los fondos” ha explicado Bair, quien ha agregado que este proceso “ayudará a estabilizar los precios y la economía a gran escala”.

Ayudas para 400.000 familias

Se espera que este nuevo programa propuesto por el banco JP Morgan ayude a unas 400.000 familias que acumulan más de 70.000 millones en préstamos. Por el momento ya han ayudado a 250.000 familias con una deuda de 40.000 millones en préstamos gracias a otros programas bajo modificación. 

“Sentíamos que era nuestra responsabilidad proporcionar una ayuda adicional a los dueños de una casa durante esta época tan dura” ha afirmado Charlie Scharf, ejecutivo de JP Morgan. "Trabajaremos con las familias que desean ahorrar pero que están luchando para hacer frente a sus pagos” ha sentenciado. 

- Freedom Bank protagoniza una nueva quiebra en la banca regional de Estados Unidos (Expansión - 1/11/08)

Freedom Bank es ya otro banco más que tiene que echar el cierre en Estados Unidos, y con este ya son 17 entidades las que no pueden hacer frente a los impagos y a las grandes pérdidas ocasionadas por la crisis. La semana pasada el plan de rescate del Tesoro se centró en los bancos regionales, pero todas las ayudas son pocas para un sector muy ligado al débil mercado de la vivienda.

La Oficina de Regulación Financiera de Florida ha cerrado Freedom Bank, una entidad radicada en este Estado y que contaba con 287 millones de dólares en activos (unos 225 millones de euros) y 254 millones en depósitos (unos 205 millones de euros).

Fifth Third Bancorp, que ha accedido a la segunda ronda de rescate del Tesoro, asumirá los depósitos de Freedom, por los que pagará una prima de 1,16%, según datos publicados por Bloomberg. Además, este banco de Cincinnati comprará 36 millones de dólares (unos 28 millones de euros) en activos y las oficinas de Freedom abrirán el lunes bajo su marca.

La crisis ha tenido especial incidencia entre los bancos regionales estadounidenses y ya han desaparecido 17 entidades, entre ellas, algunas de las mayores quiebras de la historia como la de Washington Mutual o IndyMac.

Las acciones de Fifth Third Bancorp sufrieron el viernes una gran volatilidad, llegando a marcar sus mínimos anuales para luego cerrar con un 6% de revalorización. En el mercado fuera de hora, sus títulos corrigieron más de un 2%.

- La metástasis de la crisis llega a las tarjetas de crédito (ABC - 2/11/08) 

(Por Anna Grau / Corresponsal en Nueva York)

Primero, la Casa Blanca tuvo que diseñar un plan para rescatar a los bancos. Luego a las aseguradoras. A continuación vino la industria automovilística. Le está llegando por fin el turno a las hipotecas. El siguiente caballo de Troya pueden ser las tarjetas de crédito.

La metástasis de este órgano esencial de la vida económica norteamericana puede tener consecuencias imprevisibles.
The New York Times estimaba esta semana en 21.000 millones de dólares (16.000 millones de euros) la pelota creada por las tarjetas de crédito impagadas en la primera mitad de 2008. En un año y medio, esa cifra se puede elevar a 43.000 millones de euros. En estos momentos las pérdidas equivaldrían al 5,5% del endeudamiento pendiente, y van en camino de sobrepasar el 7,9% que se vivió después del estallido de la burbuja tecnológica del 2001.
Al día siguiente de publicarse esta información, American Express anunciaba la eliminación de 7.000 empleos, un 10% de su plantilla. Además anunció la suspensión de los incrementos salariales para 2009 en puestos de gestión y la renuncia a cubrir vacantes. Objetivo: rebajar en unos 1.402 millones de euros los costes del ejercicio de 2009.

El fin de un imperio

¿Es el fin de un imperio? Estados Unidos es hoy una nación de idólatras del plástico. La gente vive compulsivamente a crédito. Hasta hace no tanto cualquier hogar estaba constantemente bombardeado de ofertas para proveerse de nuevas y más ambiciosas tarjetas. Todo eran facilidades e incentivos. Pagar al contado estaba casi mal visto: podía significar que uno carecía de crédito, es decir, que era un don nadie. Privarse de cosas sólo por no disponer del dinero ya era de pusilánimes.
De repente el país se ha llenado de personajes de novela de Raymond Carver, esa clase media-baja que se alcoholiza con el béisbol y con la mastercard tanto o más que con el alcohol mismo. Y que un día se pregunta cómo ha podido ser que le embarguen el coche y la casa. ¿No decían que siempre había otra solución, que de algún modo se podía quedar a deber siempre?

Sí lo decían, y durante muchos años ganaron una fortuna diciéndolo. No cambiaba un dólar de mano sin movilizar un gran séquito en intereses. La morosidad no daba miedo porque en ella, precisamente, estaba la clave del negocio: en el endeudamiento perpetuo. Se podía asumir una porción fatal de morosos definitivos a cambio de las fabulosas ganancias obtenidas sobre los endeudados que siempre se desendeudan en el último minuto. Se pasa muy mal si no se tiene crédito en América.

Todo eso empieza a cambiar. Mintel Comperemedia, una empresa de marketing directo encargada de publicitar las tarjetas de crédito entre los usuarios, informa de que la oferta ha descendido a mínimos del ejercicio 2004. Los bancos y las redes de tarjetas están endureciendo rápidamente sus condiciones para dar crédito y hasta lo recortan sin previo aviso a clientes de toda la vida. Hay quien se queja de que se lo han recortado hasta cuatro veces en un año.

“El problema es que hace tiempo que hemos dejado de ver el crédito como un recurso de emergencia para confundirlo con el dinero de cada día”, reconocía Susan en un comentario a la edición electrónica de The New York Times. Richard, un lector de Lenox, en Massachussets, se permitía ser irónico: “me he hecho la cirugía plástica... ¡he cancelado mis tarjetas de crédito!”.
Lo que ocurre ahora se explica en parte porque la crisis hace cundir el desempleo y la morosidad, pero no sólo. Los beneficios de las tarjetas de crédito disminuyen por una serie de factores que incluyen desde los costes financieros, que se mantienen elevados en época de desconfianza bancaria, hasta la contención en el gasto por parte de los usuarios. En otros momentos la respuesta a ello ha sido incrementar las tasas y comisiones. En las circunstancias actuales el margen de maniobra se estrecha mucho. 

¿El negocio se ahoga?

En este contexto puede sorprender que la otra gran red de tarjetas de crédito, Visa, por la que pasan el 52% de las transacciones de todo el mundo, se haya descolgado este trimestre con unos resultados inesperadamente positivos. No es que sean unos resultados óptimos, pero sí quedan llamativamente por encima de lo esperado en estos tiempos de tribulación.

Visa ha ganado 625 millones de euros en el ejercicio fiscal de 2008. Estos resultados contrastan con los 670 millones perdidos en el ejercicio anterior. Visa anunció un beneficio neto de 96 centavos por acción y un incremento del 20,6% sobre su facturación del año anterior. Entonces facturó por valor de 4.047 millones de euros y ahora lo ha hecho por valor de 4.881 millones.

Débito, mejor que crédito

Claro que hay un secreto: el presidente y consejero delegado de Visa, Joe Saunders, afirmó que hoy en día el 53 por ciento de las operaciones mundiales de la compañía son de débito y no de crédito. Este dato resulta coincidente con los datos de un análisis sobre la evolución de las tendencias de pago en los Estados Unidos publicado este mes de octubre en el boletín de la Reserva Federal. En él se lee que entre los años 2003 y 2006 se disparó en Estados Unidos el pago “sin dinero” a razón de un 4,6% cada año, pasando de 63.000 millones a 72.000 millones de euros.
Por primera vez en este periodo las tarjetas de débito han empezado a imponerse a las de crédito, particularmente a la hora de hacer una multitud de pequeñas operaciones cotidianas de escaso valor. La proliferación de las facilidades tecnológicas y la generalización de la cultura del “dinero de plástico” crece rápidamente incluso en zonas rurales del Medio Oeste americano.

¿Es el débito el futuro, es el crédito el pasado? Aunque esa sea la tendencia, queda por resolver el presente, donde todavía son legión los hechizados por la Circe de plástico, desde particulares acostumbrados a gastar lo que no tienen hasta pequeños negocios habituados a usar el crédito como forma de vida ante cualquier contrariedad. Nadie les había avisado de que hubiera ninguna razón para cortar el grifo. Hasta ahora.
- Portugal anuncia la nacionalización del Banco Portugués de Negocios (Negocios - 3/11/08)

El ministro portugués de Finanzas, Fernando Teixeira dos Santos, ha anunciado la nacionalización del Banco Portugués de Negocios (BPN) ante la inminencia de la suspensión de pagos de la entidad, ya que acumulaba unas pérdidas cercanas a los 700 millones de euros. El BPN pasará a estar controlado por la Caixa Geral de Depósitos (CGD). 

Teixeira dos Santos indicó en rueda de prensa posterior al Consejo de Ministros extraordinario celebrado hoy que esta nacionalización, la primera en Portugal desde 1975, se justifica por la situación “excepcional”, “delicada” y “anómala” por la que pasa el banco, cuyas pérdidas acumuladas rondan los 700 millones de euros, de los que 360 millones corresponden a operaciones con el Banco Insular, de Cabo Verde, informó el diario portugués “Público”.
El BPN, propiedad de la Sociedad Lusa de Negocios, está “en una situación muy cercana a la inminente suspensión de pagos”, aseguró Teixeira dos Santos, quien también recordó que la institución “no ha cumplido con los coeficientes mínimos de solvencia” impuestos por el Banco de Portugal y que no existen perspectivas a corto plazo de que obtenga “nuevas fuentes de liquidez”.
 “En ausencia de una solución que permita defender los intereses de los depositantes, el Gobierno se ha visto obligado a proponer a la Asamblea de la República la nacionalización del BPN”, explicó el ministro. A partir de mañana la institución funcionará bajo la supervisión de dos administradores del Banco de Portugal…

Del Consejo de Ministros también salió la decisión de abrir una línea de crédito de 4.000 millones de euros para ayudar a los bancos a fortalecer su capital, a fin de garantizar su solidez financiera. Esto se debe a que, según dijo Teixeira dos Santos, el Banco de Canadá va a exigir a las instituciones financieras aumentar su coeficiente de solvencia hasta el ocho por ciento de los fondos base…

- El Commerzbank se acoge al fondo de rescate del Gobierno alemán (Cinco Días - 3/11/08)
El Commerzbank ha solicitado una ayuda de 8.200 millones de euros del citado fondo para reforzar su liquidez, así como una opción a un aval de 15.000 millones de euros para sostener sus fondos de inversión.

Este es, tras el de financiación inmobiliaria Hypo Real Estate, el segundo banco alemán que solicita ayudas del fondo de hasta 500.000 millones de euros creado por el Gobierno germano y que hace dos semanas aprobaron las dos cámaras parlamentarias de este país.

El anuncio de la solicitud de ayuda se produjo poco antes de que el Commerzbank comunicara que la entidad ha entrado en números rojos al hacer el balance de resultados para el tercer trimestre del presente año…
En cuanto a las ayudas del fondo de rescate, el Commerzbank recordó que las garantías para los avales finalizarán lo más tarde al acabar 2012 y que pagará por ello los intereses habituales del mercado.

A cambio, el Commerzbank no abonará dividendos en 2008 y 2009 y los salarios de los miembros de su consejo de administración serán recortados hasta un máximo de 500.000 euros anuales.

- El beneficio de Société Générale cayó el 83,7% por la crisis financiera (Cinco Días - 3/11/08)

El banco francés Société Générale anunció hoy que su beneficio neto en el tercer trimestre del año bajo el 83,7% hasta los 183 millones de euros, a causa de la crisis financiera.

La entidad, que adelantó tres días la publicación de sus resultados trimestrales, estimó en 1.200 millones de euros el impacto en sus cuentas de la crisis financiera.
- Brown pide ayuda a los árabes para las economías con problemas (Cinco Días - 3/11/0)

El primer ministro británico, Gordon Brown, expresó ayer su confianza en que los ricos Estados petroleros del Golfo acudan, si es preciso, en rescate de los países más vulnerables a la actual crisis económica a través de su contribución al Fondo Monetario Internacional.

El líder laborista inició el sábado una gira de cuatro días por los países del Golfo Pérsico para pedir a sus gobiernos que hagan mayores esfuerzos para estabilizar los precios del petróleo y contribuyan así a superar la crisis económica.

Tras sus conversaciones con el rey Abdulá, de Arabia Saudí, y otros miembros del Gobierno de Riad, Brown se mostró confiado, en declaraciones a la BBC, en que ese país árabe contribuya a un fondo especial del Fondo Monetario Internacional para ayudar a los países en peligro de bancarrota.

Según el líder laborista, los propios Estados del Golfo deben estar interesados en los esfuerzos internacionales para impedir que la crisis atrape cada vez a más países.

Algunos observadores han expresado el temor de que si más estados en dificultades acuden al Fondo Monetario Internacional como han hecho ya Islandia, Hungría y Ucrania, esa institución no disponga de reservas suficientes para ayudarlos.

Ahí es donde podrían intervenir los países petroleros del Golfo: el FMI calcula que los fondos soberanos de esos países representan ya entre dos y tres billones de dólares y pueden llegar en el 2013 a una cifra de entre siete y 11 billones de dólares.

Refiriéndose a la próxima reunión que mantendrán en Washington los dirigentes de varios países ricos y emergentes, Brown dijo que se camina hacia un “nuevo orden global donde habrá una mejor coordinación y se colaborará internacionalmente en la solución de los problemas comunes”. Brown, a quien acompañan en su gira el ministro de Empresa, Peter Mandelson, y el de Energía y cambio climático, Ed Miliband, se dirigían a Qatar.

Se necesitan cientos de miles de millones

El FMI, que tenía 201.000 millones de dólares en fondos para préstamos a finales de agosto, ha ofrecido ya ayuda a Islandia, Ucrania, Hungría y Bielorusia para apoyar sus economías para afrontar la crisis. Otros países están en negociaciones para asegurarse líneas de financiación. Funcionarios del fondo han señalado que la liquidez puede reducirse significativamente si muchos más países requieren ayuda. Los gobiernos han aportado ya cuatro billones de dólares en apoyar a los bancos y aportar liquidez a los mercados tras la crisis de las subprime. Y se espera que más países tengan que tomar medidas. Irlanda prevé hacerlo en los próximos meses y Francia ha retrasado los planes para vender la empresa pública de correos, La Poste, porque la situación de los mercados no lo aconseja.
- Dubai: falta liquidez, se apaga el esplendor (El Economista - 3/11/08)

(Por Angelo Mincuzzi)

Que está pasando algo en Dubai se descubre con mirar a los ojos a Michael. La mirada de este agente, embutido en un traje azul con corbata roja, es nerviosa y escurridiza. “No debería decirlo porque yo sólo soy un agente -susurra el muchacho bajo el tórrido sol de la tarde-, pero entre nosotros hablamos de ello y estos días, precisamente, no somos capaces de entender qué es lo que está pasando. Tenemos miedo a que explote la burbuja inmobiliaria y que los precios de las viviendas, infladas por la especulación, se desinflen como un globo pinchado. Y si pasa eso, adiós al sueldo. Nos tendremos que ir todos a casa”.

Michael observa, pensativo, la bandera blanca y negra de la agencia que le dio trabajo desde que llegó de Gran Bretaña. Una bandera más entre otras muchas que hay en el barrio de Deira, cerca de la sede del National Bank of Dubai. Y, tras un minuto de silencio, repite: “Algo se está cociendo”.
Es muy probable que, en las estancias doradas de su residencia, también “Su Alteza el Jeque Mohammad Bin Rashid Al Maktoum, Vicepresidente y Primer Ministro de los Emiratos Árabes Unidos y Gobernador de Dubai”, como se le denomina todos los días -siempre en mayúsculas y con la foto oficial al lado- en las portadas de los periódicos, se esté preguntando también qué es lo que le está pasando a su país.

Pero dando una vuelta por el Dubai International Financial Center -zona franca en pleno centro de la ciudad, una especie de gran Wall Street árabe, donde, como en un zoco de lujo, las oficinas se mezclan con los restaurantes, tiendas de ropa, cafeterías y joyerías, y que ha convertido a Dubai en la encrucijada de las finanzas del Oriente Medio- uno se da cuenta de que la misma pregunta se la están haciendo los banqueros extranjeros, los analistas y los empleados de las empresas financieras que pueblan este enorme complejo que sigue creciendo. Se lo preguntan y no saben darse una respuesta.

¿Qué está pasando en Dubai? El grano de arena en el mecanismo perfecto ideado por Su Alteza Mohammad se llama “crisis de liquidez”. Y más que un grano, es una enorme duna que desde EEUU avanza hacia Europa y ha llegado hasta aquí, donde el desierto nunca ha creado problemas.

El último lugar del mundo

Y eso que, viendo el río de dinero que corre por la Ciudad-Estado, las grandes infraestructuras en las que se trabaja noche y día, los lujosos centros comerciales, los bancos, los rascacielos, los hoteles, el tráfico caótico y alocado o los precios que siguen subiendo, éste parece el último lugar del mundo donde pueda escasear el dinero. Y, sin embargo, eso es lo que está pasando estos días y en este mismo momento.

El Banco Central de los Emiratos tuvo que proporcionar liquidez a los bancos por valor de 14.000 millones de euros y poner a su disposición líneas de crédito por valor de otros 10.000 millones, al mismo tiempo que garantizaba los depósitos. Si a eso añadimos, la situación de la Bolsa, que ha perdido el 45% desde comienzos de año, está claro que el sistema manda preocupantes avisos de socorro.

Y los avisos son muchos y proceden de todas partes. Como el que cuenta el manager de una empresa italiana del sector petrolífero: “Nada de nuevos préstamos. Los bancos están recorriendo las empresas a las que financiaron y les están diciendo que restituyan los fondos que todavía no hayan gastado y que no les harán pagar los intereses que les deben hasta hoy. ¿Cómo se denomina esto?”. 

Incluso dos colosos, como Amlak y Tamwell, dos bancos especializados en el crédito inmobiliario y que por sí solos controlan el 63% del mercado en los Emiratos, anunciaron una fusión de 1.255 millones de dólares para superar el actual momento de dificultades y, ahora, están en negociaciones con el Gobierno para pedirle una mayor liquidez.

A continuación llegó, como una pedrada, el aviso de Kaled Al Kadma, director general del Dubai Islamic Bank: “Los días del dinero a buen precio han terminado. Hay que prepararse a pagar mucho más por él. El Estado sufrirá y los grandes proyectos habrá que revisarlos”.

Fue como una bomba. Porque el Dubai Islamic Bank es uno de los mayores financiadores de los grandes contratistas. De ahí que, al hundimiento de las bolsas que erosionó los ahorros, depreciando los valores de bancos y sociedades inmobiliarias, se haya añadido la crisis de confianza por la recesión mundial que está a las puertas. Mezclados, estos ingredientes forman un piélago en el que podría sumergirse el milagro de Dubai.

El último episodio de esta crisis, quizás el más peligroso, amenaza al propio Estado. Cinco años de crecimiento desenfrenado del mercado de la construcción han convertido a Dubai en el lugar al que afluyeron capitales de todo el mundo en busca de una alta remuneración. 

8 millones por 200 metros
Y el desarrollo continúa, a juzgar por la cantidad de anuncios publicados en los periódicos: ocho millones de euros por un apartamento de cuatro habitaciones y una terraza de 200 metros cuadrados en Burj Dubai, el rascacielos más alto del mundo, mientras en el Business Bay, un edificio en construcción cercano al puerto, una oficina se vende por unos 7.000 o 8.000 euros el metro cuadrado.

En los últimos meses, el incremento de los precios de los inmuebles comerciales rozó el 40%, con un rendimiento anual de entre el 15 y el 20%, frente al del 10-12 por ciento de las viviendas. ¿Pero cómo puede seguir digiriendo Dubai este ritmo?

Según un análisis de la Colliers International, el Emirato está construyendo la misma cantidad de oficinas que Shangai y Moscú. Con la diferencia de que, en la metrópoli china viven 20 millones de habitantes y en la capital rusa, más de diez. En Dubai, los residentes son 1,6 millones, aunque el Gobierno cuenta con incrementarlos hasta los 2,2 de aquí al 2010. Por lo tanto, ¿quién utiliza tantas oficinas?

El Dubai International Financial Center está lleno de oficinas compradas ya antes de su construcción, pero que hoy permanecen todavía vacías. En la Palm Jumeirah, la futurista isla en forma de palmera, los chalets están todos vacíos. Ya comprados, pero vacíos. ¿Por qué? “Pertenecen a árabes que invirtieron aquí una pequeña parte de su dinero y que sólo pueden vivir en sus villas una o dos veces al año”, explica un agente inmobiliario europeo que vive en Dubai.

Y añade: “Están, también, los iraníes y los rusos, que llegan y compran cualquier cosa, una villa o una urbanización entera, fiándose sólo de los planos. No importa lo que compran. Pagan y ya está. Y, a veces, en dinero contante y sonante. Hasta hace dos años, aquí el mercado inmobiliario era una jungla”.

La apertura puesta en marcha por el jeque de Dubai atrajo también capitales de dudosa procedencia. Los informes del Banco Mundial y de la UNODC, la Agencia de la ONU Contra la Droga y el Crimen, hablan del Emirato como un centro de referencia del reciclaje de dinero negro del tráfico de drogas de Afganistán. Incluso los narcos turcos estarían depositando sus dineros en los bancos del país.

La llegada masiva de dinero propulsó la carrera a la apertura de negocios de lujo, hoteles, atracciones para los turistas y los inversores. Con poco petróleo, un recurso que representa sólo el 6% de su PIB, el jeque de Dubai decidió abrir el Emirato a las empresas extranjeras, que pueblan por miles zonas donde no se pagan tasas y desde las que se pueden transferir capitales al exterior. Esa política atrajo a empresas financieras de todo el mundo y a turistas, a muchos turistas.

Pero fue el mercado inmobiliario el que registró el boom más tremendo. Un mercado inflado incluso por el flipping, el paso de mano en mano de carteras completas, de rascacielos o de centros comerciales, vendidos una, dos o tres veces antes de ser construidos y revaluados en cada una de esas ocasiones. Tanto que Marwan bin Ghalita, consejero delegado del Drera, la autoridad que controla el mercado inmobiliario, anunció recientemente una aceleración del proyecto de regulación del flipping, “para poner coto a la especulación”, dijo, a pesar de la ralentización del mercado.

Pero la primera y clara señal de que la marca Dubai se está apagando llegó de Moody's. En un informe, con un título elocuente, Desmitificando a Dubai, la empresa de rating lanzó la voz de alarma: la crisis internacional podría transformar a Dubai en un país vulnerable, quizás el más vulnerable de todos los Estados del Golfo.

La deuda reconocida por el Emirato (excluyendo la de los bancos) es de 40.000 millones de euros, es decir el 103% del PIB de 2006 (36.000 millones de euros), pero podría ser mucho mayor dada la opacidad de las finanzas en el país. El formidable crecimiento de los últimos años se produjo apoyándose en la deuda y Moody's estima que la utilización del leverage seguirá creciendo en los próximos cinco años, para sostener las inversiones destinadas al plan estratégico elaborado por el jeque hasta el 2015.

“El perfil del riesgo del crédito de Dubai se encuentra probablemente en sus máximas cuotas -sentencia Philipp Lotter, senior vicepresidente de Moody's en el Emirato y autor del informe-. El escenario ha cambiado: la dependencia de los capitales extranjeros fue una gran ventaja para Dubai, pero ahora corre el riesgo de que deje de serlo. Hay empresas demasiado endeudadas que necesitarán refinanciarse en los próximos seis meses”. De esta forma y por vez primera, el término default emerge por entre los rascacielos de la ciudad del milagro. ¡Casi una afrenta para Dubai! “En caso de problemas, estamos seguros de que Abu Dhabi intervendría”, asegura, tajante, Lotter.

Su Alteza el Jeque Mohammad Bin Rashid Al Maktoum, vicepresidente y primer ministro de los Emiratos Árabes Unidos y Gobernador de Dubai, podría, pues, encontrarse en la embarazosa situación de tener que pedir ayuda a Su Alteza el Jeque Khalifa bin Sultan Al Nahvan, presidente de los Emiratos Árabes Unidos y Gobernador de Abu Dhabi Investment Authority, el fondo soberano más potente del mundo con activos valorados en unos 687.000 millones de euros. Con el rascacielos más alto del mundo, su proyecto de mayor aeropuerto de la tierra, su posicionamiento como centro de las finanzas internacionales, la estrella de Dubai brilló, hasta ahora, mucho más que la de su vecino. Pero podría haber llegado la revancha para Su Alteza Khalifa Bin Sultan Al Nahvan.

- Corea del Sur destinará 10.900 millones de dólares a impulsar su economía (Cinco Días - 3/11/08)
Según el Ministerio de Finanzas citado por la agencia local Yonhap, el Gobierno surcoreano destinará 11 billones de wones (8.600 millones de dólares) para gasto público y otros 3 billones de wones (2.300 millones de dólares) para incentivos fiscales.

La medida fue aprobada en medio de la incertidumbre que afecta actualmente al sistema financiero que ya ha empezado a afectar a la economía real de Corea del Sur, donde ha bajado el gasto de los hogares y la inversión, según dijo el ministro de Finanzas surcoreano, Kang Man-soo.

Con esta medida el Gobierno prevé que la economía surcoreana crecerá alrededor del cuatro por ciento el próximo año, el uno por ciento más de lo previsto, y espera además que se generen 200.000 nuevos empleos.

Corea del Sur obtuvo un superávit comercial de 1.219 millones de dólares en octubre gracias a la caída del precio del petróleo, tras superar sus exportaciones a sus importaciones por primera vez en cinco meses, desde mayo de 2008.

Entre enero y octubre de este año, Corea del Sur acumuló un déficit comercial de 13.450 millones de dólares, frente al superávit de 13.620 millones de dólares registrado durante el mismo periodo del año pasado.

- La firma de capital riesgo KKR retrasa su salto al parqué (Expansión - 3/11/08)

La firma de capital riesgo Kohlberg Kravis Roberts (KKR) ha decidido retrasar su salida a bolsa. Lo hará el próximo año “como pronto” debido a las turbulencias que azotan a los mercados financieros en estos momentos. KKR planeaba comenzar a cotizar a finales de este año.

La firma de capital privado de Henry Kravis y George Rogers, anunció en julio sus planes de salir a bolsa a finales de año, una vez concluido el proceso de fusión con el fondo de inversión KPE Private Equity Investors, que cotiza en Amsterdam. El valor de la compañía en bolsa ascendería a los 15.000 millones de dólares, unos 10.000 millones de euros. 

En esa fecha KKR, fundada en 1996, contemplaba la posibilidad de realizar una oferta inicial de acciones de hasta 1.250 millones de dólares para financiar su apetito por grandes adquisiciones, pero el estallido de la crisis subprime dificultó que las gestiones siguiesen adelante. El agravamiento de esta situación ha provocado el retraso en su salto al parqué hasta el próximo año “como pronto”. 

Esta compañía de los primos Henry Kavris y George Rogers ha indicado que desconoce el impacto de las turbulencias financieras en sus cuentas y que no podrá evaluarlas hasta que no cierre el cuarto trimestre del año. 

- París no descarta las participaciones en bancos, según un diario (Reuters - 3/11/08) 

El primer ministro francés, François Fillon, no descarta que el Gobierno adquiera participaciones en los bancos galos, según se le citó en la edición del lunes del diario Le Figaro. El periódico citó una entrevista con Fillon, grabada el viernes por el canal de televisión France 2 para un programa que se emitirá el lunes. En esa entrevista se citó al primer ministro diciendo que Gobierno podría retirar los préstamos prometidos a bancos franceses si las entidades no prestan el dinero a las empresas.

“Si retiramos este dinero, los bancos se encontrarán en dificultades y, por lo tanto, en ese momento surge la cuestión de entrar en su capital, quizá cambiando a sus directores y controlando su estrategia”, dijo Fillon, según Le Figaro. El comentario refleja un aumento del temor a que los bancos que se han beneficiado de los grandes planes estatales de rescate puedan estar acumulando el dinero en lugar de prestarlo a las empresas, aumentando el riesgo de sofocar la economía mientras Francia pende al borde de la recesión.

Hasta ahora, París se ha resistido a seguir el ejemplo de Reino Unido, que ha nacionalizado en parte el sector bancario británico. El domingo, Portugal ofreció 4.000 millones de euros a sus bancos para ayudarles a lidiar con la crisis financiera. Este mes, el presidente francés, Nicolas Sarkozy, destinó 360.000 millones de euros para las instituciones financieras francesas como parte de un esfuerzo internacional para ayudar a los bancos a sobrevivir a la peor crisis financiera desde la Gran Depresión de hace casi 80 años.

Francia también ha acordado prestar 10.500 millones de euros a sus bancos más importantes para animarles a prestar más dinero a las empresas. El país ha acordado suscribir la deuda subordinada emitida por Credit Agricole por un valor de 3.000 millones de euros, la de BNP Paribas por 2.550 millones de euros, la de Societé General por 1.700 millones y la de Credit Mutuel por 1.200 millones. Además, el Estado prestará 1.100 millones a Caisse d'Epargne y 950 millones a su socio Banque Populaire.
- India recorta medio punto los tipos de interés (El Confidencial - 3/11/08)

El Banco de India bajó medio punto porcentual los tipos de interés, del 8% al 7,5%, lo que se tradujo en una jornada positiva para la economía del país. Sobre todo ha sido un día muy bueno en bolsa, que registró su  segunda gran subida en dos semanas, donde las financieras registraron ganancias.

“El sentimiento de los inversores se ha convertido en positivo con las medidas de banco central”, afirman los analistas del mercado quienes no lanzan las campanas al vuelo: “India tiene que generar la liquidez de exceso más bien que la liquidez adecuada para devolver la confianza”.
La Bolsa de Bombay ganó el 4,3%; el S&P CNX, el 4,2%; El BSE 200, el 4,3%.  El ICICI, el segundo mayor prestamista  nacional, ganó el 10% y alcanza su nivel más alto desde el 14 de octubre. Tata Motors, el fabricante de autobuses y camiones nacionales más grande, avanzó el 12%, debido a sus mayores beneficios desde 1993.
- Lloyds TSB y HBOS confirman su fusión y lanzan una oferta para aumentar liquidez (El Confidencial - 3/11/08)

Lloyds TSB y Halifax Bank of Scotland (HBOS) confirmaron hoy que su proyectada fusión sigue adelante y anunciaron una oferta de venta de acciones apoyada por el Gobierno británico para aumentar su liquidez en unos 17.000 millones de libras (21.420 millones de euros). En un comunicado a la Bolsa de Londres, Lloyds TSB reafirmó su intención anunciada el 18 de septiembre de comprar el HBOS, que se encontraba en dificultades al desplomarse en el parqué por la falta de confianza del mercado en su capacidad de conseguir financiación…
El pasado 13 de octubre, ambos bancos anunciaron que se acogían al plan de rescate propuesto por el Gobierno para hacer frente a la crisis financiera, que podría significar la nacionalización parcial de la entidad resultante, que se llamará Lloyds Banking Group.

Concretamente, optaron por una solución mixta público-privada para recaudar esos 17.000 millones de libras, por la que, si los propios accionistas no compran los títulos ofrecidos, será el Gobierno el que lo haga, además de adquirir otros preferentes. Así, Lloyds TSB ofreció hoy a sus accionistas 2.600 millones de títulos ordinarios a un precio de 173,3 peniques cada uno, que asumirá el Gobierno si la oferta no tiene éxito.

El banco aspira a recaudar con esta oferta 4.500 millones de libras (5.670 millones de euros) de capital adicional, que se suman a los 1.000 millones (1,26 millones de euros) que pagará el Gobierno por el mismo número de acciones preferentes. Por su parte, HBOS ofrecerá a sus accionistas títulos ordinarios por un total de 8.500 millones de libras (10.700 millones de euros), a 113,6 peniques cada una, mientras que espera recaudar otros 3.000 millones de libras (3.780 millones de euros) con los preferentes…
En un carta también remitida al regulador bursátil, el presidente del Grupo Lloyds TSB, Victor Blank, argumenta que la adquisición del rival “supone una buena oportunidad para acelerar la estrategia” del banco y “crear el primer grupo financiero del Reino Unido”. Blank aseguró que la unión de la dos entidades permitirá un ahorro anual de más de 1,5 millones de libras (unos 1,9 millones de euros) para final del 2011, por encima de las previsiones iniciales, aunque no especificó si esto implicará una reducción de puestos de trabajo…

- El BCE adjudica 15.040 millones de euros a siete días en francos suizos dentro de las líneas swap (El Confidencial - 3/11/08)

El Banco Central Europeo subastó hoy 15.040 millones de euros en francos suizos a una semana dentro de los acuerdos “swap” alcanzados con el Banco Nacional de Suiza, informó la entidad.

La inyección de liquidez de francos suizos, que contaba con un volumen previsto de 20.000 millones, adjudicó 15.040 millones entre 36 entidades peticionarias.
- El segundo y tercer banco de Brasil se fusionan y crean gigante mundial (El Confidencial - 3/11/08)
El Itaú, segundo banco privado de Brasil por activos, y Unibanco, el tercero del mercado, anunciaron hoy que se fusionarán para crear uno de los 20 mayores conglomerados financieros del mundo.

Según un comunicado enviado a la bolsa de valores de Sao Paulo por Itausa -la empresa controladora del banco Itaú- y por Unibanco Holding, ambas instituciones firmaron hoy “un contrato de asociación apuntando a la unificación de sus operaciones” con el objetivo de que el nuevo banco sea “el mayor del hemisferio sur”
- El Tesoro de EEUU tomará prestados US$ 550.000 millones (The Wall Street Journal - 3/11/08) 

El Tesoro de Estados Unidos estimó que tomará prestada una suma récord de US$ 550.000 millones en deuda negociable durante el trimestre de octubre a diciembre con el fin de pagar por una serie de programas de emergencia destinados a aliviar la actual escasez de crédito. La estimación de US$ 550.000 millones supera en US$ 408.000 millones la cifra que el Tesoro había proyectado en julio del 2008.
La proyección más reciente para el trimestre actual dejaría al Tesoro con una estimación para el saldo de efectivo al final de diciembre de US$ 300.000 millones. Esa cifra incluye US$ 260.000 millones para un nuevo programa del Tesoro que fue creado en septiembre para ayudar a financiar nuevos programas de la Reserva Federal que buscan enfrentar las presiones sobre la liquidez en los mercados financieros.

“El incremento en el endeudamiento se debe principalmente a los mayores gastos relacionados con los programas de asistencia económica, los mejores ingresos y las menores emisiones netas de series de valores de gobiernos estatales y locales”, señaló la entidad el lunes por la tarde en un comunicado.

Por otra parte, el Tesoro indicó que en el trimestre entre enero y marzo del 2009 espera tomar prestados US$ 368.000 millones en deuda negociable, asumiendo que al final de marzo cuente con un saldo de efectivo de US$ 75.000 millones. 

- El plan de rescate de EEUU atrae a miles de bancos (The Wall Street Journal - 3/11/08) 

El Departamento del Tesoro y reguladores del sector bancario de Estados Unidos indicaron que hasta 1.800 instituciones que cotizan en bolsa podrían solicitar inversiones del gobierno en las próximas semanas, preocupados de que, si no pidieran ayuda, saldrían perdiendo en un sector reestructurado por el plan de rescate de US$ 700.000 millones.

Dependiendo de las condiciones que todavía están siendo consideradas por el Tesoro, miles de bancos privados más también podrían solicitar capital del gobierno, dijo una vocera del departamento el domingo.

Hace tan sólo unos días, muchos bancos con buena salud estaban diciendo que no necesitaban el dinero de los contribuyentes bajo el Programa de Alivio de Activos en Problemas. Estos bancos estaban preocupados de que tomar inversiones del gobierno podría dejar la percepción de que necesitan ser rescatados. En la última semana, esa percepción ha sido revertida, gracias en gran parte a los esfuerzos del Tesoro, miembros de lobbies bancarios y asesores legales para promover el programa.

Ahora, instituciones a lo largo de EEUU se preocupan de que, si no intentan obtener dinero, el mercado los juzgará como demasiado débiles para ser aprobados o que les falta sabiduría para usar capital barato del gobierno en adquisiciones e inversiones.

“Hay una percepción en el mercado de que el gobierno activamente está eligiendo ganadores y perdedores... queremos que quede bien claro en el mercado que estamos en la lista de sobrevivientes”, dijo Roy Whitehead, presidente de Washington Federal Inc., de Seattle, uno de los aproximadamente 20 bancos regionales que fueron aprobados por el Tesoro la semana pasada para participar del programa.

En la última semana, informó el Tesoro, cientos de instituciones que cotizan en bolsa han solicitado su admisión al programa o han indicado su intención de hacerlo antes de la fecha límite del 14 de noviembre. En respuesta a pedidos de grupos del sector bancario, el Tesoro la semana pasada extendió el plazo para que los bancos privados también tengan la oportunidad de hacer una solicitud. Bajo el programa, el Tesoro toma una participación accionaria en una institución a cambio de una inversión de hasta el 3% de los activos ponderados por riesgo, hasta un máximo de US$ 25.000 millones.
- EEUU: recesión en fábricas (BBCMundo - 4/11/08)  

La actividad manufacturera en Estados Unidos cayó en octubre a su nivel más bajo en 26 años de acuerdo a un nuevo informe del Institute for Supply Management. El informe cita una “significativa destrucción de la demanda” por tercer mes consecutivo. 

Las cifras fueron mucho peores de las que el mercado esperaba y afectó al índice Dow Jones, que se mantuvo en territorio negativo en la mañana del lunes tras conocerse. Sin embargo, el gasto en el sector de la construcción durante el mes de septiembre descendió menos de lo proyectado. 
El índice del instituto para la actividad manufacturera nacional se desplomó a 38,9 de 43,5 en septiembre. Cualquier número por debajo de 50 representa una contracción en el sector productor. 

Las cifras de octubre son el más bajo registro desde septiembre de 1982. Todos los sectores estudiados, con excepción del sector de la confección y de productos eléctricos, reportaron una contracción en octubre. Nuevos pedidos, producción, empleo y solicitud de suministros cayeron. El único ascenso estuvo en inventarios no vendidos, según los registros del mes de septiembre. Los pedidos para exportar descendieron por primera vez tras 70 meses consecutivos de crecimiento. 
Robert Macintosh, jefe de economistas de Eaton Vance, describió las cifras como “bastante desalentadoras”. “Esto significa que estamos en recesión, es tan simple como eso - una muy sólida recesión en el sector manufacturero”, aseguró. 

Sin embargo, hubo algunas buenas noticias para los consumidores ya que el índice de precios cayó 16,5 puntos para ubicarse en 37, el más bajo desde diciembre de 2001. Además, si los precios de los productos no acabados están cayendo, esos ahorros llegarán definitivamente a los consumidores. 

También hubo malas noticias en el sector automotriz. Las ventas de General Motors se desplomaron 45% comparado con octubre de 2007. “Esto es claramente una severa, severa recesión para la industria automotriz y algo que no podemos mantener”, afirmó Mike DiGiovanni, portavoz de la empresa. 
Las ventas de Chrysler cayeron 35% y las de Ford 30%. En general, 838.156 vehículos fueron vendidos en octubre, lo que es una caída de 32%, la peor desde enero de 1991, de acuerdo al sitio Autodata.

- La gran banca alemana pide dinero al erario público (Negocios - 4/11/08)

Merkel se sale con la suya. Commerzbank, la segunda mayor entidad del país, recibe 8.200 millones tras entraren números rojos.

Usa el programa que el Gobierno alemán ha creado para estabilizar el mercado financiero con “el fin de fortalecer su base de capital”. El presidente de Commerzbank, Martin Blessing, justificaba así ayer la decisión de su entidad financiera, la segunda mayor del país por volumen de activos, de acudir al fondo de rescate creado por el Ejecutivo con 480.000 millones de euros.

Commerzbank recibirá una inyección de 8.200 millones para, según la entidad, blindar el balance de cara a los malos tiempos. Se asegura, además, un aval público para cubrir obligaciones por importe de 15.000 millones hasta final de 2012. Más allá del auxilio, al que recurre tras sufrir pérdidas por valor de 285 millones en el tercer trimestre (ganó 339 millones en idéntico periodo del pasado año), cobra relieve que sea el primer banco privado en acudir al insistente llamamiento del Gobierno a usar el fondo. 

Su gran competidor, Deustche Bank, rehusó pedir apoyo público hace escasas semanas con el argumento de estar bien capitalizado pese a la devastadora tormenta subprime. No faltan quienes ven en la negativa de Deutsche el temor a ver dañada su reputación o  sufrir injerencias políticas si acepta dinero del fondo público.

Este mismo miedo subyace en el debate abierto en España a descubrir o no el nombre de los bancos y cajas que acudan al Fondo de Adquisición de Activos Financieros. Commerzbank superó ayer con nota la primera prueba: el parqué aupó un 4,98% su cotización en una sesión claramente positiva en la que llegó a revalorizarse más allá de un 12% al conocerse la medida (Deutsche ganó un 5,24% y Allianz, el 4,19%).

El avance en bolsa del alemán choca con los sacrificios exigidos a los bancos que acudan al fondo: Commerzbank no pagará dividendos a cargo de los resultados que obtenga en 2008 y 2009 y limitará el sueldo de los miembros del consejo de administración a un máximo de 500.000 euros anuales. Congelar la retribución al accionista suele perjudicar a las acciones de las empresas que aplican tal severa medida, en contraste con las alzas de ayer.

El Gobierno alemán recibió con parabienes “el paso responsable” dado por Commerzbank. “Fortalece al banco, protege a sus accionistas y empleados, así como el suministro de créditos de la economía alemana”, dijo un portavoz del Ministerio de Finanzas en declaraciones recogidas por Efe. 

Junto al grupo que preside Martin Blessing, han solicitado fondos estatales el instituto de financiación Hypo Real Estate y HSH Nordbank. El Ejecutivo inyectó 15.000 millones a la hipotecaria para evitar un riesgo sistémico y facilitará 30.000 millones a la entidad pública regional Nordbank.

- Austria compra por dos euros el octavo banco del país (Cinco Días - 4/11/08)
El Estado austriaco asumirá el 99,8% de las acciones del Kommunalkredit por un precio simbólico de dos euros para evitar un derrumbe de la entidad. El capital propio del banco será aumentado del 8% actual hasta el 9% de los activos, con una inyección de 373 millones de euros por parte del Volksbank y del Dexia, así como al menos 100 millones por parte de Austria.

El Kommunalkredit, que inicialmente esperaba ganar este año 70 millones de euros, registrará unas pérdidas superiores a los 150 millones de euros.

- El Eurogrupo rechaza crear un plan de relanzamiento global de la economía (Expansión - 4/11/08)

(Por Ramón R. Lavín / Bruselas)

Un análisis exhaustivo de la crisis económica, la evolución de los mercados financieros y las propuestas que Europa llevará a la cumbre internacional en Washington, el 15 de noviembre, centraron ayer la reunión mensual de los ministros de Economía y Finanzas de la zona euro.

Respecto a cómo reaccionar a la situación económica, el presidente del Eurogrupo, Jean Claude Juncker, se mostró contrario a instaurar un plan de relanzamiento general, que “no llevaría más que a un agravamiento de los déficit públicos”. Por lo tanto, se rechaza un plan de relanzamiento generalizado al estilo francés, o un programa coyuntural a la alemana. 

Sin embargo, Juncker se mostró más partidario de la propuesta del comisario Joaquín Almunia, que horas antes había pedido “una reacción coordinada entre los países de la UE para apoyar a la economía europea”. 

A juicio de Almunia, “la actuación de los Estados es necesaria y esta acción es mucho más eficaz si se coordina con una visión común y una discusión de quién, dónde y cómo debe reforzarse la inversión o la política fiscal y las reformas estructurales”. Juncker se mostró partidario de “agrupar las medidas que tengan como objetivo un cierto número de sectores, que estén coordinadas a nivel europeo”. 

En cuanto a la crisis financiera, el Eurogrupo estudiaba, al cierre de esta edición, las decisiones del Consejo Europeo, del 15 y 16 de octubre pasado, de proponer a las economías más importantes del planeta una reforma del sistema financiero internacional. 

Sobre esta refundación del sistema financiero, los europeos desean que el nuevo capitalismo esté basado en una mejor regulación y una vigilancia más eficaz de los operadores de los mercados, para evitar que la crisis actual no se reproduzca. El nuevo sistema debe fundarse sobre los principios de transparencia, solidez bancaria, responsabilidad, integridad y buen gobierno mundial. 

En otro orden de cosas, los ministros del Ecofin mantendrán hoy una comida de trabajo con sus colegas de Islandia, Liechtenstein, Noruega y Suiza, para analizar conjuntamente la crisis financiera y, en concreto, la cooperación internacional en la lucha contra el fraude. 

La Comisión Europea negocia con Liechtenstein un acuerdo de lucha contra el fraude, pero algunos Estados estiman que ese acuerdo debe ser mucho más ambicioso. Los Estados de la UE desean concluir un acuerdo con estos países sobre la fiscalidad del ahorro para llegar a un intercambio de información, pero conservando el secreto bancario.

- La aseguradora Swiss Re entra en pérdidas y paraliza la recompra acciones (El Confidencial - 4/11/08)

El conglomerado asegurador entró en números rojos en el tercer trimestre del año. Swiss Re ha presentado pérdidas de 304 millones de francos suizos -259 millones de dólares- frente al beneficio neto de 1.470 millones de francos hace un año, por culpa de las operaciones con derivados. 

El resultado ha decepcionado al mercado que esperaba un beneficio neto de 150 millones de francos suizos. Con esto datos en la mano, el grupo ha decidido paralizar su plan de recompra de acciones.
- Francia amenaza a los bancos con nacionalizaciones si no dan crédito (El País - 4/11/08)

(Por J. M. Martí Font / París) 

El Gobierno francés sigue presionando a los bancos para que abran sus líneas de préstamos a los particulares y las empresas, ante la sensación generalizada de que las instituciones financieras han congelado su política crediticia. La semana pasada fue el presidente Nicolas Sarkozy quien exigió a los bancos que cumplan su “pacto moral” con los franceses, y que no renegocien las condiciones de los compromisos que tienen establecidos con las empresas y los particulares. Ayer, el primer ministro François Fillon fue más lejos y les amenazó abiertamente con la nacionalización si prosiguen con su política de cerrar el grifo de los préstamos.

En una entrevista difundida anoche por la cadena France 2, de la que el diario Le Figaro adelantaba el contenido, Fillon insistía en que los bancos “deben abrir los créditos” a las empresas “porque ahora tienen los medios para hacerlo”. Según el primer ministro, si el Gobierno piensa “que los bancos no hacen el trabajo necesario, hay dos posibilidades”. La primera, “retirar los créditos” que les han aportado. “Este es el contrato que el Estado ha hecho con los bancos. Si retiramos este dinero, los bancos tendrán dificultades”, razonaba Fillon. Como segunda opción, “entonces se planteará la cuestión de entrar en su capital, eventualmente cambiar a sus dirigentes y controlar su estrategia”.

El Estado francés ha establecido un fondo de 360.000 millones de euros para capitalizar el sector bancario, al tiempo que garantiza los nuevos préstamos que concedan hasta fin de 2009 por un periodo de cinco años. Los seis principales bancos de Francia ya han recibido hasta 10.500 millones de euros de este plan.

- UBS vuelve a la ganancia luego de cuatro trimestres (The Wall Street Journal - 4/11/08) 
(Por Katharina Bart)

UBS AG confirmó el martes que volvió a una ganancia neta en el tercer trimestre, la primera después de cuatro pérdidas trimestrales consecutivas debido a más de US$ 46.000 millones en rebajas contables ligadas a hipotecas.

El banco suizo, que tiene su sede en Zurich, informó que la ganancia neta en el período terminado el 30 de septiembre fue de 296 millones de francos suizos (US$ 251,9 millones), ayudado por una deducción impositiva y ganancias sobre préstamos, frente a una pérdida neta de 858 millones de francos hace un año.

En su previsión, UBS también expresó el mismo tono pesimista que Credit Suisse Group, el cual divulgó una pérdida en el trimestre. “UBS espera que las condiciones vistas al comienzo del cuarto trimestre continúen afectando los activos de los clientes y, por consiguiente, los negocios de UBS que cobran aranceles”, indicó el banco en un comunicado. La ganancia del cuarto trimestre se verá perjudicada por un posible revés de las ganancias sobre préstamos así como por una pérdida por la transferencia de capital accionario a un fondo controlado por el banco central de Suiza, informó UBS.
UBS también indicó que el financiamiento fue extremadamente difícil en el trimestre pero destacó sus diversas fuentes de financiamiento y su portafolio de activos de alta calidad como fortalezas. 

- El Tesoro de EEUU quiere ampliar la ayuda económica a las empresas de crédito (Expansión - 4/11/08 Actualizado 18h)

No sólo los grandes bancos de EEUU se beneficiaran del plan de rescate del Gobierno. La administración del presidente George Bush quiere destinar parte de los 700.000 millones de dólares a comprar acciones de otras empresas financieras más allá de las principales entidades y aseguradoras. De llevarse a cabo esta nueva propuesta grupos como General Electric, Capital Unit o CIT Group estarían entre los agraciados.

Las agencias de crédito de estas tres empresas están en la lista presentada por la Administración Bush. Según publica en su edición de hoy el diario estadounidense The Wall Street Journal, “personas familiarizadas con el asunto” han confirmado la intención del Gobierno de comprar acciones en estas compañías. 

A principios del pasado mes de octubre el Congreso de EEUU dio el visto bueno al plan de rescate de 700.000 millones de dólares presentado por el Tesoro que dirige Henry Paulson. En un principio se pensó destinar esta suma  a la compra de hipotecas de alto riesgo o subprime. Posteriormente el Tesoro decidió destinar 250.000 millones de esta cantidad a comprar acciones de de bancos privados para permitir a estas firmas reanudar la concesión de créditos.  De momento la cifra que ya ha gastado este organismo asciende a cerca de 163.000 millones de dólares.

Ahora Paulson y los suyos parecen haber cambiado de nuevo de opinión y se muestran dispuestos a comprar acciones en otras compañías financieras más allá de los bancos privados, de las hipotecarias y de las aseguradoras. 

Las variaciones del plan de rescate del Tesoro se producen después de que la preocupación se extendiera entre los miembros del Congreso, que han visto como los bancos se han dedicado a utilizar el dinero del Gobierno para pagar dividendos a sus accionistas y bonus a sus ejecutivos, en vez de para la concesión de créditos. 

Según el diario estadounidense, “la posible expansión del plan de socorro del Tesoro ha ido cambiando. Las personas familiarizadas con el asunto creen que el departamento que dirige Paulson podría abandonar parte de su plan inicial, que consiste en la compra de activos mediante un proceso de subasta, y compraría algunos de ellos directamente”. 

En plena jornada electoral en EEUU conviene recordar que ambos candidatos  ala presidencia de EEUU, el demócrata, Barak Obama, y el republicano, John McCain, dieron su apoyo al plan de rescate de 700.000 millones aprobado por el Congreso. Los dos han coincidido a la hora de insistir en que dicho programa debería imponer condiciones más estrictas a las compañías que se beneficien de las ayudas del Gobierno.

- El beneficio trimestral de BNP cae un 55,6% por la crisis y se queda en 901 millones euros (Cinco Días - 5/11/08)

BNP Paribas tuvo 901 millones de euros de beneficios en el tercer trimestre, lo que supone un bajón del 55,6% respecto al mismo periodo de 2007, que el banco francés atribuyó a la crisis financiera y a las “turbulencias sin precedentes en el mercado” desde comienzos de septiembre.

En concreto, BNP Paribas cifró en un comunicado el impacto directo de la crisis en una reducción de sus ingresos de 507 millones de euros entre julio y septiembre, frente a la reducción de 230 millones que se habían constatado en el tercer trimestre del pasado ejercicio.

En total, los ingresos de la entidad francesa bajaron un 1% respecto al tercer trimestre de 2007 a 7.614 millones, pero subieron un 1,3% si se comparan con el trimestre inmediatamente precedente. El otro elemento que ilustra el peso de la crisis es la elevación del costo del riesgo, ya que pasó de los 115 millones de euros entre julio y septiembre de 2007 a 1.194 millones en esos mismos tres meses de este año.

Las razones de esa escalada del costo del riesgo son, sobre todo, el paso a la calificación de “dudosos” de las aseguradoras conocidas como “monolines” (vinculadas a los “créditos basura” del sector inmobiliario en Estados Unidos), a la quiebra de Lehman Brothers y a los bancos islandeses…

- El Tesoro de EEUU lanza un SOS. para recaudar financiación del extranjero (Libertad Digital - 5/11/08)

(Por M. Llamas)

El pánico bursátil ha convertido la deuda pública de EEUU en el valor refugio por excelencia. Sin embargo, los rescates financieros amenazan con multiplicar el actual déficit público, que oscilará entre 1 y 2 billones de dólares en 2009. La creciente deuda pública del país pierde atractivo entre los inversores. De hecho, el Tesoro ha solicitado ayuda a China y Japón para tratar de colocar sus bonos. 

El Gobierno de EEUU se enfrenta a la mayor necesidad de financiación de toda su historia. Los amplios y diversos rescates públicos aprobados por el Ejecutivo estadounidense con el fin de evitar el colapso de su sistema financiero provocarán un crecimiento exponencial de su ya abultado déficit público que, en el ejercicio fiscal de 2008 (que terminó el pasado 1 de octubre), ascendió a una cifra récord de 482.000 millones de dólares.

Sin embargo, esta cifra se elevará hasta los 550.000 millones de dólares en el presente trimestre, debido a los compromisos adquiridos por la Administración Bush para tratar de combatir la peor crisis financiera desde el crack de 1929. De hecho, según reconoció el lunes el propio Departamento del Tesoro, la necesidad de financiación extra aumentará hasta los 368.000 millones de dólares en los 3 primeros meses de 2009.

Según las últimas estimaciones de los operadores de bonos de Wall Street, el déficit público de la primera potencia mundial podría superar el 1 billón de dólares en el presente ejercicio fiscal (hasta octubre de 2009), hasta duplicar la actual cuantía en un solo año. Un abultado desequilibrio presupuestario que se tendrá que financiar mediante la correspondiente emisión de deuda pública (bonos del Tesoro). En la actualidad, la deuda pública de EEUU asciende a más de 5 billones de dólares.

De este modo, EEUU se enfrenta a una necesidad de financiación sin precedentes que, según estos mismos expertos, podría ascender a cerca de 1,4 billones de dólares en 2009, con el fin de poder cubrir el abultado déficit presupuestario que se prevé para el próximo año (1 billón de dólares), informa la agencia AP…

Déficit récord

El elevado tamaño de la deuda pública (necesidad de financiación), junto a la acumulación de un déficit récord, serán los grandes desafíos económicos a los que se tendrá que enfrentar el próximo presidente de EEUU, Barack Obama. De hecho, según un reciente informe de Goldman Sachs, los inversores extranjeros podrían ser incapaces de absorber la creciente ofertad de bonos por parte del Tesoro estadounidense.

Y es que, según las últimas estimaciones de la entidad, la presión que sobrevuela sobre la deuda pública norteamericana obligará a aumentar los rendimientos de la misma. Es decir, el Tesoro tendrá que ofrecer un mayor interés para colocar este papel, con lo que el coste de la financiación para el Gobierno de EEUU tenderá a aumentar. La entidad eleva la necesidad de financiación del Ejecutivo norteamericano hasta los 2 billones de dólares en 2009…
Durante la última década el Gobierno de EEUU no ha tenido problemas para colocar su deuda pública entre los inversores y los bancos centrales del extranjero. Sin embargo, los distintos planes de rescate que han ido aprobando en otros países, tanto desarrollados como emergentes, para acudir a auxilio de sus respectivos sistemas financieros, amenaza con reducir en gran medida la demanda de bonos estadounidenses.

La demanda de deuda pública cae

Así, el pasado mes de agosto, la compra de deuda pública por tenedores extranjeros se redujo casi un 50% respecto a julio (4.800 millones frente a 10.000 millones de dólares). En la actualidad, los inversores foráneos poseen 2,71 billones de dólares en deuda pública de EEUU. Casi el 52% de los 5,2 billones de deuda total pendiente de pago que acumula el país. Algo más de 1 billón de dólares respecto a la deuda registrada en 2000 o, lo que es lo mismo, un 33% más en 8 años.

Sin embargo, la necesidad de financiación exterior de la primera potencia mundial se ha disparado hasta niveles récord. En este sentido, el Tesoro está ya preparando nuevas emisiones de deuda de aquí a finales de año. Hasta tal punto esto es así que los funcionarios del Tesoro están “intentando convencer a otros países, incluida China y Japón, para que adquieran sus bonos”, según indica Shen Jianguang, uno de los economistas de China International Capital Corp. Con sede en Hong Kong.

El Tesoro pide ayuda

“Es la primera vez que un país desarrollado necesita ayuda de los países en desarrollo para afrontar su crisis'”, añade. El problema es que múltiples países precisan financiación extra para apuntalar sus respectivos sistemas financieros, con lo que invertir en deuda estadounidense ya “no es tan tractivo”, según Jamie Jackson, perteneciente a la agencia de deuda RiverSource Investments.

Francia, Alemania, España, Holanda y Austria se han comprometido a garantizar los préstamos interbancarios por valor de 1,8 billones de dólares, al tiempo que algunos gobiernos han inyectado dinero directamente en ciertas entidades.

Sin embargo, otros países como China, Japón o Arabia Saudí aún cuentan con incentivos para adquirir deuda estadounidense, ya que sirven como refuerzo para sus abultadas reservas en dólares. Pese a todo, los operadores de divisas y bonos se muestran preocupados por la creciente oferta de letras del Tesoro. 

Y es que, en caso de que se produzca un “incremento sustancial en la emisión de deuda, ello podría provocar una venta masiva de bonos del Tesoro y dólares”, con los efectos que ello probaría sobre al valor del billete verde, según alerta Shinji Kunibe, una alto directivo de JPMorgan en Tokio.

- Pesimismo económico borra las ganancias del día de elecciones (The Wall Street Journal - 5/11/08 4:54PM) 

Los principales índices bursátiles de Estados Unidos cerraron el miércoles con fuertes descensos, para registrar su mayor caída desde el 22 de octubre. 

El Promedio Industrial Dow Jones cayó 486 puntos, o el 5,1%, a 9139. El martes, el Dow concluyó con un alza de 305 puntos, que a su vez constituyó el mayor ascenso en puntos jamás registrado por el índice en un día de elecciones.

El índice Standard & Poor's 500 bajó 53, o el 5,3%, a 953, presionado por las emisiones financieras y del sector energético. El Índice Compuesto Nasdaq, por su parte, retrocedió 98, o el 5,5% a 1682.

Tras conocerse anoche el resultado de las elecciones, los operadores han vuelto a centrar su atención en los próximos informes económicos, los cuales probablemente muestren un panorama sombrío, según los analistas.

“Mucha gente ha aceptado que incluso con un nuevo presidente y la posible implementación de nuevas políticas va a tomar algo de tiempo antes de que (la economía) pueda dar un giro”, afirmó Trenton Kimminau, operador de contratos a futuro y divisas en Global Futures Exchange & Trading. “No va a ocurrir un milagro, una cura de un día para otro”.

Un indicador sobre el empleo en Estados Unidos publicado durante la mañana por Automatic Data Processing Inc., o ADP, y Macroeconomic Advisers estima que las nóminas de empleos no agrícolas en el sector privado habrían disminuido en 157.000 durante octubre. Esto se compara con la merma de 100.000 que proyectan los economistas, según un sondeo de Dow Jones Newswires.
Por otra parte, el Instituto de Gestión de Suministros, o ISM, informó posteriormente que su índice compuesto de actividad en el sector no manufacturero -conformado en su mayoría por compañías relacionadas con los servicios- se ubicó en 44,4 en octubre, comparado con las lecturas de 50,2 de septiembre y 50,6 de agosto.

Pese a lo anterior, los mercados de crédito volvieron a mostrar una mejora paulatina. Según la Asociación de Banqueros Británicos, o BBA, la tasa Libor a tres meses en dólares descendió al 2,50625% -su nivel más bajo de este año- frente al 2,70625% del martes. La tasa alcanzó un máximo del 4,81875% el 10 de octubre. La tasa al día bajó al 0,3225% desde el 0,375% del martes, para ubicarse por debajo de la tasa interbancaria federal de la Reserva Federal del 1,0%...

- El FMI aprueba un crédito de 16.500 millones de dólares para Ucrania (Negocios - 6/11/08)

El Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobó hoy un crédito de 16.500 millones de dólares (unos 12.810 millones de euros) a Ucrania para estabilizar la economía, afectada por la crisis financiera mundial y un día después de que el presidente ucraniano, Victor Yushchenko, pidiera al FMI la aprobación final del programa.

El organismo informó de que desembolsaría inmediatamente 4.500 millones de dólares (3.497 millones de euros) al Gobierno bajo un acuerdo de préstamo de dos años de duración. “El plan de las autoridades incorpora política monetaria y tipo de cambio, recapitalización de bancos y ajustes en la política de ingresos”, asegura el organismo en un comunicado.

El Subdirector Gerente del FMI, Murilo Portugal, afirmó, por su parte, que la economía de Ucrania, especialmente su sistema bancario, estaba severamente amenazada por el incremento del precio del acero, el principal exportador del país, y la crisis económica mundial.

En ese sentido, Portugal explicó que el programa pretende restaurar la estabilidad financiera y económica a través de un régimen de tipo de cambio más flexible con intervenciones fijadas, una recapitalización bancaria y una política monetaria más limitada.

Dichas medidas ayudarán a “enfrentarse al choque exterior y evitar el mal funcionamiento del mercado internacional”, reza el comunicado.

El Fondo Monetario Internacional ha establecido que el préstamo esté sujeto a una legislación para estabilizar el sistema financiero y bancario ucraniano. Además, el presidente ucraniano pidió ayuda al Banco Mundial, que se está planteando conceder un crédito de 500 millones de dólares (386 millones de euros) a la ex república soviética. 
- La deuda española e italiana, objetivo de la especulación (Cinco Días - 6/11/08)
Copan la mayor negociación de derivados de crédito.

Los contratos de derivados (CDS en sus siglas en inglés) que protegen en caso de impago la deuda emitida por Italia y España son los más negociados en este mercado. Estos seguros, que mueven 33,6 billones de dólares, se usan tanto para proteger carteras de riesgo crediticio como para especular.

Los esfuerzos de las autoridades por aumentar la transparencia del mercado de derivados de crédito (CDS) comienzan a dar frutos. La Depository Trust & Clearing Corporation, la principal cámara de compensación y liquidación en EE UU, ha publicado la mayor información disponible hasta la fecha sobre este mercado no regulado al desvelar esta semana detalles sobre los 1.000 contratos más importantes.

La firma estima que el volumen total de transacciones con derivados de créditos, la mayoría de ellas negociadas de forma bilateral entre diferentes entidades, ronda los 33,6 billones de dólares, con los contratos sobre la deuda italiana y española en cabeza.

Los CDS permiten protegerse contra el riesgo de impago de una empresa, un crédito, un banco o incluso la deuda de un país. El inversor paga una prima para que en caso de quiebra reciba a cambio el 100% de la inversión que tiene en cartera. El problema es que el comprador de estos contratos no siempre los adquiere para proteger una inversión ya realizada, sino que en ocasiones su objetivo es meramente especulativo y, por tanto, en vez de reducir el riesgo lo eleva ya que su inversión resulta más fructífera si las posibilidades de quiebra de la entidad sobre la que ha comprado la cobertura aumenta. En ese caso, el contrato incrementa su valor y las ganancias resultarán mayores si lo vende.

Las coberturas netas para proteger la deuda emitida por Italia son las más voluminosas al alcanzar los 22.700 millones de dólares. Apuestas que pueden responder a la especulación pura o a la desconfianza sobre la situación económica del país. Algo que se repite con España donde las coberturas netas con CDS están en los 16.700 millones de dólares.

En el plano empresarial Deutsche Bank copa las apuestas con posiciones netas por 12.500 millones de dólares. Las operaciones sobre Brasil suman posiciones netas de 12.255 millones de dólares y aquellas sobre General Electric, con 12.153 millones de dólares, son las siguientes en la lista.

- Alemania aprueba un plan de estímulo por 50.000 millones (Cinco Días - 6/11/08)
El Gobierno de concentración alemán aprobó ayer el mayor paquete de estímulo fiscal de Europa, valorado en 32.000 millones de euros durante los próximos dos años. El Ejecutivo presidido por Angela Merkel espera que el impacto global de las medidas, sumando los fondos privados que se movilicen, llegue a 50.000 millones de euros.

El programa incluye medidas tan dispares como recortes fiscales para los compradores de automóviles, ayudas financieras para mejora de la eficiencia energética de los edificios, préstamos para pequeñas y medianas empresas e inversiones públicas en carreteras y ferrocarriles.

El estímulo fiscal anunciado equivale a cerca del 2% del producto interior bruto alemán, lo que supondrá una presión adicional para las arcas públicas del país en un momento en que Merkel sostiene que la estabilidad del presupuesto federal es “una prioridad”. El Ejecutivo pretende financiar parte del plan mediante la emisión de deuda pública.

Uno de los puntos centrales consiste en dotar de 15.000 millones de euros adicionales al Banco de Crédito para la Reconstrucción y el Desarrollo (KFW), fondos que se destinarán a elevar el volumen de créditos para las pymes. El KFW obtendrá además 3.000 millones de euros para sus programas de fomento de la infraestructura en municipios con problemas financieros estructurales. Otros 1.000 millones se destinarán en los dos próximos años a proyectos de tráfico y de carreteras que han sido adelantados como medida de reactivación económica. Uno de los puntos más controvertidos del programa es el que contempla eximir del impuesto de circulación hasta dos años a todo aquel que se compre un coche nuevo.

También se duplicará hasta 1.200 euros el total desgravable de las facturas de los trabajos de reparaciones domésticas. El PIB de Alemania retrocedió un 0,5% en el segundo trimestre del año, y la Comisión Europea espera que también lo caiga en el segundo semestre.

- El Nikkei se desploma un 6,5% (Expansión - 6/11/08)

Las pérdidas se han generalizado en los mercados asiáticos de forma acusada un día después de conocerse el triunfo político de Obama en Estados Unidos y de que la renta variable americana cediera un 5%. El Nikkei pierde un 6,5%, su mayor descenso diario de las dos últimas semanas.

La recogida de beneficios se impuso en los mercados asiáticos, con el índice regional MSCI Asia-Pacific sufriendo caídas del 7,2% después de tocar ayer su nivel más alto de las tres últimas semanas. Este indicador acumula pérdidas del 53,7% en lo que va de año, por encima de las caídas del 40,8% que registra el índice mundial All-Country World. 

Pero entre los países que más caídas han registrado destacó Hong Kong con un desplome del 7,1% lastrado por el descenso del 13,3% que sufrieron los títulos de Cathay Pacific. Esta aerolínea anunció pérdidas de 360 millones de dólares relacionadas con los costes de combustible que podrían afectar a sus cuentas de 2008. 

- El mayor banco belga cotizado registra sus primeros números rojos (El Confidencial - 6/11/08)

KBC Group, el mayor banco belga por capitalización, ha presentado sus primeras pérdidas desde su creación en 1998 por culpa de las provisiones vinculadas a CDOs (collateralized debt obligations).

Las pérdidas netas del tercer trimestre alcanzan los 906 millones de euros ó 2,65 euros por acción, frente al beneficio neto de 639 millones ó 1,84 euros por título de hace un año, tal y como ha reconocido la compañía en un comunicado. Los analistas consultados por Bloomberg estimaban una pérdida de 910 millones de euros.
KBC ha sido la última entidad belga en acudir al apoyo gubernamental después de que la agencia Moody's rebajara los ratings de deuda del banco, que le ha obligado a realizar provisiones de 1.600 millones de euros antes de impuestos por su cartera de CDOs. KBC recibió 3.500 millones de euros de Bélgica en pasado 27 de octubre mediante la venta de títulos sin derecho a voto y por los que pagará un interés anual del 8,5%. 

“Nunca habríamos imaginado que la crisis financiera iba a ser tan larga y tan profunda”, asegura en el comunicado Andre Bergen, CEO del banco. “Ante el contexto de deterioro económico, es de esperar que las pérdidas se sigan produciendo en los próximos trimestres”, ha dicho.
- China invertirá medio billón euros en infraestructuras para hacer frente a la crisis (Cinco Días - 6/11/08)

El Ministerio de Transportes de China planea invertir 5 billones de yuanes (570.000 millones de euros, 732.000 millones de dólares) en infraestructuras públicas para estimular la demanda en el país asiático y hacer frente a la actual crisis financiera mundial, informó hoy la prensa oficial.

Una fuente ministerial no identificada citada por el diario shanghainés China Business News reveló la cifra de la inversión, pensada para un periodo de tres a cinco años, y señaló que “puede producir un efecto inmediato en la demanda interna china”.

Sin embargo, el portavoz del Ministerio de Transportes Ke Linchun declaró al diario oficial China Daily que, aunque es cierto que se está considerando un gasto adicional en infraestructuras, “la cantidad total que se invertirá todavía no se ha decidido”.

Según el diario independiente South China Morning Post, el aumento del gasto público es una de las armas que tiene el Gobierno chino para compensar la ralentización del crecimiento económico del país asiático que “amenaza” con aumentar el desempleo y la tensión social.

El Gobierno chino ya hizo inversiones similares en los años posteriores a la crisis financiera asiática de 1997 para contrarrestar los efectos del desplome económico regional.

- Los mercados cierran con pérdidas por incertidumbre sobre la solidez de las empresas (The Wall Street Journal - 6/11/08 4:54PM) 

Las acciones en Estados Unidos cerraron el jueves con descensos pronunciados por segundo día consecutivo, luego que los informes publicados hoy sobre los sectores minorista y laboral reflejaran la severidad de la situación económica del país.

El Promedio Industrial Dow Jones cayó 443 puntos, o el 4,9%, a 8696, con lo que acumuló un descenso del 9,7% en las dos últimas sesiones. El índice Standard & Poor's 500 descendió 48 puntos, o el 5%, a 905 y el Índice Compuesto Nasdaq retrocedió 73, o el 4,3%, a 1609.

El Gobierno informó durante la mañana que las solicitudes iniciales de beneficios por seguro de desempleo en Estados Unidos disminuyeron la semana pasada, aunque se mantuvieron más del 50% por encima de los niveles observados antes de que comenzara la crisis financiera en 2007. Según el informe, la tasa de desocupación para los trabajadores con seguro de desempleo ascendió del 2,8% al 2,9%, un máximo de 25 años.

Otro informe mostró que las ventas minoristas en Estados Unidos se ubicaron en octubre por debajo de las expectativas, en un mes en que los niveles de confianza de los consumidores registraron pronunciados descensos.

Por otra parte, John Chambers, presidente ejecutivo de Cisco Systems Inc., dijo que la compañía -que sirve de referencia para el sector de tecnología de la información- espera que los ingresos caigan entre un 5% y un 10% en el segundo trimestre frente al mismo período del año anterior. Las acciones de Cisco descendieron un 2,6% a US$16,94.

Varias empresas minoristas publicaron hoy sus cifras mensuales de ventas en tiendas comparables. Según Thomson Reuters, ese tipo de ventas podría caer en octubre, en su conjunto, un 0,3%, lo que marcaría la lectura más débil desde que la firma empezó ha hacer un seguimiento en el 2000…

Ambac Financial Group se desplomó un 24% a US$ 1,52, luego que Moody's rebajara el miércoles su calificación crediticia para la aseguradora de bonos, lo que dio lugar a un pedido de garantía en una de sus operaciones secundarias.

Las acciones Clase B de News Corp. cayeron un 16,3% a US$ 8,31. La empresa de medios de comunicación, propietaria de Dow Jones & Co. y que publica The Wall Street Journal y Dow Jones Newswires, anunció una caída del 30% en su ganancia del primer trimestre y redujo sus proyecciones para la ganancia anual.

Un alto ejecutivo de General Motors Corp. dijo que los próximos 100 días podrían representar el período más importante en la historia de la compañía y de todo el sector automotriz de Estados Unidos. La acción de la empresa automotriz bajó un 13,7% a US$ 4,80. Dentro del mismo sector, Ford descendió un 5,3% a US$ 1,98. 

- Citigroup y Goldman Sachs planean 12.300 despidos (Expansión - 6/11/08)

Citigroup y Goldman Sachs afrontan la debilidad de la economía y sus previsiones de pérdidas con recortes de plantilla. Ambas entidades tienen previsto prescindir, en conjunto, de un total de 12.300 trabajadores.

Goldman Sachs, que el pasado mes dejó de ser un banco de inversión para convertirse en un banco comercial, anunció ayer que despedirá a 3.200 empleados, el 10% de su plantilla, según ha confirmado a Bloomberg una fuente que prefiere no ser identificada. 
En el caso de Citigroup, el que hasta ahora había ocupado el liderazgo de la banca estadounidense, los recortes de plantilla afectarán a 9.100 de sus empleados. La compañía ha anunciado esta semana que estos recortes que se harán efectivos en los próximos doce meses y afectarán al 2,6% de su plantilla. 

Este nuevo recorte de empleo se suma, además, a los 11.000 empleos que se vio obligado a suprimir desde el segundo trimestre, un periodo fatídico en el cerró con pérdidas de 2.800 millones de dólares y un descenso del 23% en sus ingresos. Citigroup contaba a finales de septiembre con 352.000 trabajadores. 

En los compases previos al comienzo de la sesión regular Wall Street no duda en castigar los títulos de Goldman Sachs que pierden un 1,6%, después de dejarse ayer cerca del 8%, y de Citi, que se dejan algo más del 1%, un día después de sufrir un lastre del 13,5%. 

Goldman que empleaba a 32.569 personas el pasado 29 de agosto, podría anunciar la próxima semana sus primeras pérdidas trimestrales desde 1999, según los analistas de Merrill Lynch y UBS.

- El FMI reduce las predicciones de crecimiento mundial (The Wall Street Journal - 6/11/08) 

(Por Tom Barkley)

El Fondo Monetario Internacional volvió a reducir el jueves sus proyecciones para el crecimiento de la economía mundial, al tiempo que pidió acciones de base más amplia para mitigar la crisis financiera e impulsar el crecimiento.

El FMI ahora proyecta que el crecimiento de la economía mundial se desacelerará al 3,7% este año y al 2,2% el año próximo, muy por debajo del nivel del 3% que el Fondo considera el umbral para una recesión mundial. El mes pasado, el FMI redujo su proyección de crecimiento para el 2008 del 4,1% al 3,9%, al tiempo que rebajó su estimación para el 2009 del 3,9% al 3%.
El FMI señaló en un informe que las perspectivas para el crecimiento mundial se deterioraron durante el mes pasado debido al desapalancamiento del sector financiero y la caída de la confianza de productores y consumidores.

El organismo añadió que una acción global destinada a respaldar los mercados financieros y otorgar estímulos fiscales y flexibilización monetaria adicional pueden ayudar a limitar la caída del crecimiento mundial.

Ahora se espera que las economías avanzadas sufran una contracción durante todo el 2009, con una caída del 0,3%. Este resultado sería el primer año completo de crecimiento negativo desde la Segunda Guerra Mundial.

La proyección de crecimiento para Estados Unidos se redujo a una tasa del 1,4% este año y una contracción del 0,7% en 2009, en comparación con las estimaciones del mes pasado de tasas de crecimiento del 1,6% en 2008 y del 0,1% en 2009.

Por su parte, la economía de la zona del euro se expandiría un 1,2% este año y el próximo registraría una contracción del 0,5%, en comparación con la estimación anterior de un crecimiento del 1,3% durante 2008 y del 0,2% en 2009.

La estimación para Japón se redujo a un crecimiento del 0,5% este año y una contracción del 0,2% el próximo, en comparación con la estimación previa de un crecimiento del 0,7% en 2008 y de un 0,5% en 2009.

Las proyecciones para economías emergentes y en desarrollo fueron ajustadas de manera aún más brusca. La estimación de crecimiento para 2008 se redujo del 6,9% al 6,6% y la del 2009 bajó del 6,1% al 5,1%.

La proyección de crecimiento para China en 2008 se mantuvo sin cambios en una expansión del 9,7%, mientras que la estimación para 2009 se redujo del 9,3% al 8,5%.
- El BCE y el Banco de Inglaterra recortan las tasas de interés  (The Wall Street Journal - 6/11/08)
(Por Nina Koeppen y Paul Hannon)

El Banco Central Europeo rebajó el jueves las tasas de interés del 3,75% al 3,25%.

Por su parte, el Banco de Inglaterra recortó el jueves las tasas de interés del 4,5% al 3,0%, con el fin de poner freno al empeoramiento y la prolongación de la recesión de la economía británica.

La decisión sorprendió. De acuerdo con una encuesta realizada por Dow Jones Newswires, 15 de 20 economistas que fueron encuestados esperaban que el Comité de Política Monetaria del Banco de Inglaterra rebajara las tasas al 4%. Sin embargo, otros cinco esperaban que los redujera hasta el 3,5%.

Se trata del mayor recorte del Banco de Inglaterra desde que asumió el control de las tasas de interés en 1997. La tasa del banco central no había estado tan baja desde la década de los cincuenta y los economistas esperan que el Banco de Inglaterra vuelva a rebajar las tasas en un futuro no muy lejano.

De forma simultánea, el BCE redujo el tipo marginal de crédito y de depósito hasta el 3,75% y el 2,75%, respectivamente. Esas son las tasas a las que los bancos pueden prestar y depositar dinero con el banco central…

Hace sólo un mes, el 8 de octubre, el BCE redujo las tasas de interés en 50 puntos básicos, en un esfuerzo coordinado con otros bancos centrales para hacer frente a las turbulencias de los mercados financieros y limitar sus consecuencias en la economía real.

- De nuevo caen las bolsas (BBCMundo - 7/11/08) 

El índice Nikkei de Japón cayó este viernes más de 4% hacia el mediodía (hora local), tras una jornada negativa en los mercados financieros del mundo. 

En la Bolsa de Nueva York el índice Dow Jones descendió casi 5% mientras que Londres, París y Frankfurt sufrieron pérdidas sustanciales. Se espera que líderes europeos se reúnan este viernes en Bruselas en el marco de un encuentro informal para discutir la crisis económica global. 

Por otro lado, el Banco Central de Corea del Sur redujo su tasa de interés a 4%, el tercer recorte en un mes. La medida se toma en un momento en el que la divisa surcoreana, el won, ha caído en picada en su cotización frente al dólar estadounidense. En lo que va de año, el won se ha depreciado más del 34%. 

En cifras concretas, el Dow Jones neoyorquino se desplomó 443,2 puntos, el FTSE de Londres 5,7%, el Dax de Frankfurt 6,8% y el Cac de París 6,4%. Todos estos descensos se produjeron pese a que muchos bancos centrales redujeron sus tasas de interés en un intento por reactivar el gasto de los consumidores y la actividad comercial con el fin de evitar una prolongada desaceleración de la economía mundial… 

- El Banco Central chino inyecta 19.000 millones de dólares en el cuarto banco del país (Cinco Días - 7/11/08)
El Banco de la Agricultura de China, el cuarto mayor del país asiático, firmó un acuerdo con la compañía de inversiones estatal Huijin, que depende del Banco Central chino, por el que recibirá 14.760 millones de euros (19.000 millones de dólares) como paso previo a su salida a bolsa.
Huijin tendrá una participación del 50% en la entidad, mientras que la otra mitad del banco estará en manos del Ministerio de Finanzas chino, informó hoy la agencia oficial de noticias del gigante asiático, Xinhua…

El Banco de la Agricultura de China es el único de las cuatro grandes entidades bancarias estatales del país que aún no cotiza en bolsa, donde ya lo hacen el Banco Industrial y Comercial de China (ICBC), el mayor del país, el Banco de la Construcción y el Banco de China.

El sector bancario chino ha visto cómo sus acciones sufrían importantes pérdidas en las últimas semanas en la Bolsa de Shanghai, al ser uno de los más afectados por la actual crisis financiera internacional.

- Los fondos soberanos podrían perder este año más de 575.000 millones de dólares (Expansión - 7/11/08)

La crisis, y la sucesión de rescates bancarios realizados, podrían frenar el ritmo de inversiones de los fondos soberanos. No en vano, sólo este año este tipo de fondos, promovidos de manera especial por los países emergentes, podría sufrir pérdidas en el valor de sus activos del 25%, según los analistas de Morgan Stanley, lo que supondría más de 500.000 millones de dólares.

Los fondos soberanos han aprovechado el estallido de la crisis para tomar participaciones más que significativas en grandes entidades europeas y estadounidenses, mayoritariamente bancos. Pero estos rescates y tomas de participaciones no han evitado que continuara el deterioro de las bolsas. 

El resultado podría ser para este año un 25% de pérdidas latentes, de acuerdo con el informe elaborado por Morgan Stanley. La entidad estadounidense cifra, a finales de octubre, en 2,3 billones de dólares los activos totales de estos fondos. 

Sólo en entidades financieras, estos vehículos de inversión promovidos por los distintos gobiernos habrían invertido 80.000 millones de dólares entre 2007 y abril de 2008, según datos de State Street Global Advisors. 

La tendencia bajista de las bolsas, y el freno en el auge de los mercados de materias primas, podría frenar de manera significativa el ritmo de inversión de los fondos soberanos. Los analistas de Morgan Stanley no descartan incluso, en “casos extremos”, la liquidación de parte de la cartera de activos de estos fondos.

- El fichaje de Michael Alix (ex jefe de riesgo de Bear Stearns) por la Fed desata la ira de los inversores (El Confidencial - 7/11/08)

(Por J. R. Estévez Pozo)

La furia y la ira de los inversores de Estados Unidos, está desatada. El motivo no es otro que el último fichaje de la Fed: Michael Alix, ex “jefe de riesgo” del fracasado gigante de inversiones Bear Stearns, como máximo asesor de regulación bancaria. 

Los analistas no han tardado en hablar y, además, hacerlo de forma clara y crítica. Defienden que el Gobierno está recompensando a un individuo cuyas manos son, en gran medida, las culpables de la peor crisis crediticia que se recuerde en varios años. Encima serán los contribuyentes quienes paguen su salario. 

En Bear Stearns, el banco de inversiones que quebró en marzo de 2007 y que se ha convertido en un sello de la crisis de crédito mundial, Alix tuvo el cargo de jefe de riesgo desde 2006 hasta 2008 y también fue jefe global de la administración de riesgo de crédito (1996-2006). “Es como poner al zorro a cargo del gallinero”, afirma Malcolm Polley, jefe de inversiones de Stewart Capital Advisors en Indiana, Pensilvania. 

El nombramiento se produce en una etapa donde se están realizando nuevos rescates y sufriendo las consecuencias de los que ya se habían hecho unos meses atrás. Muchas personas se preguntan qué había en los riesgosos de bonos hipotecarios que llevaron al sistema a una paralización. 

Los analistas dicen que esto hace que los esfuerzos para resolver los problemas estén expuestos a conflictos de intereses. Este ciertamente parece ser el caso en la nueva contratación de la Fed. 

La Fed toma el camino del “no comment” 

La Fed hizo el anuncio el día de Halloween sin hacer grandes llamamientos informativos. Alix tendrá el cargo de asesor senior de William Rutledge en el grupo de supervisión del banco. Su nombramiento entró en vigor el 3 de noviembre. 

Antes de trabajar en Bear Stearns, Alix pasó ocho años en Merrill Lynch, el banco de inversiones que enfrentó masivas pérdidas y fue subsecuentemente comprado por Bank of America. La Fed no dará a conocer de inmediato cuánto ganará Alix en su nuevo puesto. Pero muchos estrategas de inversión en todo el país dijeron que darle incluso un solo centavo sería demasiado. “Debería al menos hacerlo pro bono”, dijo Beth Malloy, estratega de mercado de bonos de Briefing.com en Chicago.

- El futuro de los 50 mayores bancos del mundo es “excepcionalmente difícil” (Intereconomía - 7/11/08 Actualizado 12:52h) 

Los 50 mayores bancos europeos se enfrentan a un entorno “excepcionalmente difícil” debido a la contracción del mercado de liquidez, la depreciación de activos y la frágil confianza de inversores y clientes, según un informe de Standard & Poor's. Estos bancos también deberán reaccionar ante el gran reto que suponen los crecientes problemas de los clientes para cumplir con las obligaciones de crédito a medida que se deteriora el crecimiento de las economías. 

“Somos cada vez más pesimistas sobre la profundidad y la duración de la desaceleración económica, y ahora pronosticamos que será peor de lo que pensábamos hace tres meses”, dice el analista de crédito Michelle Brennan. 

La severidad de la crisis es evidente a la luz de las medidas extraordinarias para hacerle frente adoptadas por diversos gobiernos europeos, de una magnitud que no se veía desde hacía décadas, y propias de situaciones en las que el mercado no proporciona soluciones, resalta la experta. 

A su parecer, las medidas de los gobiernos “contribuirán a mejorar la confianza en el sector bancario” y aliviarán así un importante riesgo a la liquidez de las entidades, pero "no solucionarán todos los problemas del sector". 

En este sentido, advierte de que el sector financiero europeo debe seguir recapitalizándose, y previsiblemente, emergerá “con un mejor capital y menores perfiles de riesgo”, lo que redundará en beneficio de la calidad crediticia. Antes de llegar a este punto, avisa, “seguiremos viendo presión sobre los 'rating”.

- El paro de EEUU sube a su nivel más alto en 14 años: la economía pierde 240.000 empleos (El Economista - 7/11/08 Actualizado 15:16h) 

La economía estadounidense destruyó 240.000 empleos en octubre después de perder 284.000 en septiembre, con lo que la tasa de paro subió cuatro décimas hasta el 6,5%, el nivel más alto en 14 años. En lo que va de año, se eleva a 1,2 millones los puestos de trabajo perdidos.

El consenso de analistas recopilado por Bloomberg esperaba que se registrasen 200.000 empleos menos y una tasa de paro del 6,3%. EEUU lleva destruyendo empleo once meses seguidos.

Más de la mitad de la destrucción de empleo sufrida a lo largo del año se ha producido en los últimos tres meses. En concreto, en agosto se destruyeron 127.000 empleos y en septiembre un total de 284.000, una vez revisadas al alza los 159.000 anunciados previamente. 

“Hemos entrado en la fase de serias condiciones de recesión. Lamentablemente, encontraremos más de esto de aquí en adelante”, comenta Richard DeKaser, economista jefe de National City Corp., en Cleveland. “Esto va a incrementar la urgencia de otro paquete de estímulo económico para frenar la caída”, agrega.

- Ya van 19: Franklin Bank y Security Pacific Bank, ultimas víctimas de crisis financiera (El Economista - 8/11/08) 

Dos bancos locales estadounidenses han sido las últimas víctimas de la crisis financiera por la que atraviesa el país, cuyo cierre elevó a 19 la cifra de bancos que han sucumbido a la crisis. Se trata del Franklin Bank, de Houston (Texas), y el Security Pacific Bank, de Los Ángeles (California), cuyos depósitos serán adquiridos por otras entidades de la competencia.

La Corporación Federal de Seguro de los Depósitos Bancarios (FDIC) informó de que el Franklin Bank, que tiene unos activos brutos de unos 5.000 millones de dólares, pasará a formar parte del banco texano Prosperity Bank, que asumió sus depósitos y una parte de sus valores. La FDIC asumirá el resto de las cargas del banco, lo que tendrá un coste para la institución de unos 1.600 millones de dólares.

En el caso del Security Pacific Bank, que cuenta con activos de 560 millones de dólares, los depósitos y algunos de sus valores los absorberá el Pacific Western Bank, también de Los Ángeles. El resto de cargas tendrá que asumirlas la FDIC, que según dijo uno de sus portavoces, David Barr, tendrá un coste para la institución de 210 millones de dólares. 

En lo que va de año 19 bancos estadounidenses se han visto obligados a cerrar debido a la crisis financiera, una cifra que contrasta con los tres bancos que cerraron entre junio de 2004 y febrero de 2007, según el diario “Los Ángeles Times”.

- El ex director del banco UBS devuelve 8 millones de euros de su salario (El Economista - 9/11/08)

El ex director general del banco suizo UBS Peter Wuffli ha anunciado que renunciaba a 12 millones de francos (8 millones de euros) previstos en su contrato, mientras aumentaba la presión para disminuir los salarios de los jerarcas de ese establecimiento. “En total devolví 12 millones de francos que me correspondían según el contrato de trabajo”, señaló el ex director. El ministro de suizo de Finanzas pidió el sábado que los directivos devolvieran voluntariamente sus primas.

El ex director general de UBS, que dejó su cargo en julio de 2007, en una entrevista publicada por el semanario de lengua alemana NZZ am Sonntag justificó su decisión afirmando que se trataba de “un gesto de solidaridad con los dirigentes y los empleados de UBS, que llevan a cabo un trabajo extraordinario en una situación difícil”.
“Ni los bancos, ni los reguladores, comprendieron la magnitud de los riesgos”, indicó Peter Wuffli, al comentar las pérdidas sufridas por el principal banco del país, que fue apoyado por un amplio plan de rescate de las autoridades suizas.

El sábado, el ministro suizo de Finanzas, Hans-Rudolf Merz, pidió a “los ejecutivos de UBS que reembolsasen espontáneamente esas ganancias suplementarias inmerecidas”.

- AIG y el gobierno de EEUU, más cerca de un acuerdo para reformar el plan de rescate de la aseguradora (The Wall Street Journal - 9/11/08)
(Por Matthew Karnitschnig, Liam Pleven y Serena Ng)

El gobierno de Estados Unidos se acercaba el domingo por la noche a un acuerdo para cancelar el paquete de rescate original de US$ 123.000 millones para la aseguradora American International Group Inc. y reemplazarlo por uno nuevo de US$ 150.000 millones, según fuentes al tanto.

Aunque el nuevo acuerdo propuesto relajaría considerablemente los términos para la alicaída aseguradora, también le otorgaría al gobierno un papel sin precedentes como participante de los mercados financieros.

Los detalles de un acuerdo revisado podrían ser anunciados el lunes, cuando se espera que AIG reporte sus resultados del tercer trimestre. Bajo los términos que discutidos durante la noche del domingo, el gobierno le daría más dinero a AIG, incluyendo US$ 40.000 millones del programa de US$ 700.000 millones para la compra de activos tóxicos del Departamento del Tesoro de EEUU. También exigiría una menor tasa de interés que el préstamo original, mientras que libraría a AIG de la exposición a instrumentos financieros de alto riesgo que casi provocaron su colapso.

La ayuda de US$ 150.000 millones consiste en un préstamo de US$ 60.000 millones, una inversión de US$ 40.000 millones en acciones preferentes y US$ 50.000 millones en capital que se usará en gran medida para comprar y aislar activos atribulados en dos vehículos especiales de financiación.

El plan es una admisión tácita de que el plan de rescate original, de US$ 85.000 millones, anunciado en septiembre, combinado con una línea de crédito adicional de US$ 37.800 millones que se le abrió a la aseguradora el mes pasado, no han sido suficientes para estabilizar a AIG. El gigante asegurador emplea a miles de personas en todo el mundo e influye de diversas maneras en el mundo financiero y empresarial de la economía global.

Estos cambios se dan después de una ola de críticas por parte de grandes accionistas al plan de rescate original que habría exigido que AIG vendiera rápidamente activos en un mercado en declive, mientras se habría visto obligada que pagar altas tasas de interés por sus préstamos.

Este plan también fracasó en resolver adecuadamente el principal desafío que enfrenta la aseguradora: una hemorragia de miles de millones de dólares en seguros contra la cesación de pagos y otros instrumentos financieros, a la vez que ofrecía colateral a contrapartes preocupadas. El presidente ejecutivo de AIG, Edward Liddy, nombrado en mediados de septiembre con el apoyo del gobierno, ha luchado para solucionar los problemas de la aseguradora bajo los términos del plan de rescate original.

La estructura revisada está diseñada para mejorar tanto la capacidad de AIG para vender activos por un precio decente como la habilidad del contribuyente para recuperar el dinero que ya se inyectó en la aseguradora. También transfiere al Estado muchos de los riesgos que antes eran absorbidos por AIG, potencialmente exponiendo al gobierno a pérdidas futuras de miles de millones de dólares.

Bajo los términos del acuerdo que se finalizaba en la noche del domingo, el gobierno sustituiría su préstamo original a dos años de US$ 85.000 millones por uno de US$ 60.000 millones a cinco años. Las tasas de interés del préstamo serían reducidas de 8,5%, más la tasa de referencia Libor a tres meses, a 3% más la Libor.
Además, el gobierno usaría el plan del Tesoro de US$700.000 millones para la compra de activos tóxicos para inyectar US$ 40.000 millones en AIG a cambio de acciones preferenciales. Estos títulos pagarían una tasa anual de interés de 10%. La participación del gobierno en AIG se mantendría en 79,9% tras los cambios.

- China lanza paquete de estímulo de US$ 586.000 millones (The Wall Street Journal - 9/11/08) 

(Por James T. Areddy)

El gobierno chino anunció un estímulo fiscal a dos años que excede los US$ 500.000 millones de dólares, con la intención de compensar el impacto del desaceleramiento del crecimiento global y desatar el poder de compra de su vasta población.

El gabinete del primer ministro Wen Jiabao puso en medidas de estímulo y gasto por 4 billones (millones de millones) de yuan, o US$ 586.000 millones hasta 2010, dirigidos específicamente a la calidad de vida de los ciudadanos, dijo la agencia oficial de noticias Xinhua el domingo.

No se sabe cuánto del plan, que se dirigirá a 10 áreas desde infraestructura rural a viviendas de bajo costo, representan gastos nuevos y qué tan rápido puede estimular la demanda doméstica.

El gobierno también adoptará una política fiscal “activa”, lo que significa que gastará más dinero y recortará impuestos, a la vez que el banco central establecerá un tono “moderadamente suave” que parece indicar mayores recortes en las tasas de interés y esfuerzos para que los bancos aumenten sus préstamos, dijo, Xinhua.

La economía china creció a su tasa más lenta en cinco años en el tercer trimestre, cayendo a 9% frente al año anterior.

Los economistas aseguran que aunque China sigue siendo una fuente esperanzadora de crecimiento global, su impulso se está desvaneciendo mucho más rápido de lo anticipado. Los precios de las propiedades están a la baja, las fábricas están cerrando a medida que bajan las órdenes de exportación y se está cuestionando la inversión extranjera directa.

A medida que la demanda cae en sus principales mercados de exportación, muchos están de acuerdo en que se necesita estimular el gasto por parte de los consumidores chinos, abriendo la puerta a sus US$ 4 billones en ahorros. Una preocupación en particular son los cientos de millones de personas en el campo chino, en donde el gobierno parece estar particularmente determinado a incrementar el poder de consumo y ha, por ejemplo, incrementado los precios de compra de los granos.

En el comunicado del domingo, el gobierno dijo que destinará dinero a las redes de transporte, ecología, innovación técnica y reconstrucción después de desastres. Se anunciaron pocos detalles sobre estos planes de inversión.

Otras medidas incluyen una reestructuración de los impuestos al valor agregado, que según Xinhua, reducirá los impuestos a los negocios en 120.000 millones de yuan al año. El gobierno también buscará que los bancos aumenten sus préstamos, remuevan un tope de préstamos impuesto por el gobierno y además tratará de alentarlos a que ofrezcan crédito a negocios pequeños, prestatarios rurales, innovadores técnicos y firmas orientadas hacia las adquisiciones.

Muchos economistas esperaban que Beijing presentara un gran paquete de estímulo similar al que usó durante la crisis financiera asiática hace más de una década. En aquel entonces, Beijing emitió cantidades masivas de bonos domésticos para pagar la extensión de autopistas, la reparación de aeropuertos y la construcción de puertos, un programa que fue considerado un éxito rotundo.

Hace tan sólo un año, China adoptó una política monetaria restrictiva sin precedentes, un paso en sus esfuerzos para evitar que el rápido crecimiento de la economía se desbocara.

- El Nikkei sube un 5,8% impulsado por el plan económico de China (Cinco Días - 10/11/08)
El índice Nikkei de la Bolsa de Valores de Tokio subió hoy al cierre 498,43 puntos, o el 5,80%, hasta situarse en los 9.081,43 puntos, impulsado por el plan económico de casi 600.000 millones de dólares de China, que alentó la confianza de los inversores y desencadenó compras en empresas de transporte y maquinaria.

La Bolsa de Tokio rebotó hoy con fuerza y el Nikkei recuperó el nivel de los 9.000 puntos después de que los inversores agradecieran la fortaleza demostrada por el dólar contra el yen y el paquete de estímulo económico anunciado por China…
Todos los sectores avanzaron, sobre todo el transporte marítimo, las aseguradoras, las papeleras y las empresas orientadas a la exportación, gracias al abaratamiento del yen. La divisa japonesa se situó en la zona de los 99 yenes por dólar, dos unidades por encima respecto al cierre del viernes…

El paquete económico lanzado por China también contribuyó al optimismo en Tokio, ya que según el vicedirector general de planeamiento de Daiwa Securities, Yumi Nishimura, la subida del Nikkei refleja la esperanza de los inversores en las medidas tomadas por Pekín.

La cotización de empresas relacionadas con la economía china como Hitachi Construction Machinery o Nippon Steel estuvo estimulada por el paquete anunciado por Pekín, con subidas del 19% y el 7%, respectivamente…

- AIG sufre unas pérdidas de 24.500 millones de dólares en el tercer trimestre del año (El Economista - 10/11/08)

La aseguradora estadounidense AIG ha anunciado hoy una pérdida neta de 24.500 millones de dólares en el tercer trimestre, o de 9,05 dólares por acción, comparado con unos beneficios de 3.090 millones de dólares, o de 3,09 dólares por títulos del mismo periodo del año pasado. Estos resultados llegan el mismo día en el que las autoridades estadounidenses han anunciado una reestructuración del préstamo a AIG.

La pérdida ajustada alcanzó 3,42 dólares por acción, mientras que los analistas esperaban que fueran solamente de 90 centavos.

“Los resultados del tercer trimestre reflejan una agitación y una extrema volatilidad en los mercados financieros y cargos importantes vinculados a la restructuración de nuestras actividades”, declaró Edward Liddy, el presidente del directorio del grupo, citado en el comunicado.

- Los grandes bancos pagan entre un 7% y un 14% anual por reforzar su capital (Expansión - 10/11/08)
(Por Juan Javier Andrés) 

UBS, Citi, Barclays, ING, Merrill Lynch, Goldman y Morgan Stanley desembolsarán casi 7.800 millones al año para satisfacer el apoyo de otras entidades, inversores como Buffett y los propios Estados o sus fondos soberanos.

La banca no sólo se ha visto obligada a pagar cada vez más por los depósitos que capta de los clientes ante la fuerte competencia y la escasez de liquidez. También está sufriendo las consecuencias cuando le toca lograr capital -recursos necesarios que debe tener una entidad para afrontar las pérdidas inesperadas-. 

Inversores tan carismáticos como Warren Buffett; entidades asiáticas como los japoneses Mizuho o Mitsubishi UFJ, y Estados como Holanda o Suiza de forma directa o China, Qatar o Singapur a través de sus fondos soberanos -vehículos de inversión provistos de enormes volúmenes de recursos de los estados obtenidos del superávit en sus cuentas- han invertido casi 97.000 millones de euros en entidades. Entre ellos, Citi, UBS, Barclays, ING, Credit Suisse, Merrill Lynch, Goldman Sachs o Morgan Stanley. 

Sin embargo, lo han hecho en condiciones sumamente atractivas. Estos bancos, la mayoría fuertemente castigados por la crisis, van a tener que pagarles en los dos o tres próximos años un interés anual de entre un 7% y un 14% por su inversión. 

Esto supondrá en conjunto una factura anual de casi 7.800 millones, en un momento en el que los resultados de la banca se están reduciendo significativamente e incluso arrojando pérdidas, como Citi, Merrill Lynch o ING. Entre otros, UBS, Morgan Stanley, Barclays o ING afrontarán cada año un pago que oscila entre los 850 millones y los 1.360 millones. 

Estos son los altos precios que tienen que pagar para atraer capital, una de las grandes preocupaciones del sector en esta crisis. “Ahora la fortaleza de capital es claramente una ventaja competitiva, y creemos que los inversores aplicarán descuentos a las acciones de los bancos que sean percibidos como escasamente capitalizados”, dicen los analistas de Merril Lynch, que prevén que la banca europea necesita 73.000 millones más en este escenario. 

Las inyecciones de recursos se basan, en su mayoría, en la emisión de títulos que se pueden convertir en acciones en dos o tres años, y no suelen incorporar derechos políticos para sus propietarios. Si la conversión se realiza íntegramente, se pueden dar importantes entradas en el capital de los bancos. Es el caso del Estado suizo, que podría lograr un 9,3% de las acciones de UBS, o un vehículo inversor de China, que podría alcanzar un 9,9% de Morgan Stanley. 

Aunque inicialmente los fondos soberanos, sobre todo de países asiáticos y de Oriente Medio, aportaron el flujo de recursos, la situación ha cambiado con el recrudecimiento de la crisis. Ahora los Estados están adquiriendo un papel protagonista para evitar la quiebra de bancos, fortalecerlos y poner fin a la creciente desconfianza de clientes e inversores. Los países europeos han ayudado a la banca con más de 200.000 millones en inyecciones de capital. 

Con condiciones
La entrada de los Estados en el capital de grandes bancos europeos no es gratuita. Pueden lograr un significativo rendimiento a su inversión. Por ejemplo, ING, que ha recibido 10.000 millones de Holanda, tiene que pagar un 8,5% al año por esta inyección de recursos siempre que pague dividendo. Suiza recibirá un 12,5% al año por sus 6.000 millones de dólares (4.690 millones de euros) que ha puesto en UBS, primer banco del país. Además de estas ventajosas condiciones económicas, la presencia estatal ha provocado ya las primeras medidas contundentes. 

Los primeros ejecutivos de RBS y HBOS, Fred Goodwin y Andy Hornby, respectivamente, han abandonado estas entidades, como también lo hicieron el presidente y el consejero delegado del grupo francobelga Dexia, Pierre Richard y Axel Miller. Además, el Gobierno británico ha prohibido el pago de bonus en metálico a los consejos de administración de RBS, HBOS y Lloyds TSB. “No habrá recompensas por el fracaso”, dijo en su momento Gordon Brown, primer ministro británico. Los inversores también se han visto influidos porque los Estados están suspendiendo el pago de dividendos. 

En algunos casos llegan a garantizarse puestos en el consejo del banco. Por ejemplo, el órgano de ING va a contar con dos representantes estatales. E incluso algunos Estados han llegado a incluir cláusulas por las cuales tienen derecho de veto sobre decisiones trascendentales. 

Dos inversores muy diferentes
• Los fondos soberanos de países asiáticos y de Oriente Medio han entrado en el capital de Citi, Merrill Lynch, Morgan Stanley, UBS, Credit Suisse y Barclays. 

• Estos vehículos de inversión suelen ser inversores pasivos, no piden asientos en los consejos ni se inmiscuyen en la gestión de las entidades. 
• Los Estados han adquirido un papel relevante entrando en el capital de las entidades para evitar su quiebra, reforzar su solvencia y poner fin a la desconfianza. 

• Su papel es más activo, tienen presencia en el consejo, se garantizan el derecho de veto sobre decisiones trascendentales y prohíben el pago de bonus.
- Fitch recorta su rating y sus perspectivas sobre una decena de países emergentes (Expansión - 10/11/08)

La crisis vuelve a dejar huella en las calificaciones crediticias de los países emergentes. La agencia Fitch ha revisado a la baja el rating sobre países como Hungría, Bulgaria y Rumanía, y ha recortado su perspectiva sobre países como Rusia, México, Corea del Sur, Chile, Malasia y Sudáfrica
- HSBC pierde 3.366 millones de euros por la crisis del mercado inmobiliario en EEUU (Cinco Días - 10/11/08)

El mayor banco de Europa informó hoy de que sus pérdidas relacionadas con la crisis del mercado inmobiliario en EEUU alcanzaron los 4.300 millones de dólares (3.366 millones de euros) en el tercer trimestre del año.
Esto supone un alza de 700 millones de dólares (unos 546 millones de euros) frente al segundo trimestre del presente año, añadió la institución bancaria en un comunicado divulgado hoy, en el que no aportó cifras sobre ingresos o beneficios netos.

Según el banco, se espera que los beneficios correspondientes al tercer trimestre del presente año sean superiores a los del mismo periodo del año anterior. Pero descenderán, agregó, los correspondientes a los nueve meses de 2008 frente a 2007 debido a la debilidad en el mercado en EEUU. Pese a la situación en el sector inmobiliario en EEUU, el banco ha registrado un fuerte crecimiento en los mercados en desarrollo, como Asia, Oriente Medio y América Latina.

El director ejecutivo del HSBC, Michael Geogheagen, dijo hoy que la recuperación dependerá del éxito de los estímulos de la economía, que admitió puede llevar un tiempo, y reconoció que “éstos son momentos extraordinarios en nuestra industria”.

El banco precisó que su crecimiento en Asia le ayudó a compensar el deterioro de la economía de EEUU, si bien hay señales de una desaceleración en la región asiática. Reconoció que el banco no está inmune a la crisis financiera global y afronta desafíos por la desaceleración económica.

Este banco no se ha visto obligado a solicitar ayuda al Gobierno británico, como lo han hecho otras instituciones. HSBC informó recientemente de los planes para recortar 1.100 puestos de trabajo en todo el mundo por las turbulencias financieras.

- Fannie Mae sufre pérdidas récord de 22.771 millones en el tercer trimestre (El Confidencial - 10/11/08 Actualizado 16:05h)

La mayor entidad de financiación hipotecaria de EEUU, Fannie Mae, que el pasado 6 de septiembre fue puesta bajo la tutela de la Agencia Federal de Financiación de la Vivienda (FHFA), sufrió pérdidas por importe de 29.413 millones de dólares (22.771 millones de euros) en el tercer trimestre del año, veinte veces más que en el mismo periodo de 2007, informó la compañía.

La firma hipotecaria precisó que sus cuentas del tercer trimestre reflejan primordialmente la amortización de impuestos diferidos y gastos de crédito.

En el conjunto de los nueve primeros meses del ejercicio, Fannie Mae registró pérdidas de 34.524 millones de dólares (26.728 millones de euros), casi treinta veces más que en el mismo periodo de 2007.
- American Express recibe aprobación para convertirse en holding bancario (The Wall Street Journal - 10/11/08 Actualizado 9:34PM) 

La Reserva Federal de Estados Unidos anunció el lunes que aprobó la solicitud de American Express Co y su compañía relacionada, American Express Travel Related Services Co. Inc., para convertirse en holdings bancarios. Este sorpresivo anuncio le daría a American Express acceso a financiación a bajo costo por parte de la Fed.

El mes pasado la compañía de tarjetas de crédito anunció que recortaría 7.000 empleos o cerca de 10% de su fuerza laboral, como parte de un esfuerzo para recortar costos a medida que la empresa se prepara para un mayor debilitamiento de las condiciones económicas en todo el mundo.

El anuncio de los recortes se produjo apenas una semana después que AmEx registrara una caía de 24% en sus ganancias trimestrales. La compañía separó US$1.400 millones para pérdidas crediticias, un aumento de 51% frente a los US$905 millones en el tercer trimestre del año pasado y AmEx advirtió que los niveles de impagos subirán aún más en los próximos dos trimestres.

- Wall Street se prepara para recortar 70.000 empleos, según FT (Negocios - 10/11/08)

La industria financiera se prepara para una nueva ronda de despidos ante los planes de las principales entidades de Wall Street de recortar drásticamente sus costes para paliar los efectos de las turbulencias financieras y la crisis económica, según Financial Times.

Lo que podría elevar a 70.000 puestos de trabajo la factura laboral de la intensificación de la crisis, según pronostica el diario “Financial Times”. 

De este modo, los ejecutivos y analistas estiman que las firmas financieras de Wall Street podrían contemplar en sus presupuestos de cara a 2009 la reducción de hasta 70.000 nuevos empleos, que se sumarían a los 150.000 puestos de trabajo eliminados ya en el sector a nivel mundial desde el estallido de la crisis.

En concreto, el rotativo británico apunta que los recortes de empleo se concentrarán en banca de inversión y en el negocio de “Trading”, que se han visto duramente golpeados por la “casi congelación” de los mercados de capitales y el colapso en la actividad de adquisiciones y financiación. 

El continuado hundimiento de la industria bancaria profundizará en la difícil situación económica de algunos centros financieros como Nueva York, Londres y Hong Kong, al reducir sus ingresos fiscales y presionando al mercado inmobiliario, advierte el periódico. 

“El cuarto trimestre va a ser muy malo”, pronostica la analista de Oppenheimer, Meredith Whitney, quien señala que “muchos de los principales jugadores de los mercados de capitales van a tener que redimensionar el tamaño de sus plantillas entre un 25% y un 30%, aunque si lo piensas, los ingresos han caído más de eso desde su cénit”. 

De este modo, “Financial Times” apunta que Goldman Sachs, una de las pocas entidades de Wall Street que evitó naufragar en las turbulencias financieras, inició la semana pasada una reducción del 10% de su plantilla, que asciende a 32.500 empleados.

Asimismo, el diario británico recuerda que otros bancos de EEUU ya han anunciado recortes. En concreto, Citigroup se encuentra en mitad de una reestructuración que suprimirá unos 23.000 empleos, Merrill Lynch ha recortado alrededor de 5.700, casi el 9% de su plantilla, mientras que Morgan Stanley ha eliminado unos 4.400 puestos de trabajo.

No obstante, el rotativo apunta que los banqueros no descartan más recortes de empleos, puesto que los ingresos del sector financiero continuarán cayendo en el cuarto trimestre y muestran pocos signos de mejoría para 2009. 

De este modo, un ejecutivo senior indicó al “FT” que, tomando como referencia su propia compañía, estimaba que la siguiente ronda de despidos entre las firmas financieras de EEUU podría alcanzar las 70.000 personas. 

Por su parte, un reciente estudio realizado por la Reserva Federal (Fed) indicaba que sólo en Nueva York podrían perderse entre 55.000 y 78.000 empleos en el sector financiero en los próximos años.

Los analistas consultados por “FT” pronosticaron como los más probables candidatos a anunciar nuevos recortes de puestos de trabajo a Merrill Lynch, que se integrará en Bank of America, Citigroup, así como Morgan Stanley y Goldman Sachs, que dependen de la actividad en el mercado de valores. 

- Suecia nacionaliza el banco Carnegie por irregularidades (Cinco Días - 11/11/08)

La Oficina de Deuda Nacional de Suecia decidió ayer nacionalizar el banco de inversión Carnegie tras detectar en una inspección que la entidad había desarrollado una agresiva política de créditos. La autoridad supervisora financiera de Suecia (FI) denunció que la firma había asumido “durante mucho tiempo riesgos excepcionales” al prestar grandes cantidades a un único cliente.

El grupo, que no informó de la identidad del cliente, puso en peligro su viabilidad, lo que constituye una violación de la ley. Ante ello, el supervisor decretó la retirada de la licencia. Pero finalmente todo quedó en una “advertencia” al asumir la Oficina de Deuda Nacional el control del banco, que seguirá operando bajo supervisión estatal. Las autoridades elegirán una nueva dirección para la firma tras la celebración de asamblea extraordinaria.

- Citigroup renegociará sus hipotecas con el fin de evitar las ejecuciones (Expansión - 11/11/08)

Citigroup sigue los pasos de JP Morgan y Wachovia y pretende modificar los términos de sus hipotecas contratadas para evitar el aumento de las ejecuciones o “foreclosure”. Esta medida afectará a un total de 20.000 millones en hipotecas cuyos titulares están en riesgo de dejar de pagar las letras.

- El superávit comercial de Japón se esfuma: las exportaciones caen un 10% en 20 días (El Confidencial - 11/11/08)

El superávit de la balanza comercial de Japón se ha evaporado en los últimos dos meses. Las exportaciones del país cayeron durante los primeros 20 días de octubre un 9,9%, respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, lo que ha provocado que la balanza comercial se tiña de rojo, según datos del ministerio de finanzas.

Detrás de esta fuerte caída se encuentran los elevados precios del crudo y de otras materias primas, que han impulsado el valor de las importaciones, mientras las exportaciones han languidecido al compás de una economía mundial al borde de la recesión. Los datos de la balanza comercial para todo el mes de octubre se conocerá el 20 de noviembre.

Por otra parte, el superávit por cuenta corriente de Japón se redujo un 48,8% interanual en septiembre, hasta situarse en 1,50 billones de yenes (15.316 millones de dólares). La balanza de bienes y servicios marcó un superávit mensual de 96.100 millones de yenes (983 millones de dólares), según la agencia local Kyodo. El comercio de mercancías también presentó un superávit de 247.100 millones de yenes (2.526 millones de dólares), con un aumento del 2,1% de las exportaciones y un repunte del 32,7% de las importaciones.
- Bush brinda a los bancos una ayuda extra de US$ 140.000 millones (Urgente24 - 11/11/08)

En medio de la turbulencia financiera de septiembre, el Gobierno de USA dispuso, silenciosamente, un cambio en los impuestos que dará a los bancos un alivio de US$ 140.000 millones (€108.000 millones), ha informado el diario The Washington Post. 

“El Departamento del Tesoro emitió la notificación de 5 párrafos que atrajo muy poca atención pública”, asegura el diario, que añade que “el cambio enorme de 2 décadas de política impositiva escapó a la atención aún de los legisladores durante varios días”. 

A fines de septiembre, y mientras los mercados financieros amenazaban con un derrumbe, el Congreso aprobó y el presidente de USA, George W. Bush, promulgó una ayuda de US$ 700.000 millones, aunque sin un plan sobre el uso de esa intervención estatal en la economía. 

Y ahora ocurre la novedad impositiva. 

Según el Post, los primeros que apreciaron “la magnitud enorme” del cambio ordenado por el Departamento del Tesoro fueron los abogados de empresas que se especializan en los impuestos. 

“Cuando algunos legisladores se dieron cuenta del asunto, se enfurecieron”, añade el artículo. “Algunos expertos en el Congreso han llegado a la conclusión de que la medida fue ilegal, pero les preocupó que si lo decían en público podrían perjudicar varias recientes fusiones bancarias, facilitadas por esa resolución”. 

Los bancos de USA ya están recibiendo US$ 250.000 millones en inversiones del Gobierno que, supuestamente, tenían el propósito de consolidar la posición financiera de las instituciones para que éstas reanudaran los préstamos al público y los negocios. (Según The Wall Street Journal, solamente American International Group comenzó con un rescate de US$ 85.000 millones en septiembre, que subió a US$ 123.000 millones en octubre y, según el diario, ahora escaló a US$ 163.000 millones). 

Los bancos siguen usando el dinero para aumentar sus reservas, pagar dividendos a sus accionistas y bonos multimillonarios a sus ejecutivos, y eso enoja al estadounidense medio, que ahora debe confrontar con la novedad: la modificación de una sección del código de impuestos afectó una norma que limitaba el tipo de exenciones fiscales aplicables en las fusiones de empresas. 

“El cambio ocurrió después de un esfuerzo de dos décadas de economistas conservadores y funcionarios de gobiernos republicanos para eliminar o reformar la ley que es tan poco conocida que aún expertos impositivos muy influyentes a veces no la conocen”, agrega el artículo.

- Fannie y Freddie anunciarán medidas para evitar más ejecuciones hipotecarias (La Vanguardia - 11/11/08)

Los reguladores de Fannie Mae y Freddie Mac anunciarán hoy nuevas medidas para evitar más ejecuciones hipotecarias, mientras el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de EEUU trabaja en paralelo en otro plan de ayuda, informaron hoy fuentes cercanas al proceso. 

El primer plan, impulsado por la Administración Federal de Viviendas (FHA, por su sigla en inglés), que regula a Fannie Mae y Freddie Mae, será anunciado hoy en una conferencia de prensa en la que participarán además representantes de la iniciativa privada “Hope Now” (Esperanza Ahora), según las fuentes. 

Formada por bancos e instituciones financieras del sector privado, esa iniciativa fue puesta en marcha el año pasado para frenar el auge en la morosidad y reestructurar las hipotecas. Bajo el nuevo plan, los emisores de hipotecas rebajarán a los propietarios sus cuotas mensuales a niveles asequibles si eso les permite mantener sus casas. 

Las autoridades consideran niveles asequibles aquellas cuotas que no exceden del 38 por ciento de los ingresos del propietario, explicaron las fuentes. Eso será posible mediante una combinación de factores, que incluyen menos exigencias, unos tipos de interés más bajos y extensiones para el abono de las cuotas. 

Los detalles de este plan, que no formará parte del rescate de 700.000 millones de dólares aprobado por el Congreso de EEUU, están siendo todavía negociados, detallaron las fuentes conocedoras del proceso. Los propietarios tendrán que calificarse para este programa y su crédito no será modificado hasta que hayan efectuado tres pagos consecutivos. 
La nueva cuota incluirá todos los gastos asociados a una vivienda, tales como impuestos e incluso las tasas de la comunicad. Por su parte, el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano está contemplando ampliar su propio plan de ayuda (Hope for Homeowners) que proporciona al regulador 300.000 millones de dólares para garantías de préstamos que los propietarios no pueden devolver. Este programa no tuvo demasiado eco en la industria cuando se lanzó en octubre y las autoridades quieren rebajar las exigencias para que sea más atractivo para las compañías hipotecarias. El actual prevé que una firma hipotecaria tiene que revaluar una casa y después quitarle el 10 por ciento de su valor antes de que el crédito pueda recibir una garantía federal.

- Las bolsas estadounidenses cierran a la baja pese a medidas contra las ejecuciones hipotecarias (The Wall Street Journal - 11/11/08 5:06PM) 

Las acciones en Estados Unidos cerraron en baja el martes a medida que más empresas buscaban acogerse a un plan del Gobierno para aumentar la liquidez. El Promedio Industrial Dow Jones cayó 177 puntos, o el 2%, a 8.693, en una sesión en la que 29 de sus 30 componentes registraron descensos, encabezados por General Motors.

GM descendió un 13,1% a US$ 2,92, tras llegar a caer durante la mañana a US$ 2,75, su nivel más bajo durante una sesión desde 1943. El índice Standard & Poor's 500 retrocedió 20, o un 2,2%, a 899. El Índice Compuesto Nasdaq, por su parte, bajó 36 unidades, o un 2,2%, a 1581.

En el sector financiero, Citigroup, American Express y Goldman Sachs registraron bajas a medida que crecían las presiones sobre el paquete de rescate financiero del Departamento del Tesoro de Estados Unidos. Un número cada vez mayor de empresas en apuros, incluida Fannie Mae, se ha sumado a la lista de compañías que necesitan ayuda.

La Reserva Federal de Estados Unidos aprobó la solicitud de American Express Co. y su compañía relacionada, American Express Travel Related Services Co. Inc., para convertirse en un holding bancario. La medida le daría a American Express acceso a financiación a bajo costo por parte de la Fed. Las acciones de la emisora de tarjetas de crédito cayeron un 6,6% a US$ 22,40, debido a que la medida fue interpretada como un pedido de ayuda al Gobierno.
Fannie Mae, Freddie Mac y funcionarios del Gobierno de Estados Unidos dieron a conocer el martes un plan para modificar los préstamos de cientos de miles de prestatarios, en lo que representa el intento más reciente por frenar el aumento en el número de ejecuciones de hipotecas.

Las acciones de Fannie cayeron un 5,3% a US$ 0,68, mientras que las de su rival de menor tamaño Freddie Mac descendieron un 6,8% a US$ 0,82. Dentro del sector financiero, Citigroup Inc. informó que busca modificar los términos de hasta US$ 20.000 millones en hipotecas a prestatarios que están al día con sus pagos, pero en riesgo de caer en mora. Con la medida, la firma prevé que alrededor de 130.000 prestatarios vean una reducción en sus pagos mensuales de créditos. Las acciones de Citi bajaron un 3,6% a US$ 10,80.

En lo que constituye una señal de que el mercado espera que el crecimiento económico mundial continúe debilitándose, los futuros sobre el petróleo cayeron US$ 3,03 para cerrar en US$ 59,33 por barril en Nueva York.

- La banca se lleva por delante los 9.000 puntos del Ibex (Cinco Días - 12/11/08)

El sector bancario precipitó ayer las pérdidas en toda Europa y determinó la caída del 4,11% del Ibex, que descontó más ampliaciones de capital y cerró en los 8.911,90. Más de la mitad de la caída del índice se debió a la gran banca.
En todo caso, las caídas de los valores financieros no fueron sólo un fenómeno doméstico y el sector bancario fue uno de los más castigados en Europa. Intesa Sanpaolo, el mayor banco italiano, anunció ayer que no repartirá este año dividendo en efectivo, una mala noticia que se sumó a las llegadas desde EEUU. Aún bajo los efectos de las ayudas adicionales a AIG y las pérdidas de Fannie Mae, el mercado encajó que American Express ha solicitado permiso para convertirse en banco comercial y conseguir así recursos con la captación de depósitos. El índice bancario europeo retrocedió el 7,15%. Así, el Ftse perdió el 3,57%; el Cac, el 4,8%; el Dax, el 5,25% y el Euro Stoxx, el 5,42%.

Wall Street también profundizó en las caídas, avivadas por las pésimas perspectivas para la industria del automóvil, y el Dow Jones perdió el 1,99%; el Nasdaq, el 2,22%, y índice S&P, el 2,20%.

La jornada de ayer liquidó de un plumazo las ligeras ganancias con que había comenzado la semana en Europa, al calor del plan de estímulo económico que había anunciado China. La corrección más brusca se vio precisamente en el sector de materias primas, animado el lunes por la expectativa de una mayor demanda en China, pero que ayer recortó el 7,18% en Europa. La certeza de la recesión económica volvió por tanto al primer plano y se reflejó de nuevo en la caída del petróleo. El petróleo Brent retrocedió un 6,09% al cierre, hasta 55,71 dólares por barril. Sólo las telecomunicaciones sortearon las caídas generalizadas gracias a los resultados de Vodafone, que sumó el 6,2%.

- ING entra en “números rojos” por primera vez: pierde de 478 millones en el tercer trimestre (Cinco Días - 12/11/08)

El grupo holandés bancario y de seguros ING anunció hoy una pérdida de 478 millones de euros en el tercer trimestre de 2008, según un comunicado difundido por la entidad.

En el tercer trimestre de 2007 ING, que nunca antes había tenido pérdidas, registró un beneficio neto de 2.300 millones de euros, especificó el grupo bancario.

ING, que el pasado octubre recibió una inyección de capital estatal de 10.000 millones de euros, ya adelantó en ese mes que a causa de la crisis financiera internacional sufriría una pérdida de en torno los 500 millones de euros en el tercer trimestre de 2008.

- La Bolsa rusa continúa su desplome (El Confidencial - 12/11/08 10:45h)

El indicador de la principal bolsa de valores rusa, RTS, abrió hoy a la baja, con una pérdida del 5,7%, hasta los 676,82 puntos, debido al retroceso en los mercados internacionales. Los mayores descensos correspondían a las acciones de la minera UralKali (9,6%) y de la petrolera Rosneft (7,9%). 

La depreciación del rublo y el desplome de los precios del petróleo llevaron al mercado de valores ruso a cerrar ayer con un descenso del 10,6% tras haber permanecido suspendido una hora y acumula una depreciación del 68% en lo que va de año. 

Por su parte, la segunda Bolsa más importante de Rusia, Micex, no abrió hoy después que la víspera suspendiera sus actividades tras perder el 12,64%. Se espera que la Micex, que se negocia en rublos, reanude sus actividades mañana.

- La crisis económica llega a Harvard, la universidad privada más rica de EEUU (Cinco Días - 12/11/08)

Harvard, la universidad más rica de EEUU, ha empezado a notar las consecuencias de la crisis económica que amenaza con obligar a la institución a reducir las ayudas que le permiten atraer a los mejores estudiantes del país.

La directora de la institución, Drew Faust, envió un correo electrónico al personal académico y a los estudiantes informándoles de que está buscando reducir los gastos lectivos. “Debemos reconocer que Harvard no es invulnerable al sismo financiero que está afectando al mundo”, reconoce Faust en su misiva, recogida por The Boston Globe…

Como ejemplo, el diario citó el caso de la Facultad de Artes y Ciencias, la mayor Harvard, afronta una pérdida de unos 4.500 millones en el valor de su fondo de ayuda, lo que significaría una reducción neta de 225 millones de dólares en su presupuesto general. El fondo de ayuda económica, que financia las becas que concede la prestigiosa universidad, contaba antes de la crisis con 36.900 millones de dólares.

Se desconoce cuánto ha perdido la institución en los últimos meses, pero según una proyección elaborada por la agencia de calificación de riesgo Moody's, podría alcanzar el 30 por ciento en el presente año fiscal, que va de octubre de 2008 a septiembre de 2009...
- Las agencias de “rating” deberán identificar a sus grandes clientes (Cinco Días - 12/11/08)

Las agencias de calificación, según el proyecto de reglamento que aprobará hoy la CE, deberán facilitar a las autoridades competentes la lista de sus 20 principales clientes para que puedan detectar potenciales conflictos de interés.
El proyecto de Reglamento que se hará público hoy en Bruselas aspira a controlar la actividad de las agencias de calificación de crédito, unas entidades que, según muchos expertos, han contribuido a la propagación de la actual crisis financiera.

Hasta ahora, Bruselas se había conformado con los códigos de conducta voluntarios. Pero el vendaval financiero y, sobre todo, la regulación aprobada por EEUU el año pasado, han convencido al comisario europeo de Mercado Interior, Charlie McCreevy, de la necesidad de intervenir en un mercado dominado por Standard & Poor's, Moody's y Fitch. Aún así, el texto que se aprobará ha sido suavizado en relación al anteproyecto de julio.

El reglamento, que todavía necesita el visto bueno de los países de la UE y del Parlamento europeo, establece un registro obligatorio para las agencias a nivel comunitario (a través del CESR, el comité reguladores del mercado de valores) y un sistema de vigilancia a nivel nacional.

Las agencias deberán publicar información detallada sobre su metodología y actividad “para asegurar que los procesos internos son suficientemente transparentes”, según la propuesta. Algunas de esas informaciones serán públicas, como la definición de servicios adicionales que ofrecen o los cambios que introducen en su metodología. Otras, consideradas más sensibles, sólo las conocerán las autoridades competentes.

Entre ese material confidencial deberá figurar la lista anual de los 20 principales clientes de cada agencia, una obligación que ya existe en EEUU. Y deberán aportar otra lista con los clientes cuyas comisiones han aumentado durante un año muy por encima del incremento de facturación de la agencia. La norma prohibirá que las agencias ofrezcan servicios de asesoramiento a las compañías que evalúan. Y exigirá que revelen el nombre de los clientes de los que proceda más del 5% de su facturación. El Reglamento también exige la diferenciación entre la evaluación de productos financieros tradicionales y los estructurados. Y fija normas precisas para la emisión de ratings no solicitados.
“Europa necesita una agencia pública”

Las agencias de calificación soportan numerosas críticas desde que comenzó la crisis de las hipotecas subprime. Y ayer recibieron un nuevo varapalo durante el Segundo Foro Económico Internacional organizado por el IFO en Bruselas. El presidente del prestigioso instituto alemán, Hans-Werner Sinn, acusó a las agencias de haber sido “demasiado generosas” en la valoración de ciertas entidades y achacó tanta generosidad a su actividad comercial. “¿Cómo iban a rebajar el rating de un cliente tan importante como Lehman Brothers? Era más fácil rebajar el de un pequeño banco en Europa”, señaló Sinn. En declaraciones a CincoDías, Sinn señaló que “Europa necesita contar con sistema propio de rating” y pidió a los Gobiernos que “creen una agencia pública para que se puedan comparar las valoraciones de las privadas”.

- American Express habría solicitado US$ 3.500 millones al gobierno de EEUU (The Wall Street Journal - 12/11/08 9:37AM) 

(Por Robin Sidel)

American Express Co. la cual está siendo golpeada por una desaceleración en el consumo y un aumento en los impagos, solicitó cerca de US$ 3.500 millones en capital de los contribuyentes al gobierno estadounidense, según fuentes al tanto.

La empresa emisora de tarjetas de crédito es la compañía más reciente que no ha sido golpeada por la crisis en pedir dinero al gobierno federal. Aunque los minoristas, automotrices y otros afectados por la desaceleración del consumo no han obtenido dinero del gobierno, las firmas financieras de todo tipo han participado del rescate.

Aún no es claro si la solicitud como parte del programa de rescate se presentó antes o después de que el gigante de tarjetas de crédito recibiera la aprobación de la Reserva Federal para convertirse en un holding bancario.

Ya que una de las unidades bancarias de la compañía es regulada por la Oficina Federal de Supervisión de Cajas de Ahorros, AmEx probablemente habría calificado para recibir dinero bajo su antigua estructura. Sin embargo, los ejecutivos de AmEx decidieron que el camino a la ayuda del gobierno sería más rápido y libre si estuvieran supervisados directamente por la Fed, dijeron las fuentes.

AmEx no ha anunciado su solicitud y no se sabe cómo usaría el dinero del gobierno. Aunque los reguladores federales no revelan qué instituciones han recibido o se les ha negado la ayuda, muchas empresas han anunciado sus propios planes.

Una inyección de capital le daría a AmEx una mayor flexibilidad para financiar sus operaciones, pero probablemente no ayudaría a lidiar con la caída en el consumo.

Incluso los clientes más acaudalados de AmEx están reduciendo sus compras discrecionales, reconoce la compañía. Una desaceleración del gasto es particularmente problemática para AmEx debido a que su modelo de negocios gira en torno a los consumidores que usan dinero plástico.

Los impagos y cesaciones de pagos en tarjetas de crédito también están subiendo. Mientras tanto, la compañía está virtualmente fuera de los mercados de crédito, ya que los inversionistas que compran préstamos al consumidor están manteniéndose al margen. 
- El Tesoro de EEUU no comprará activos (The Wall Street Journal - 12/11/08 11:30AM)

(Por Deborah Solomon) 

El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, dijo que el Tesoro ha pospuesto indefinidamente un plan para comprar activos ilíquidos ligados a hipotecas.

Mientras tanto, en lo que podría constituir una nueva fase para el plan de rescate financiero de US$ 700.000 millones, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos podría exigir a las empresas que soliciten ayuda del Gobierno que recauden capital privado para poder acceder a los fondos públicos, según fuentes con conocimiento de la situación.

La medida no sería aplicada al actual programa de US$ 250.000 millones para comprar capital, bajo el que se ha inyectado dinero en los bancos. Pero el Tesoro está considerando agregar esas condiciones a cualquiera de sus inversiones futuras de capital, dijeron las fuentes.

“Estamos evaluando cuidadosamente los programas que apalancarían aún más el impacto de las inversiones del programa de rescate al atraer capital privado a través de inversiones que igualen esa cantidad”, dijo el secretario Paulson en un discurso sobre el programa de rescate conocido como TARP, la contracción crediticia global y las recientes medidas del gobierno para enfrentar el colapso financiero. “Al desarrollar un potencial programa para igualar la inversiones, ampliando el acceso en esta forma traerá tanto beneficios como retos”.

Al mismo tiempo, es poco probable que el Tesoro efectúe subastas para adquirir préstamos morosos y otros activos con problemas, el propósito original del plan de rescate de US$ 700.000 millones. En su lugar, el Tesoro continuaría concentrándose en inyectar capital directamente en el sector financiero, añadieron las fuentes.

“Nuestra valoración en este momento es que esta no es la forma más efectiva de usar los fondos TARP, pero continuaremos examinando si las formas programadas de compra de activos pueden tener un papel útil, en relación a otros usos potenciales de los recursos TARP, al ayudar a fortalecer nuestro sistema financiero y los préstamos de apoyo”, dijo.

Al Tesoro le quedan sólo US$ 60.000 millones del fondo de rescate, y el actual Gobierno o el entrante deberá solicitar al Congreso la segunda mitad de los US$ 700.000 millones previstos. Hasta la fecha, el Tesoro ha comprometido US$ 250.000 millones a distintos bancos y gastará otros US$ 40.000 millones para comprar acciones preferentes de la aseguradora American International Group Inc.

El Tesoro podría ampliar el programa para inyectar capital en bancos más pequeños y que no se cotizan en bolsa. Además, está evaluando la posible extensión del rescate a otras instituciones financieras no bancarias.

El Gobierno se había resistido a exigir que las firmas recauden dinero. Sin embargo, antes de lanzar el mes pasado su programa de compra de capital de US$ 250.000 millones, el Tesoro analizó la posibilidad de requerir a los bancos que recauden un monto igual a cualquier inversión del Gobierno.

Los funcionarios del Tesoro consideran ahora que las condiciones en el mercado han mejorado lo suficiente para que las empresas puedan recaudar capital privado.

- Las bolsas cierran a la baja por perspectivas minoristas y cambios en el rescate (The Wall Street Journal - 12/11/08 5:20PM) 

Las acciones en Estados Unidos cerraron con fuertes bajas el miércoles, presionadas por los sombríos anuncios realizados por empresas minoristas, a lo que se sumó el cambio a los planes de rescate anunciados por el Departamento del Tesoro. El Promedio Industrial Dow Jones bajó 411,30 puntos, o el 4,7%, a 8.282,66, presionado por los descensos de 29 de sus 30 componentes. Paradójicamente, General Motors fue el único componente que terminó en territorio positivo. El índice Standard & Poor's 500 retrocedió 81,69, o el 5,2%, a 852,33, por descensos en todos los sectores. En tanto, el Índice Compuesto Nasdaq bajó 81,89, o un 5,17%, a 1.538,84, para registrar su cierre más bajo desde el 21 de mayo del 2003.

Las acciones iniciaron la sesión a la baja en medio de nuevas preocupaciones por gastos de consumo luego que Best Buy -la mayor empresa minorista de productos electrónicos para el consumidor en Estados Unidos- recortara sus proyecciones para los resultados del año fiscal 2009. La compañía indicó que prevé que sus ventas en tiendas comparables caerán el próximo año entre un 5% y un 15%, frente a su estimación previa de entre un 2% y un 3%. La acción cayó un 8% a US$21,97. El gasto de consumo es la base de la economía estadounidense, que a su vez sigue siendo el centro de la economía mundial.

Sin embargo, los descensos se intensificaron luego que el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, indicara que la entidad que dirige está lista para ingresar a la segunda fase del plan de rescate de US$ 700.000 millones, pero que es poco probable que el Tesoro mantenga la propuesta original de comprar activos en problemas de los bancos.

En su lugar, Paulson señaló que el sector financiero no bancario minorista enfrenta considerables desafíos, lo que está provocando un aumento de costos y una contracción en la disponibilidad de préstamos para adquirir autos, financiar estudios y para tarjetas de crédito…

- El empeoramiento de las exportaciones sigue afectando al Nikkei, que cae el 5,25% (Cinco Días - 13/11/08)

El índice Nikkei de la Bolsa de Valores de Tokio cayó hoy al cierre 456,87 puntos, o el 5,25%, hasta situarse en los 8.238,64 puntos, afectado por los malos resultados de algunas empresas como Sony, arrastrada por la fortaleza del yen en sus exportaciones.
La Bolsa de Tokio cayó hoy a su mínimo en dos semanas y llegó a perder más de 500 puntos en algún momento de la jornada, con los inversores temerosos del curso de la economía estadounidense y del sector financiero. La bolsa cayó en casi todos los sectores, liderados por la minería, las aseguradoras y las siderúrgicas, mientras que los únicos ganadores del día fueron los valores relacionados con el papel.
Los inversores se vieron afectados por la incertidumbre sobre la economía de EEUU. El analista técnico Shinko Securities Yutaka Miura dijo a Kyodo que el mercado se enfrenta a una fuerte sensación de incertidumbre sobre el estado de las empresas de EEUU, por lo que hoy proliferaron las posiciones de venta.

- Alemania entra en recesión tras contraerse el PIB un 0,4% en el último trimestre (Cinco Días - 13/11/08)

El Producto Interior Bruto (PIB) de Alemania registró un retroceso del 0,5% en el tercer trimestre de 2008 frente al segundo, cuando bajó el 0,4%, lo que supone la segunda bajada consecutiva de este año.

La Oficina Federal de Estadística, con sede en Wiesbaden, informó hoy de que la bajada del PIB se debió fundamentalmente al retroceso de la actividad económica en los meses de verano de julio a setiembre.

Considerada como signo de recesión, según la valoración de algunos economistas que usan ese término cuando el retroceso económico se produce en dos trimestres consecutivos, la bajada del PIB alemán ha tenido su origen en el descenso de las exportaciones y la reducción de la demanda interna.

La Oficina Federal de Estadística subrayó que las exportaciones, el principal motor de la economía alemana, sufrieron un descenso apreciable en los meses de verano y, como las importaciones registraron de forma simultánea un alza significativa, las ventas en el extranjero no contribuyeron suficientemente al crecimiento…
- Japón está dispuesto a prestar 104.400 millones de dólares al FMI (Cinco Días - 13/11/08)

Japón está dispuesto a usar sus reservas de divisas para aportar hasta 104.400 millones de dólares en el Fondo Monetario Internacional (FMI) y apoyar así los créditos de emergencia de la institución, informa hoy el diario Nikkei.
El primer ministro nipón, Taro Aso, propondrá esta medida en la cumbre financiera global que se celebrará en Washington este sábado, junto a otras con las que Japón proyecta estabilizar la economía.

Según el borrador de la propuesta, Japón propondrá prestar parte de sus reservas extranjeras de 980.000 millones de dólares para que el FMI pueda suministrar préstamos en caso de que experimentara escasez de fondos. A pesar de que la cantidad exacta no está decidida, el máximo será del 10% de las reservas extranjeras que atesora Japón, las segundas del mundo después de China. En la cumbre de Washington la representación japonesa propondrá que también suministren fondos a otros países con grandes reservas de divisas como China o las naciones petroleras de Oriente Medio.

Japón, que atesora un 10% de sus reservas extranjeras en efectivo, planea usar por el momento ese dinero para asistir al FMI. Como la venta de la gran cantidad de deuda estadounidense que posee Japón podría tener efectos en los tipos de interés a largo plazo de EEUU, también se prevé que las partes se planteen la posibilidad de que Japón preste esta deuda al FMI para que el organismo la utilice como aval para lograr fondos.

El FMI posee 200.000 millones de dólares en fondos excedentes por lo que no experimentará dificultades inmediatamente, pero el organismo podría tener problemas para conceder créditos grandes a países como Islandia, Serbia o Ucrania.

Japón también planea proponer un mecanismo para que empresas y gobiernos asiáticos se unan para proporcionar ayuda financiera a los países de la región que lo necesiten. El objetivo es suministrar dinero para proyectos importantes como la construcción de infraestructuras, después de que bancos estadounidenses y europeos los hayan abandonado a causa de la crisis.

- Los efectos de la crisis en China son más graves de lo esperado, según un alto cargo (Cinco Días - 13/11/08)

El director del Buró Nacional de Estadísticas chino, Ma Jiantang, afirmó que los efectos de la crisis financiera mundial en la economía del gigante asiático están siendo más graves de lo esperado y aseguró que la economía china se enfrenta también a un período de reajuste, factor que, unido a la crisis financiera mundial, colocan al gigante asiático ante una presión ralentizadora gigante.

Ma, citado por el diario China Information News, consideró que es necesario aunar la preocupación por los posibles riesgos existentes con la confianza en la economía china y abogó por adoptar todas las medidas activas al alcance para afrontar las dificultades y desafíos. Ma, además, reprodujo unas palabras del primer ministro chino, Wen Jiabao, en este sentido. Aseguró que Wen explicó que la economía china se enfrenta este año a tres adversidades: las catástrofes naturales padecidas, la crisis financiera mundial y la inestabilidad de los precios de las materias primas.

Ma sostuvo que, a juicio de Wen, estos factores dificultan el control macroeconómico, si bien continúan existiendo condiciones favorables para el desarrollo estable y rápido de la economía china.

El pasado domingo, el Consejo de Estado (Ejecutivo) chino anunció una partida de 586.000 millones de dólares (469.309 millones de euros) para impulsar la inversión y el consumo interno, y contrarrestar los efectos de la crisis financiera mundial.
- Morgan Stanley recorta plantilla y organiza su banca comercial (Cinco Días - 13/11/08)

Morgan Stanley va a recortar antes de fin de año el 10% de su plantilla en el área de intermediación y banca de negocio. El área de securities, una de las más perjudicadas por la crisis, emplea a 44.000 personas en todo el mundo y su competidor, Goldman Sachs, está haciendo lo mismo.

El anuncio de los recortes coincide con los primeros pasos de esta entidad en el mundo de la banca comercial. Morgan Stanley, que recientemente ganó de la Fed la luz verde para convertirse en banca comercial y así poder tener depósitos, ha abierto una filial para poner en marcha este negocio. Ayer nombró a dos veteranos de Wachovia, Cece Sutton y Jonathan Witter, para dirigirlo.

- La bolsa de Kuwait y Rusia suspenden negociaciones bursátiles ante las fuertes pérdidas (El Confidencial - 13/11/08) 

La Bolsa de Kuwait ha suspendido su actividad poco después de una orden de un tribunal del emirato, para intentar limitar la caída del índice y las pérdidas entre los pequeños  inversores. “La corte administrativa ordenó la suspensión inmediata de las transacciones hasta el 17 de noviembre, fecha en la que se volverá a examinar la situación”, indicó a la AFP una fuente judicial. 

La bolsa permanecerá cerrada hasta el próximo lunes en un movimiento sin precedente en la historia del mercado, que comenzó a operar a mediados de la década de los 70 y que ahora es el segundo del mundo árabe. El jueves es el último día de actividad en los estados del Golfo.

En el momento de la suspensión, el índice KSE perdía 1,8%, lastrado por la baja por los sectores bancarios y de inversión. Es el nivel más bajo del índice desde hace 40 meses.

La bolsa rusa también suspende su actividad

También ha decidido suspender temporalmente las negociaciones el índice Micex de Rusia. El regulador del país ha señalado que la actividad volverá al mercado el próximo lunes. Al igual que ha sucedido en Kuwait, la suspensión se produce por las fuertes pérdidas registradas en la dos últimas sesiones. 

- La CE autoriza la inyección de 10.000 millones del Estado holandés a ING (El Confidencial - 13/11/08)

La Comisión Europea (CE) ha autorizado hoy la inyección de 10.000 millones de euros de capital estatal al grupo bancario ING anunciada por Holanda al considerar que supone una “respuesta adecuada” a las turbulencias financieras. En un comunicado, el Ejecutivo comunitario ha explicado que el plan cumple los requisitos fijados por Bruselas para la asistencia pública a las entidades financieras en problemas por la crisis.
En concreto, La Haya ha garantizado que la ayuda está limitada en el tiempo y en su alcance, la entidad tendrá que pagar unos intereses adecuados y se incluyen salvaguardas para minimizar el efecto sobre la competencia. El pasado 19 de octubre, las autoridades holandesas anunciaron su intención de recapitalizar ING con 10.000 millones de euros a través de un plan que dará al Gobierno títulos especiales, sin derecho a voto, similares a las acciones ordinarias de la entidad y con el mismo valor que éstas. Además, el Estado aporta dos consejeros a ING que tendrán capacidad de veto en decisiones “fundamentales” que se refieran a inversiones que afecten a más del 25 por ciento del capital propio de la empresa.

Según ha explicado la CE, el acuerdo incluye también el pago de un cupón al Estado en caso de reparto de dividendos y establece que si ING decide recomprar los títulos, el Gobierno recibirá un 150 por ciento del precio pagado. Para Bruselas, el pacto cumple con los requisitos establecidos a escala europea, pues Holanda se ha comprometido a presentar un plan de reestructuración de la entidad en 6 meses y los requisitos acordados impedirán a ING obtener una ventaja frente a sus competidores gracias al apoyo estatal. Además, la CE cree que el cupón anual -de un mínimo de 0,85 euros y que aumentará progresivamente en 2009 y 2010- y la cláusula de recompra aseguran que el banco pagará un precio “adecuado” al Estado por la inyección de capital.

Bruselas ha tenido en cuenta también en su decisión el papel “fundamental” que ING tiene en el sector financiero holandés y el riesgo de contagio al conjunto de la economía nacional y a otros países de la UE. ING tiene más de 75 millones de clientes en Europa, EEUU, Canadá, Latinoamérica, Asia y Australia, y de ellos 1,7 millones están en España, con depósitos de 13.800 millones de euros, según datos facilitados por la empresa. 
- Veinte bancos alemanes solicitan acogerse al plan de rescate del Gobierno (Expansión - 13/11/08 Actualizado 20:15h)

Casi una veintena de bancos alemanes ha solicitado hoy acogerse al plan de rescate del Gobierno germano. Las entidades han pedido ayuda económica al Fondo de Estabilización de los Mercados Financieros (soFFin) creado por la Administración de Alemania.

Así lo ha confirmado Walther Otremba, secretario de Estado de Finanzas alemán, quien durante su intervención en un acto organizado por la Asociación Bancaria de Baviera ha cifrado en cerca de veinte el número de bancos que han solicitado acogerse al soFFin desde su creación. Otremba, que no ha facilitado los nombres de las entidades, ni si éstas son públicas o estatales, se ha limitado a apuntar que “se trata de una mezcla colorida”. El político, miembro del comité de dirección del fondo, es uno de los encargados de determinar que solicitudes de ayuda son aceptadas. 

De todos los bancos que se han acogido al plan de ayudas del Gobierno alemán hasta hoy, solo han trascendido los nombres de entidades regionales como BayernLB y el HSH Nordbank y de firmas públicas como Commerzbank e Hypo Real State. 

El secretismo de la Administración está más que justificado ya que las entidades no quieren que sus nombres transciendan porque temen el efecto negativo que puede generar en la opinión pública el hecho de que necesiten la ayuda del Gobierno para afrontar la crisis financiera. 

- El banco británico RBS recortará unos 3.000 puestos de trabajo en todo el mundo (Cinco Días - 14/11/08)

El Royal Bank of Scotland (RBS), uno de los bancos británicos más afectados por la crisis financiera global, recortará unos 3.000 puestos de trabajo en las próximas semanas, según pudo saber la cadena pública BBC.

Los recortes afectarán sobre todo a las operaciones del RBS en todo el mundo, pero no a las sucursales británicas, añadió la BBC. El RBS, que tiene presencia en más de cincuenta países, cuenta con una fuerza laboral global de 170.000 personas, de las que 100.000 corresponden al Reino Unido…
Según los analistas en Londres, el RBS está pagando un precio muy alto por haber suministrado muchos préstamos en los buenos tiempos. “Estaba muy expuesto al mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos y pagó demasiado por el gigante holandés ABM Amor”, según el analista Nick Cosgrove, de la cadena BBC.

En octubre de 2007, un consorcio integrado por los bancos RBS, Santander y Fortis se hizo con el ABM Amro. Los planes del RBS salen a la luz un día después de que British Telecom (BT) informase de que suprimirá 10.000 puestos de trabajo y de que el Banco de Inglaterra indicase que el Reino Unido puede estar en recesión a finales de este año.

- El Gobierno holandés inyecta 750 millones para recapitalizar el grupo SNS (Cinco Días - 14/11/08)

El grupo bancario y de seguros holandés SNS Reaal recibió ayer una inyección de capital estatal de 750 millones de euros, convirtiéndose en la tercera entidad que recibe apoyo de fondos públicos en Holanda, tras ING y Aegon. La aportación de dinero público se contabilizará como capital Tier 1 -considerado de calidad alta-.

Además del dinero facilitado por el Gobierno, la fundación Gestión SNS Reaal -que controla el 54% del grupo- también ha contribuido con 500 millones, con lo que en total el banco ha reforzado su capital en 1.250 millones.

Según el director financiero de SNS Reaal, Ronald Latenstein van Voorst, la inyección de capital es necesaria, entre otras cosas, porque “los mercados financieros se mantienen imprevisibles y se han endurecido las exigencias a las reservas de capital (...) por lo que tenemos que reforzar nuestra solvencia”.

Como en el caso de ING y la aseguradora Aegon, que recibieron del Estado 10.000 millones y 3.000 millones, respectivamente, el Gobierno designará a dos consejeros en SNS Reaal, los directivos renuncian este año a sus bonificaciones, se anulan los dividendos para 2008 y las compensaciones en caso de abandonar de empresa se limitan a un año de salario.
Pérdidas trimestrales

SNS Reaal, que no tiene exposición directa a las hipotecas basura de Estados Unidos, ha registrado unas pérdidas de 88 millones de euros durante el último trimestre, después de contabilizar unas provisiones de 177 millones de euros debido a la crisis crediticia. Estos son sus primeros rojos desde que comenzara a cotizar en Bolsa en 2006.

En relación con la capitalización bursátil de este pequeño banco, la ayuda de 750 millones es equivalente a los 10.000 que recibió el gigante financiero ING.

- La Eurozona entra en recesión por primera vez en su historia (Libertad Digital - 14/11/08)

El PIB de la Eurozona ha vuelto a bajar en el tercer trimestre del año un 0,2%, lo que confirma que el área ha entrado en recesión técnica. En este mismo periodo, la economía española se contrajo por primera vez en 15 años y todos los pronósticos apuntan a que está al borde de la recesión. 

Según los primeros cálculos difundidos por Eurostat, la oficina estadística comunitaria, la economía de la UE también cayó el 0,2% entre julio y septiembre, después de no crecer los tres meses anteriores.

España no está todavía en recesión, pero en el tercer trimestre registró la primera bajada de su PIB en quince años, del 0,2 por ciento. Sí han caído en esa situación tanto Alemania como Italia, tras acumular en ambos casos caídas del 0,4% y 0,5%, respectivamente, en el segundo y tercer trimestre.

Entre julio y septiembre también retrocedió la economía del Reino Unido, el 0,5%, después de no crecer en el segundo, mientras que la de Francia mostró un ligero repunte (0,1%), tras registrar una tasa negativa (-0,3%) en el periodo previo.

En términos interanuales, la Eurozona alcanzó un crecimiento en el tercer trimestre del 0,7% (frente al 1,4% del segundo) y la UE avanzó el 0,8% (desde el 1,7% anterior).

En España, el aumento del PIB en los últimos doce meses fue del 0,9% (la mitad que en el segundo trimestre).

Todas las grandes economías europeas sufrieron un fuerte frenazo en el tercer trimestre. Así, Alemania creció el 0,8% interanual (1,1 puntos menos que en el periodo anterior); Francia avanzó el 0,6% (6 décimas menos); Italia cayó el 0,9% (frente al -0,2% en el segundo), y Reino Unido creció el 0,3% (1,2 puntos menos).

Además, también según Eurostat, los precios se mantuvieron sin cambios en la Eurozona en octubre, lo que dejó la tasa interanual en el 3,2%, cuatro décimas menos que en septiembre y su punto más bajo desde el pasado mes de enero.

En el conjunto de la Unión Europea, los precios tampoco aumentaron en octubre, de manera que la inflación interanual se elevó al 3,7%, cinco décimas menos que en septiembre…

- Dexia perdió 1.544 millones euros en el tercer trimestre (El Confidencial - 14/11/08)

El grupo bancario franco-belga Dexia perdió 1.544 millones de euros en el tercer trimestre de 2008, frente al beneficio de 439 millones obtenido en el mismo periodo del año precedente. Durante los primeros nueves meses del año las pérdidas fueron de 723 millones de euros, mientras que en ese intervalo de 2007 se registraron ganancias de 1.946 millones, según anunció el grupo en un comunicado.

Dexia recalcó que, sin tener en cuenta el efecto de la crisis financiera, el resultado neto en el tercer trimestre se mantuvo estable, en 647 millones de euros (en el mismo periodo del año anterior alcanzó los 655 millones). El banco precisó que entre julio y septiembre las pérdidas directamente relacionadas con la crisis financiera se elevaron a 2.191 millones de euros, de los que 460 millones son atribuibles a su filial estadounidense FSA y 1.731 a “otros efectos de crédito y de mercado”.

Dexia confirmó hoy que Francia y Bélgica garantizarán los activos de la actividad financiera de FSA, afectada por la crisis de las hipotecas de alto riesgo, y anunció también la cesión del negocio de seguros de FSA a Assured Guaranty. Los ingresos del grupo cayeron un 78,3% en el tercer trimestre y pasaron de 1.452 millones de euros en el mismo periodo del año anterior a 315 millones, reflejo de un impacto de 1.606 millones ligado a la crisis financiera.

- Citigroup recortará 10.000 empleos adicionales (Negocios - 14/11/08)

Citigroup reducirá en al menos 10.000 empleados su plantilla en banca de inversión y otras divisiones, al mismo tiempo que prepara una reducción del 25% en las retribuciones a sus empleados y un incremento de tres puntos porcentuales en los tipos de interés asociados a algunas de sus tarjetas de crédito, según informa “The Wall Street Journal”, que cita fuentes conocedoras de la situación. 

De acuerdo con la información del prestigioso rotativo, Citi ha comenzado esta semana a comunicar los despidos y ha sugerido un recorte de al menos el 25% en el presupuesto para compensaciones para los empleados, lo que podría permitir una reducción en el número de despidos mediante el recorte de las retribuciones de los operadores mejor pagados. La portavoz de Citigroup, Christina Pretto precisó que la entidad continúa trabajando en su objetivo de lograr mayor eficiencia y señaló que Citi “mantendrá una cuidadosa gestión de su plantilla”. 

Desde que accedió a la presidencia ejecutiva el pasado mes de diciembre, Vikram Pandit ha fijado como una de sus prioridades el reducir los costes de la entidad, lo que ha provocado unos 23.000 despidos en un año, reduciendo la plantilla del banco a 352.000 personas a finales de septiembre, mientras que el objetivo de la entidad podría ser reducirla hasta 290.000 empleados en el transcurso de 2009, según indicó una fuente.

Por otro lado, Citigroup ha comunicado a algunos de sus clientes de tarjetas de crédito que los tipos de interés aplicados se incrementarán en tres puntos porcentuales de media.

Citigroup es uno de los principales emisores de tarjetas de crédito en EEUU, con más de 54 millones de cuentas activas. Sin embargo, la unidad de tarjetas de crédito registró pérdidas de 902 millones de dólares en el tercer trimestre, frente al beneficio de 1.400 millones del mismo periodo de 2007 ante el incremento de los impagos y la morosidad…
- Freddie Mac pierde 19.906 millones en el tercer trimestre (Negocios - 14/11/08) 

La firma estadounidense de garantía hipotecaria Freddie Mac, que el pasado 6 de septiembre fue puesta bajo tutela de la Agencia Federal de Financiación de la Vivienda (FHFA), sufrió pérdidas por importe neto de 25.295 millones de dólares (19.906 millones de euros) en el tercer trimestre del año, veinte veces más que hace un año, informó hoy la compañía.

La firma de Virginia precisó que sus cuentas reflejan cargas por provisiones frente a impuestos diferidos, así como por impagos y el incremento de los costes crediticios por el deterioro de de las condiciones del mercado, la caída del precio de la vivienda y el aumento del desempleo.

De este modo, Freddie Mac explicó que el patrimonio de los accionistas de la compañía se situó a finales de septiembre en terreno negativo, por lo que el director de la FHFA solicitó al Tesoro una inyección de 13.800 millones de dólares (10.890 millones de euros) para subsanar este déficit. La entidad indicó que prevé recibir dichos fondos el próximo 29 de noviembre.

En el conjunto de los nueve primeros meses del ejercicio, Freddie Mac registró pérdidas por importe de 26.267 millones de dólares (20.665 millones de euros), frente a los “números rojos” de 642 millones de dólares (505 millones de euros) del mismo periodo de 2007. 

- Los planes de pensiones de la OCDE pierden 2,6 billones (Expansión - 15/11/08)

(Por Elisa del Pozo)

“Las pensiones privadas se han visto seriamente afectadas por la crisis financiera internacional” afirma la OCDE que cifra en 2,8 billones de euros las pérdidas encajadas por estos productos entre enero y octubre pasados en los treinta países que integran esta organización. La OCDE califica de “excesivos” estos números rojos, que suponen una pérdida media del 20% de los activos de estos vehículos de ahorro.

Uno de los factores determinantes en estas cuantiosas minusvalías es el elevado peso de la renta variable en las carteras de inversión de los planes de pensiones. En Estados Unidos y Reino Unido las acciones suponen en torno al 55% de los activos totales de estos productos, lo que tiene una incidencia fundamental en el computo final, ya que el patrimonio de los planes es de 7 billones de euros en el caso estadounidense y de 1,5 billones en el británico, con lo que estos dos países acaparan más de dos terceras partes de los 13 billones de euros que acumulaban los planes de pensiones a nivel internacional, según las estimaciones de Inverco, a partir de los datos de la OCDE.

En España los planes de pensiones invertían más de un 20% de su cartera en renta variable pero a finales de septiembre se ha situado por debajo del 20%, momento en el que los planes individuales presentaban una pérdida media del 6,3% respecto al mismo mes del año pasado. Este reparto de las inversiones hace que en los momentos de caídas bursátiles como el actual, los planes españoles tengan pérdidas por debajo de la media, pero en época de ganancias, sus beneficios también son inferiores.

La preocupación generada en algunos países por las pérdidas en los planes, señala la OCDE, ha propiciado la venta de acciones lo que presiona a la baja las cotizaciones.

Las pérdidas de estos productos recaen directamente sobre el patrimonio acumulado por los partícipes que ven recortado su ahorro, o sobre las empresas cuando se trata de planes del sistema de empleo, que garantizan un pago concreto a los empleados en el momento de la jubilación. En estos casos, si los números rojos se consolidan, cada empresa tendrá que hacer la aportación extraordinaria necesaria para cubrir el déficit. La OCDE cifra entre 5% y 15% la caída de la financiación de las empresas a los planes que cubren las pensiones de su plantilla.
- EEUU anima a las entidades a revisar hipotecas con riesgo (El País - 15/11/08)

(Por S. Pozzi)

El fondo de garantía de depósitos de EEUU hizo ayer otro esfuerzo por contener la hemorragia en el sector de la vivienda. Presentó un plan para animar a los bancos a que revisen 2,2 millones de hipotecas de alto riesgo, garantizando que se hará cargo de las pérdidas. Para ejecutar la medida, el fondo necesita que el Congreso le autorice un gasto de 24.400 millones del fondo de rescate.

El objetivo es prevenir 1,5 millones de desahucios y frenar la caída del precio de la vivienda. La hipotecaria semipública Freddie Mac es una de las entidades atrapadas en esta espiral. Ayer solicitó 13.800 millones al Gobierno tras perder 25.300 millones en el trimestre.

Por otra parte, los reguladores financieros en EEUU sentaron ayer las bases para empezar a dar transparencia a los controvertidos Credit-Default Swap (CDS), pólizas de seguros de títulos que se negocian en privado y sin supervisión. Para ello se creará un fondo de compensación que permitirá absorber las pérdidas cuando una compañía no pueda pagar su deuda.

La opacidad en la negociación de los CDS, un mercado valorado en 50 billones de dólares, se ve como una de las causas que llevaron al derrumbe de Lehman Brothers y de los problemas de liquidez de la aseguradora AIG. La idea es que el plan empiece a funcionar antes de final del año.

- Pakistán logra acuerdo con el FMI (BBCMundo - 15/11/08) 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) acordó prestarle a Pakistán US$ 7.600 millones para evitar una crisis en la balanza de pagos y estabilizar la economía del país, informó el principal asesor económico paquistaní. Shaukat Tarin dijo que el organismo ratificó el pedido de Pakistán en un encuentro reciente y que se hará de forma oficial la semana próxima. Pakistán necesita el dinero para cumplir con los pagos de su deuda externa. Asimismo, el asesor señaló que aún continúan las conversaciones con otras agencias internacionales de préstamos con el fin de obtener fondos adicionales. 
Las autoridades han tratado de evitar un préstamo del FMI por las condiciones que este organismo impone. Sin embargo, señala el corresponsal de la BBC en Islamabad, Shoaib Hasan, en medio de la crisis crediticia global, ésta parecía ser la única opción real. Gracias al acuerdo, el gobierno recibirá unos US$ 4.000 millones este año, como parte del trato establecido por 23 meses. Pakistán comenzará a pagar esta deuda en 2011. 

Si bien la economía del país ha crecido entre un 7% y 8% en los últimos años, el crecimiento ha tenido lugar sólo en ciertos sectores de la economía. La inflación es alta, y según los corresponsales en la región, Pakistán vive su peor crisis económica en una década. 

Para 2006, los desbalances comerciales debido el incremento de las importaciones provocaron la desaceleración de la economía y el aumento en el precio internacional de los alimentos y los combustibles empeoraron aún más la situación. Esto generó una caída en el valor de la rupia paquistaní y la fuga de capitales. 

Después de las recientes turbulencias que sufrieron los mercados internacionales, el FMI acordó préstamos a una serie de países con el objetivo de resguardar sus economías. Entre los países que recibieron préstamos del FMI se encuentran Ucrania, Islandia y Hungría. 

- El FMI pide un estímulo fiscal mundial de 1,2 billones de dólares (La Vanguardia - 16/11/08)

El director gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Dominique Strauss-Kahn, dijo hoy 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.

El jefe del FFMI señaló que en la cumbre del G-20, que tuvo lugar hoy en Washington y en la que él participó, se formó un consenso sobre la necesidad de una inyección pública de dinero. A juicio de la entidad, ésta debería ascender al 2% del Producto Interno Bruto (PIB) mundial, que este año el FMI estima en 62 billones de dólares.

Strauss-Kahn señaló que existe “cierto espacio” para una bajada de las tasas de interés en algunos países, pero Estados Unidos, por ejemplo, cuenta con poco margen de maniobra, dado que el precio del dinero está en el 1%.

Por ello, 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 en una rueda de prensa. En su comunicado final, los miembros del G-20 se comprometieron a estimular la demanda interna con medidas presupuestarias y monetarias.

Strauss-Kahn señaló que el FMI “está intentando organizar un plan de acción coordinada” en el terreno fiscal. Recomendó que la inyección de fondos favorezca a los más pobres, porque tienen una mayor tendencia a gastar sus ingresos. En Estados Unidos los demócratas han propuesto un segundo paquete de estímulo fiscal con un importante componente de inversión en infraestructura, pero Strauss-Kahn señaló que el impacto de ese tipo de gasto tarda más en sentirse en la economía.

El jefe del Fondo dijo que todos los países en donde la deuda y la inflación sean bajas deberían tomar este tipo de medidas, aunque no quiso mencionar naciones específicas. 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. No obstante, Zoellick afirmó que “serán necesarias medidas decisivas adicionales. Esas acciones deben de tener en cuenta los intereses de los pobres y los más vulnerables en los países en desarrollo”.

También recalcaron ambos que es necesario reformar el G-7 para hacerlo más representativo de la economía mundial actual, en la que los mercados emergentes han ganado un nuevo peso. “Es un paso hacia adelante que los líderes de las economías desarrolladas se reúnan ahora con los líderes de los poderes económicos en ascenso”, dijo Zoellick, en referencia al G-20, que agrupa a países avanzados y naciones en desarrollo. Strauss-Kahn, por su parte, aseveró que “todo el mundo está de acuerdo en que el G-7 o el G-8 son demasiados pequeños”. La cuestión es cuál debe ser el tamaño ideal del Grupo para que sea eficaz, explicó.

- Principales ejecutivos de Goldman Sachs no cobraran bono en 2008 (The Wall Street Journal - 16/11/08)

Por Susanne Craig

Los siete principales ejecutivos de la firma de Wall Street Goldman Sachs Group Inc. no recibirán bonos en 2008, según un portavoz de Goldman.

Los ejecutivos, incluyendo al presidente de la empresa Lloyd Blankfein, le pidieron al comité de compensación de la junta que no se les entregaran bonos y la junta aprobó su solicitud el domingo. Como resultado de ello, los ejecutivos sólo recibirán su salario base, US$ 600.000 para cada uno de ellos. En 2007, Blankfein recibió US$ 68,5 millones en efectivo y acciones.

“Nuestros altos ejecutivos decidieron este curso de acción debido a que creen que es lo correcto”, dijo el portavoz.

Ha sido un año difícil para Wall Street, a medida que las masivas pérdidas hipotecarias han causado amplios daños. Aunque la acción de Goldman ha sufrido, cayendo más de 50% desde enero, ha tenido un mejor desempeño que el de otras firmas. 

- Japón entró en recesión (BBCMundo - 17/11/08) 

Japón, la segunda economía más grande del mundo, cayó en recesión en el tercer trimestre de 2008 luego de que las compañías recortaran sus inversiones en reacción a la crisis financiera global, según datos del gobierno conocidos el lunes. Las cifras oficiales indican que el Producto Interno Bruto (PIB) se contrajo 0,1% entre julio y septiembre. 

El tercer trimestre también vio una caída de 1,7% del gasto en capital de inversión por parte de las empresas japonesas, debido a la crisis financiera mundial que frenó las exportaciones del país. La demanda externa recortó 0,2 puntos al PIB, luego que las importaciones excedieran a las exportaciones, las cuales subieron 0,7%. 

La caída total del PIB en lo que va del año es de 0,4%, por debajo de la expectativa promedio de una expansión de 0,3%. “La tendencia a la baja en la economía continuará”, dijo el ministro de Economía de Japón, Kaoru Yosano, en conferencia de prensa. Además, el gobierno indicó que la contracción del segundo trimestre fue de 0,9%, la mayor en siete años. 

A su vez, el índice más importante de Japón, el Nikkei, descendió al hacerse pública la recesión y desatarse una venta masiva de acciones, aunque posteriormente algunos inversionistas se apuraron en aprovechar oportunidades, provocando una subida de 1,17% a las 02:20 GMT. 

De acuerdo con el corresponsal de la BBC en Tokio, Duncan Bartlett, el gran temor de los japoneses es que la recesión se prolongue en el tiempo y se produzca una situación similar a la ocurrida en los años1990, lapso conocido como “la década perdida”. 

- EEUU está en recesión y la tasa de paro se elevará al 7,5% en 2009 (El Economista - 17/11/08)

EEUU: el PIB se contrajo un 0,3% en el tercer trimestre, menos de lo previsto (30/10)
La economía estadounidense está en recesión y volverá a contraerse, a un ritmo incluso más rápido, en el cuarto trimestre del año, según revela un informe elaborado por la Asociación Nacional de Economistas de Empresa (NABE, por sus siglas en inglés). Así, los expertos esperan que el Producto Interior Bruto (PIB) caiga un 2,6% en el cuarto trimestre de 2008 y un 1,3% en los tres primeros meses del año próximo.

Del total de entrevistados, el 96% considera que EEUU ya se encuentra en recesión y, de acuerdo con dicho análisis, la economía del país continuará empeorando a lo largo de todo 2009. Estas previsiones son mucho peores de las realizadas anteriormente, cuando auguraban un crecimiento negativo del 0,1% entre octubre y diciembre de este año y del 1,3% para el primer trimestre de 2009. En el tercer trimestre, el PIB se contrajo un 0,3%, menos de los esperado.
“Los economistas se están volviendo cada vez más pesimistas en sus perspectivas económicas como resultado de un empeoramiento de las turbulencias en los mercados y la evidencia de su impacto en la economía real”, afirmó el presidente de la asociación, Chris Varvares. En su opinión, la restricción en el crédito persiste “a pesar de las inyecciones de liquidez acometidas por la Fed y el Tesoro” estadounidense. De esta forma, el frenazo en el consumo de los ciudadanos estadounidenses, el gran motor de la economía del país, está haciendo mella en las empresas, de la mano del incremento del desempleo. De hecho, según el informe de NABE, la tasa de paro se elevará hasta el 7,5% en torno al tercer trimestre de 2009. En octubre, esta tasa fue del 6,5%, la mayor en 14 años.
- El banco público alemán KfW perdió 1.768 millones hasta septiembre (El Economista - 17/11/08)

El estatal Banco de Crédito para la Reconstrucción y el Desarrollo (KfW) de Alemania perdió 1.768 millones de euros hasta septiembre pasado, igual que en el mismo periodo de 2007. Según informó hoy la entidad de crédito en un comunicado, estos números rojos se debieron a las provisiones para riesgos y la venta del deficitario Banco de Industria Alemán (IKB). 

Además, la intensificación de la crisis financiera desde septiembre lastró su cartera de valores. El presidente del banco, Ulrich Schroeder, dijo que “pese a la difícil situación en los mercados de capital y el debilitamiento coyuntural, KfW dirigió sus actividades de promoción a un nivel alto”. “El resultado de KfW está notablemente lastrado por los efectos del rescate de IKB, así como por los efectos directos e indirectos de la crisis de los mercados financieros”, según Schroeder

- Citigroup anuncia profundos recortes de empleos (The Wall Street Journal - 17/11/08 3:37PM)

(Por Brett Philbin)
Citigroup Inc. anunció que reducirá la fuerza laboral total de la compañía a cerca de 300.000 empleados, frente a su nivel de 352.000 en tercer trimestre y reducirá sus gastos en 20% a medida que el gigante bancario busca recuperarse de los más de US$ 20.000 millones en pérdidas a lo largo del último año. Cerca de la mitad de las reducciones planeadas se desprenden de recortes anunciados previamente y otras medidas de reducción de costos, el resto se llevarán a cabo a través de despidos.

Las medidas, anunciadas en una reunión abierta por parte del presidente ejecutivo Vikram Pandit, y publicadas en el sitio web de la firma incluyen una reducción de la nómina de 20% frente a su nivel más alto de 375.000 a finales de 2007. El banco ya había anunciado en octubre que eliminaría cerca de 22.000 empleos. Citigroup también planea reducir sus gastos en 20%, calculando sus gastos de 2009 en entre US$ 50.000 millones y US$ 52.000 millones.

Poco antes de la reunión, llevada a cabo en Nueva York, el presidente de la junta del banco, Win Bischoff dijo en un foro de negocios en Dubai que sería irresponsable que Citi y otras empresas no revaluaran sus nóminas en caso que se presente un declive económico prolongado. “Lo que todos hemos hecho, quizás sin pensarlo bien, fue agregar mucha gente durante este… período muy benigno”, dijo Bischoff. “Si hay una reversión… los empleos que se eliminen obviamente se ubicarán en sector financiero”, agregó. “Ciertamente será particularmente concentrado en Londres y Nueva York”.
- Un millonario alemán pierde cientos de millones apostando a la baja por Volkswagen (Cinco Días - 17/11/08)

La volatilidad enquistada en los mercados bursátiles desde el estallido de la crisis financiera mundial está dando lugar a curiosas situaciones. Uno de estos episodios fue el fuerte repunte de las acciones del grupo automovilístico alemán Volkswagen al calor de los movimientos especulativos de los fondos de alto riesgo. Pero también ha provocado una crisis en la economía particular de uno de los principales millonarios de Alemania.

Según informa hoy el Financial Times, Adolf Merckle, miembro de una familia con una larga tradición empresarial y cuyas compañías dan empleo a unas 100.000 personas, está en conversaciones con al menos 40 bancos para conseguir un préstamo puente después de perder cientos de millones de euros por apostar que las acciones de Volkswagen iban a bajar.

Pero al final los pronósticos que apuntaban a un descenso en los títulos del fabricante alemán por culpa de la caída de ventas se vieron superados por los movimientos accionariales de Porsche, hasta convertirse en su accionista de referencia. Fuentes de VEM, el brazo inversor de Merckle, que es el quinto alemán más rico con un patrimonio de 9.200 millones de euros según Forbes, no han querido comentar los contactos al FT.

- UBS y Goldman Sachs limitarán la remuneración de su cúpula directiva (Cinco Días - 18/11/08)

UBS aprobó ayer un nuevo esquema de incentivos para 2009 que contempla el que la remuneración de su presidente sea fija y no incluya ningún componente variable. El resto de la cúpula recibirá un bonus en función de la creación de valor del banco a largo plazo. Goldman Sachs también va a limitar los salarios de sus banqueros.

Esta profunda reforma del modelo de retribución de los directivos se produce un mes después de que el banco recibiera una ayuda estatal de 60.000 millones de francos suizos (cerca de 45.000 millones de euros).

De acuerdo con los planes hechos públicos ayer, Peter Kurer, presidente de UBS desde abril, no cobrará remuneración variable en 2009, algo insólito entre los grandes banqueros. En 2007, los diez presidentes de entidades financieras mejor pagados cobraron más de 10 millones de euros cada uno gracias, en buena medida, a los bonus por objetivos.

El nuevo modelo de retribución de UBS estará “enfocado en el largo plazo y más ligado a la creación de valor para la firma”, explican desde el grupo. Estas reformas se producen después de que organizaciones políticas y sindicales reclamaran en Suiza que los directivos de la entidad devuelvan la remuneración variable que ha cobrado en los últimos cinco años.

Una comisión estatal fijará unos criterios mínimos para la política salarial en todos los grupos financieros suizos y la supervisará. Sus primeras directrices se harán públicas en el primer trimestre de 2009.

Renuncia al “bonus”

Ayer también se conoció que el banco de inversión Goldman Sachs -que el pasado ejercicio batió todos las marcas de pago a directivos- no pagará a sus principales banqueros el bonus correspondiente a 2008. La medida afectará su presidente, Lloyd Blankfein -que un año atrás cobró 70 millones de dólares (46,5 millones de euros)-, y a otros seis ejecutivos.

- Islandia llega a un acuerdo para devolver los ahorros a los depositantes extranjeros (Cinco Días - 18/11/08)

Islandia ha llegado a un acuerdo con varios países de la Unión Europea (UE) sobre la manera en que devolverá a miles de ahorristas extranjeros el dinero que permanece congelado en cuentas islandesas. Este acuerdo liberaría miles de millones de dólares en ayuda para Reikiavik.

Los conflictos respecto a las cuentas de Islandia, país que no integra la UE, con Gran Bretaña y Holanda habían estado retrasando los préstamos para Islandia de parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) y otros prestamistas. “De acuerdo a las pautas acordadas, el Gobierno de Islandia cubrirá los depósitos de los ahorristas asegurados en las cuentas Icesave, de acuerdo con la ley del Área Económica Europea (EEA, por su sigla en inglés)”, dijo el Gobierno islandés en una declaración. “Las pautas también establecen que la UE, bajo la presidencia francesa, continuará participando en la búsqueda de acuerdos que permitan que Islandia restaure su sistema financiero y económico”, agregó el documento.

Las primeras señales para un descongelamiento de las cuentas surgieron cuando el director gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, dijo en una conferencia de prensa en Washington que el organismo tendría listo un paquete de rescate para Islandia el 19 de noviembre.

- Los directivos de Barclays tampoco recibirán bonus (El País - 18/11/08)
Los directivos del banco británico Barclays no recibirán este año sus primas, según ha anunciado hoy la institución. Se unen así, en tiempos de crisis, a otras entidades, como Goldman Sachs, cuyos ejecutivos anunciaron ayer que no percibirán este año la bonificación. En el caso de Barclays, se trata con esta medida de responder a las críticas por su decisión de recurrir a inversores del Golfo Pérsico para llevar a cabo una ampliación de capital.

El Barclays también ha informado de que todos los miembros de la junta directiva -incluido el consejero delegado, John Varley, y el responsable de banca de inversión, Bob Diamond- se presentarán a la reelección en la junta general de accionistas del próximo abril.

El banco británico ha recibido críticas después de informar el mes pasado de que recurrirá a inversores del Golfo Pérsico para una ampliación de capital de hasta 7.300 millones de libras (unos 8.760 millones de euros) en vez de recibir ayuda del Gobierno. La decisión de optar por inversores del Golfo -Mansour Bin Zayed Al Nahyan, miembro de la familia real de Abu Dhabi, y Qatari Investment- es más costosa que si el banco hubiera recibido liquidez del Gobierno británico.

El Gobierno de Gordon Brown anunció el pasado 13 de octubre un plan de rescate del sector bancario por 37.000 millones de libras (unos 44.400 millones de euros), pero el Barclays optó por ampliar su capital entre inversores privados.

- Mitsubishi UFJ reduce su beneficio neto semestral el 64,2% (El Confidencial - 18/11/08)

Mitsubishi UFJ Financial Group anunció hoy que su beneficio neto entre abril y septiembre se redujo el 64,2% respecto al mismo periodo del año anterior. En los seis primeros meses del año fiscal, que acabará el próximo marzo, el mayor banco nipón obtuvo un beneficio de 92.020 millones de yenes (953 millones de dólares). La compañía logró unos ingresos durante este periodo de 2,93 billones de yenes (30.326 millones de dólares), lo que supone una caída del 10%.
En el empeoramiento de los resultados tuvieron mucho que ver los 75.200 millones de yenes (777 millones de dólares) que perdió en inversiones financieras, en comparación con los 54.400 millones de yenes (562 millones de dólares) que ganó el año pasado.

El grupo anunció que planea pagar un dividendo de 14 yenes por acción el presente año fiscal, lo que significa que no habrá cambios respecto al año anterior. La compañía prevé que a finales de año el beneficio neto será de 220.000 millones de yenes (2.276 millones de dólares), lo que significaría una caída del 65,4% respecto al año anterior.

- Los seis grandes bancos japoneses reducen su beneficio semestral en un 58% (El Confidencial - 18/11/08)

El beneficio neto de los seis principales bancos japoneses cayó un 58% entre abril y septiembre respecto al mismo periodo del año anterior hasta los 398.000 millones de yenes (4.128 millones de dólares), informó hoy Kyodo. La crisis financiera global ha afectado intensamente al sector bancario nipón, por lo que se prevé que al final del año fiscal, que acabará en marzo, el beneficio neto de los seis bancos se reducirá en la mitad hasta los 930.000 millones de yenes (9.635 millones de dólares).

Este dato supondría la primera caída en cuatro años por debajo del billón de yenes del beneficio combinado de los seis bancos. Los seis bancos son Mitsubishi UFJ Financial Group, Mizuho Financial Group, Sumitomo Mitsui Financial Group, Resona Holdings, Sumitomo Trust & Banking y Chuo Mitsui Trust Holdings. Los costes crecientes en el descuento de créditos impagados y las malas perspectivas económicas en Japón, así como las grandes pérdidas en la bolsa impactaron las cuentas de los bancos en la primera mitad del año fiscal. 

- Un informe erróneo de JPMorgan hunde un 37% a un banco coreano (Negocios - 18/11/08)

JPMorgan Chase, el mayor banco estadounidense por valor de mercado, recibió una advertencia de Corea del Sur por un informe “erróneo” en el que valoraba los préstamos morosos de Hana Financial Group, según informa Bloomberg.

“Los informes tienen una influencia enorme en nuestros inversores, y JPMorgan debería sacar una versión corregida’’, tal y como exigió a la entidad estadounidense el portavoz de Hana Financial, Lee Chang Keun.

La sensibilidad de los inversores hacia el sector bancario es muy fuerte en todo el mundo, pero especialmente en Corea. Precisamente, la semana pasada el diario local Maeil Newspaper informó de que el Gobierno planeaba un plan de rescate bancario por 7.200 millones de dólares. Pero el desmentido posterior del Ejecutivo causó fuertes estragos en las cotizaciones de las entidades.
Préstamos morosos

“El Servicio de Supervisión Financiera hizo una advertencia no oficial a JPMorgan sobre los distintos estándares de préstamos morosos que utilizó en su informe para comparar Hana con otras instituciones financieras”, dijo Oh Yong Suk, portavoz de la autoridad reguladora.

La cotización de las acciones de Hana Financial, que cayeron un 37% la semana pasada, recibió la noticia con alegría: en dos días recuperaron el 19,6%, en clara respuesta a la favorable decisión del organismo supervisor del mercado coreano.

Ray Bashford, portavoz de JPMorgan en Hong Kong, se negó a decir si el banco había recibido una advertencia y en caso afirmativo, si emitiría una corrección. Hana Financial es propiedad del cuarto banco más grande de Corea del Sur.

“JPMorgan elabora informes independientes para nuestros clientes inversores”, dijo. La entidad financiera no ha renovado la cobertura de Hana Financial, que interrumpió este mes, dijo Bashford, sin dar razones.

JPMorgan revisó a la baja su precio objetivo sobre Hana Financial a 18.000 wones desde 40.000 wones anteriormente, debido a “los temores existentes por el deterioro en la calidad de los activos. “La causa que provocó esta pérdida de valor en los activos no es otra que el excesivo crecimiento de los préstamos en 2006”, según recoge el análisis de la firma estadounidense.

La autoridad reguladora coreana no impondrá ninguna multa ni una penalización porque la advertencia no fue realizada de forma oficial, según Oh Yong Suk.

La crisis financiera ha castigado fuertemente la cotización de Hana Financial que cae este año el 65,48% y que ha tenido que renunciar a sus operaciones para crecer fuera de sus fronteras. A principios de mes, renunció a adquirir el 37,5% del capital de la estadounidense Commonwealth Business.

- BlackRock recortará plantilla por primera vez en 20 años (Expansión - 18/11/08)

La gestora de fondos estadounidense BlackRock anunciará en breve el primer recorte de plantilla en sus veinte años de historia debido al impacto de la crisis financiera.

La medida se conocerá esta semana, según un comunicado enviado por la compañía a sus 5.500 empleados al que ha tenido acceso la agencia Bloomberg. BlackRock no ha explicado a cuántos empleados afectarán los recortes aunque una portavoz del grupo, Bobbie Collins, ha asegurado que los detalles se conocerán antes de que finalice el año.
La mayor gestora de fondos cotizada de Estados Unidos presentó el pasado 21 de octubre sus cuentas del tercer trimestre, periodo en el que su beneficio cayó un 15%. El primer descenso del beneficio en dos años se produjo tras un retroceso del 12% en los activos gestionados. “Una amplia variedad de negocios han presentado débiles resultados en el tercer trimestre y las previsiones apuntan a resultados aún más débiles en el último trimestre de 2008 y 2009”, explica la compañía en el comunicado enviado a sus empleados, que concluye con un rotundo “BlackRock no es inmune”.

En este sentido, la gestora Fidelity está llevando a cabo una reestructuración que supondrá el recorte de 3.000 empleos, un 7% del total. Otra gestora estadounidense, Janus, ha despedido a 115 trabajadores, un 9% de su plantilla. Por su parte, Putnam Investment anunció ayer el despido de doce gestores de fondos y el recorte de otros 35 puestos de trabajo, medidas que han afectado a un 2% de sus empleados.

- Los “hedge funds” sufren salidas récord de dinero en octubre (Cinco Días - 19/11/08)

(Por Miguel Rodríguez)

Aunque a los hedge funds se les presupone la capacidad para obtener rentabilidades positivas en cualquier coyuntura de mercado, lo cierto es que la presente crisis se les está atragantando. La falta de liquidez en el sistema financiero -la savia de la que se alimentan- y la creciente aversión al riesgo de los inversores está provocando una acusada caída del volumen gestionado, derivado por un lado de los reembolsos de los inversores y por el otro de la pérdida de valor de las carteras.

Numerosos fondos se han visto obligados a cerrar sus puertas atrapados en la trampa de la falta de liquidez y las solicitudes de reembolsos. Los expertos vaticinan todavía una contracción mayor para los próximos meses.

Según los datos manejados por la firma Eurekahedge, con sede en Singapur, en octubre se han registrado salidas de dinero por valor de 100.000 millones de dólares (unos 80.000 millones de euros), lo que supone una cifra récord para un sólo mes.

Pero la tendencia comenzó ya en el tercer trimestre de este año, coincidiendo con el recrudecimiento de la crisis de crédito y el fuerte desplome de las Bolsas. Según las cifras manejadas por la firma estadounidense Hedgefund.net, entre junio y septiembre la industria sufrió una caída de volumen del 16%, 475.500 millones de dólares, hasta 2,5 billones (1,97 billones de euros). De esa cifra de caída, 347.500 millones de dólares correspondieron a la pérdida de valor de las carteras y 128.000 millones a los reembolsos de los partícipes y la liquidación de fondos incapaces de sobrevivir en este escenario. Las abultadas peticiones de reembolsos por parte de los inversores, temerosos del riesgo reinante, han obligado a los gestores a vender activos en pérdidas para obtener liquidez con las que hacer frente a esas órdenes.

Según un informe de esta semana publicado por Citigroup, los gestores de hedge funds podrían tener en la actualidad cerca del 40% de sus activos en liquidez para hacer frente a las órdenes que ya han recibido, así como a las que aún pueden llegar. Los expertos en el sector no son optimistas de cara a los próximos meses. “Creo que lo peor de los reembolsos llegará este último trimestre”, sostiene Juan Ramón Caridad, director de Inversiones Institucionales de Atlas capital. “Las decisiones de venta se realizaron sobre todo en septiembre y noviembre, y dado que al liquidez de estos fondos suele ser trimestral, veremos las salidas al final de año”.

Citigroup, en su informe, calcula que el patrimonio gestionado podría caer hasta niveles de un billón de dólares para mediados del año que viene, lo que supondría un descenso cercano al 50% con respecto a los máximos alcanzados en el mes de junio.
Bruselas presentará propuestas de supervisión

La Comisión Europea presentará en diciembre una propuesta para mejorar la supervisión de los hedge funds, unos vehículos financieros que para parte de la Eurocámara han estado entre los causantes de la crisis del sector, informa la agencia Efe. El presidente de la CE, José Manuel Durão Barroso, hizo ayer este anuncio en un debate en el Parlamento Europeo y aseguró que el comisario Charlie McCreevy -responsable de Mercado Interior- podrá presentar las propuestas en diciembre.
Precisamente los hedge funds han sido durante meses uno de los grandes puntos de desencuentro entre la Eurocámara y McCreevy, pues mientras los eurodiputados han exigido en varias ocasiones su regulación, el comisario ha defendido siempre que no era necesaria una norma europea al respecto y los ha desvinculado de la crisis financiera.

Barroso explicó hoy a los parlamentarios que a lo largo de 2009 la Comisión tomará además “medidas concretas” sobre la regulación y la vigilancia de los mercados financieros y tendrá en cuenta para ello los informes elaborados por el Parlamento Europeo en los últimos meses. El presidente de la CE, que discutió con los diputados las prioridades del Ejecutivo de la UE para 2009, aseguró que la agenda de trabajo estará marcada por la crisis financiera y por los esfuerzos para minimizar su impacto en la economía real. Consideró que la “necesidad más acuciante” es poner en marcha una “acción coordinada” para estimular las economías y amortiguar los efectos de la desaceleración sobre el empleo. “Hay que aplicar a la economía real los éxitos que hemos tenido en nuestra reacción a crisis financiera”, aseguró Barroso.

- China se convierte en el mayor financiador de Estados Unidos (Cinco Días - 19/11/08)

La entrada neta de dinero extranjero en Estados Unidos mediante la compra de activos financieros -bonos estatales y corporativos y acciones, principalmente- superó los 143.400 millones de dólares el pasado mes de septiembre, según los datos publicados ayer por el Tesoro americano. La cifra es muy superior a los 21.000 millones previstos por los expertos y, según éstos, es una de las muestras de que el dólar se ha convertido en un claro refugio en medio de la mayor crisis financiera de los últimos tiempos.

Justo en medio de la tormenta en los mercados financieros, el dinero huyó fundamentalmente hacia los activos más seguros: los bonos gubernamentales. Las compras netas alcanzaron los 66.200 millones de dólares, frente a los 22.000 millones del mes anterior.

Entre los inversores que más avidez demostraron por estos activos los que residen en China ocuparon un puesto de honor. Incrementó su posición neta en 43.600 millones, de forma que ahora tiene en su poder cerca de 600.000 millones de dólares en bonos estadounidenses.

De esta forma, China se convierte en el primer inversor extranjero en estos activos, al menos en el mes de septiembre y supera a Japón, que tenía bajo su control más de 573.200 millones de dólares. Es la primera vez en la historia que ocurre. El país nipón llevó a cabo más ventas que compras, de forma que su posición disminuyó en unos 12.800 millones de dólares respecto a agosto. Y, de hecho, es ya el segundo mes consecutivo que se produce una disminución de su inversión. Así, la deuda estadounidense en manos de China se ha duplicado desde julio de 2005, mientras que la de Japón ha ido reduciéndose desde el máximo de 699.000 millones correspondiente a agosto de 2004.

Más deuda y menos acciones

El tercer país con más dinero invertido en bonos públicos estadounidenses es Reino Unido, con 338.400 millones de dólares, seguido de los países del Caribe -incluye las Bahamas, las Islas Caimán o Panamá, entre otras- y, ya en cuarto lugar, los estados que forman parte de la OPEP.

El dinero corrió en septiembre al refugio más seguros que conoce: la renta fija estatal. De hecho, el rendimiento del bono estadounidense a 10 años -que se mueve de forma inversa al precio- cayó el día 15 de ese mes hasta su mínimo anual en el 3,389%, frente al 4,025% con el que comenzó el año. En cambio, la deuda corporativa sufrió la huida de los inversores extranjeros, con una desinversión neta de 7.600 millones de dólares en deuda emitida por empresas, de forma que se continúa la tendencia del mes de agosto, cuando la desinversión se situó en 13.100 millones.
Al mismo tiempo, la inversión estadounidense en acciones extranjeras cayó por tercer mes consecutivo, según un informe publicado ayer por Wachovia.

- La banca sufre pérdidas de 560.000 millones en la crisis (Expansión - 19/11/08)

(Por A. Antón / A. Redondo) 

Hace unos meses, los más optimistas promulgaban que lo peor de la crisis ya había pasado y que la salida indiscriminada de capital ofrecía buenas oportunidades de inversión entre los valores financieros, pero el mercado todavía vislumbra muy malos tiempos para la banca, a la que, según los expertos, queda un largo camino de purgar excesos.

Entre provisiones, impagos y resultados negativos, la banca mundial se anota pérdidas desde julio de 2007 por valor de 560.700 millones. Esta cifra todavía tiene que engordarse considerablemente hasta alcanzar los 1,4 billones de pérdidas que el FMI auguró al valorar el impacto de la crisis en las financieras.

Las previsiones de los analistas, lejos de apuntar un cambio de tendencia, indican que se registrará un deterioro de los resultados bancarios a causa de la recesión económica, que ya afecta a países desarrollados y emergentes. El deterioro del mercado de crédito, que asfixia el negocio bancario tradicional, y las previsiones de un progresivo aumento de la morosidad son las razones que esgrimen los expertos para explicar el descalabro de la banca en bolsa.

Las medidas adoptadas por los gobiernos y los bancos centrales todavía no han cuajado en el mercado y las entidades han tenido que salir en busca de liquidez, sobre todo, en busca de capital que refuerce su solvencia.

Desde el tercer trimestre del año pasado, se han realizado ampliaciones de capital por en el sector financiero por valor de 564.800 millones de euros, de los que 298.000 millones provienen de bancos americanos, 234.000, de europeos y 32.200, de asiáticos…
Desde julio de 2007, la capitalización de la banca europea se ha reducido en 1,96 billones de euros. “Estamos en el principio de la recesión, por lo que es muy probable que, hasta la fecha, sólo hayamos visto la mitad de la pérdidas y la mitad de las ampliaciones de capital”, explica Ignacio Cantos, de Atlas Capital. En las últimas sesiones, la banca ha visto cómo su valor en bolsa caía en picado. Los expertos apuntan, entre las causas de los desplomes, a la salida masiva de hedge funds y fondos de inversión de los valores financieros.

En tan sólo 10 sesiones, el índice bancario del DJStoxx 600 ha perdido un 26,8% y la banca americana tampoco se ha librado de vivir sesiones convulsas, ante la evidente recapitalización tendrá que afrontar al sector en los próximos meses. Las entidades financieras que integran el S&P 500 han dinamitado en menos de dos semanas 153.773,912 millones de euros de capitalización.

Entre los principales responsables de este derroche destaca Citi, con un desplome del 42%. El anuncio del drástico recorte de plantilla ha despertado todas las alertas sobre la delicada situación que atraviesa la entidad. Junto a Citi, Merrill Lynch y Morgan Stanley han acumulado un retroceso del 40,63% y 37,94%, respectivamente en sólo 10 sesiones.

El sector europeo pierde un cuarto de su valor en 10 días

En las últimas 10 sesiones, la banca europea que integra el DJStoxx 600 ha perdido una cuarta parte de su valor en bolsa, quemando 200.202,93 millones de capitalización bursátil. En este periodo, el sector ha recortado de media un 26,8% y los desplomes han sido especialmente graves entre las entidades británicas e irlandesas.

Desde el 5 de noviembre, Anglo Irish Bank se ha depreciado un 63,08%, seguido por Bank Ireland, que recorta un 62,81%; HBOS, LLoyds y Royal Bank of Scotland han cedido un 48,24%, 41,2% y 32,12%, respectivamente. La banca española tampoco ha salido airosa. Santander, cuya ampliación de capital todavía no ha sido digerida por el mercado, y BBVA se han depreciado un 25% y 21%, respectivamente.

El mercado descuenta que las ampliaciones de capital van a proliferar en los próximos meses, algo que no gusta a los inversores por el efecto dilusivo que provoca sobre el BPA (beneficio por acción). En opinión de Oddo, la banca europea tendrá que hacer frente a unas necesidades de capital de 90.000 millones en los próximos dos años.

Máxima prudencia en la toma de posiciones en las financieras

Aunque las actuales valoraciones del sector bancario son muy atractivas, los expertos no terminan de sacudirse el miedo del cuerpo. En términos de PER (relación entre el precio y el beneficio por acción) las financieras presentan niveles históricamente bajos, pero las incertidumbres que rodean al mercado de crédito y la exposición de algunos bancos a activos tóxicos, vinculados a hipotecas subprime, despiertan recelos entre los inversores, que consideran precipitado tomar posiciones en estos valores.

Desde Consulnor recuerdan que “las revisiones de beneficios continúan siendo a la baja” y subrayan que “siguen existiendo presiones para lograr financiación, con spreads elevados en los mercados de crédito, riesgo significativo de provisiones adicionales y emisiones de capital para superar los problemas de liquidez de algunas compañías”.

El índice sectorial bancario del DJStoxx 600, que integra a las 57 mayores entidades de Europa, presenta actualmente un PER de 7,8 veces. Sin embargo, desde los primeros envites del tsunami subprime, a mediados de julio de 2007, la banca europea se desploma un 71,95% y todavía hay dudas sobre dónde están los mínimos.

Fortis, con unas pérdidas de 6.500 millones de euros y capital ampliado por valor de 16.000, lidera el ranking de caídas con un retroceso del 97,26%. Le sigue HBOS, cuyas acciones han perdido el 94,95% de su valor.

Los españoles Santander y BBVA se han comportado algo mejor que el índice general bancario, pero sus nutridas pérdidas ascienden a algo más del 50%.

- Reino Unido quiere liderar la reforma mundial del bonus de los banqueros (Expansión - 19/11/08)

(Por Roberto Casado Londres)

La Autoridad de los Servicios Financieros de Reino Unido (FSA, según sus siglas en inglés) pretende liderar el diseño de una de las patas de la regulación bancaria global que puede surgir tras la crisis: el nuevo método para determinar los salarios de los ejecutivos del sector.

Héctor Sants, consejero delegado de la FSA, ha enviado una carta a los directivos de los bancos británicos con una guía de buenas prácticas para la fijación de la retribución extraordinaria de sus empleados. En esa misiva, Sants dice que esas recomendaciones deberían ser utilizadas al calcular los bonus del ejercicio 2008, y adelanta que podrían servir de base para pergeñar una normativa obligatoria en Reino Unido y el resto de países a partir de 2009.

El regulador financiero británico (FSA) cree que los bonus incentivaron la toma de riesgos

La FSA justifica esta intervención en su convencimiento de que “inapropiados esquemas de remuneración podrían haber contribuido a la presente crisis de los mercados”, ya que en muchas ocasiones se incentivó a los empleados de los bancos “a seguir políticas de alto riesgo”.

Las recomendaciones

La FSA considera que los salarios extraordinarios o bonus deben cumplir varias condiciones: estar basados en el cumplimiento de objetivos de beneficio en varios ejercicios, y no a la obtención de resultados a corto plazo; tener en cuenta la gestión del riesgo por los empleados y medir variables como el seguimiento de los valores de la empresa; ser pagados en varias fases, y no totalmente en metálico; y ser concedidos tras un riguroso proceso de supervisión.
La autoridad propone que los bancos premien el logo de beneficios a largo plazo

La propuesta de la FSA se queda a medias entre las aspiraciones de los banqueros, que quieren la máxima libertad para fijar los salarios, y la petición de algunos grandes inversores para tener un mayor control sobre las remuneraciones de las entidades. La Asociación de Aseguradoras Británicas (ABI), de la que forman parte grandes accionistas de los bancos británicos como Aviva y Legal & General, pretende que los bancos no entreguen bonus “cuando su cotización ha tenido una evolución significativamente peor que la de sus competidores”, indica Peter Montagnon, director de esta organización. Además, la ABI quiere que no se concedan salarios extraordinarios como fórmula para retener directivos.

La FSA va a estudiar las alegaciones de las distintas partes en las próximas semanas, y al comienzo de 2009 publicará sus conclusiones sobre buenas prácticas en la fijación de los bonus en Reino Unido. En el área internacional, Héctor Sants dice que “la FSA está asumiendo un papel prominente en las discusiones (sobre prácticas de remuneración). Para que sea efectiva, la acción en este terreno debe ser lanzada internacionalmente”. Muchos de los bancos que regula la FSA tienen negocios por todo el mundo o son subsidiarias de entidades extranjeras, lo que justifica ese enfoque global.
El desplome de los beneficios de la banca y las nuevas prácticas retributivas van a hacer que, según cálculos del Centro de Investigación Económica (Cebr), los bancos de la City (sector financiero británico) paguen 3.500 millones de libras en bonus por el cumplimiento de objetivos en el ejercicio 2008, un 60% menos que en 2007.

Llegan las rebajas

La crisis avanza a pasos de gigante y toca cada vez con mayor virulencia al sector financiero. Los bancos, ahogados en pérdidas millonarias, provisiones gigantes y en plena búsqueda de capital para reforzarse, han empezado a meter la tijera a los salarios variables de sus ejecutivos, tan criticados durante la crisis.

Según la FSA, los bonus deben pagarse a plazos y no totalmente en metálico

Barclays anunció ayer que elimina la retribución variable de sus ejecutivos con cargo a 2008. UBS había aclarado ya que tampoco abonará bonus a su cúpula directiva este año, y que el nuevo modelo de compensaciones premiará también la creación de valor. Siete altos ejecutivos de Goldman Sachs, incluido su consejero delegado, habrían renunciado también a los bonus.

El alemán Deutsche Bank fue el primero en el que sus altos directivos se desprendieron de este pago. La salida de los Gobiernos al rescate de algunas grandes entidades ha impulsado la moderación en los salarios, lo que no significa que en el futuro no se premie a los buenos ejecutivos. Los accionistas tendrán mucho que decir sobre este punto.

- Merrill Lynch: la economía global está en recesión (Cinco Días - 19/11/08)

La economía global está claramente en recesión y tardará algún tiempo en recuperarse, según muestra la encuesta de gestores de fondos de Merrill Lynch. El sondeo refleja que el 84% de los gerentes de fondos ahora piensa que el mundo está en recesión, un aumento desde 69% en octubre y 44% en septiembre. Al mismo tiempo, el 67% dijo que la economía global se debilitaría en los próximos 12 meses. Sólo el 22% consideraba que mejoraría.

La encuesta fue elaborada entre el 7 y el 13 de noviembre, un período en el que las acciones globales se han desplomado un 13%, el petróleo se derrumbó un 30% y el índice de las principales materias primas del mundo se hundió 14%.

Como resultado, los gestores de fondos se vuelcan a activos defensivos como acciones de empresas de servicios públicos, títulos gubernamentales, y efectivo, dijo el sondeo mensual de noviembre. Los inversores se refugiaron en acciones defensivas como farmacéuticas, productos de consumo masivo, telecomunicaciones y servicios públicos.

A nivel regional, los inversores también mostraron su preferencia por acciones estadounidenses debido a una mejor calidad en el potencial de las utilidades.

A pesar del tono desfavorable general del informe, hubo algunas señales de aliento para los más optimistas. El porcentaje de gestores con ponderación inferior al promedio de mercado en acciones cayó a 54% desde 62% en octubre, por ejemplo, mientras que aquellos con ponderación superior al promedio de mercado en bonos, descendió a 37% desde 46%.

La fuga de las acciones de mercados emergentes también parecía haberse estabilizado, con un 30% inferior al promedio de mercado contra 36% el mes previo.

- Trichet cree que el mundo asiste a la peor crisis desde la II Guerra Mundial (Cinco Días - 19/11/08)

“He visto muchas crisis y muy difíciles; es la primera vez que el corazón de las finanzas de los países industrializados está en juego”, dijo Trichet en una entrevista con la cadena Sky News que aparece colgada en su página web. “Es nueva y es la primera desde la II Guerra Mundial”, insistió el presidente del BCE, y admitió que hay un sistema financiero global que “ha tenido muchos defectos”.

No obstante, Trichet se mostró optimista de que la crisis financiera será superada a través de una cooperación global, si bien no quiso decir cuánto tiempo llevará este proceso. Los problemas se resolverán “sólo con los esfuerzos conjuntos de las autoridades”, insistió el presidente, y puntualizó que las potencias financieras están “todas en el mismo barco”.

Preguntado sobre la posibilidad de que el Reino Unido entre en la zona del euro, Trichet dijo que es un asunto que debe decidir la población británica, si bien resaltó que el país siempre será bienvenido a sumarse a la moneda única en cualquier momento. “Somos totalmente unánimes, en cuanto el Gobierno y la población lo decidan”, afirmó.

“Hay muchas ventajas -dijo- asociadas con la finalización del mercado único. No estamos en un mercado único si hay distintas monedas”. La semana pasada, la zona del euro entró por primera vez en recesión desde la creación de la moneda única en 1999. Pero el euro se mantiene fuerte frente a la libra esterlina, que en los últimos seis meses ha perdido un 15% frente al euro.

- El pánico a la recesión deja las Bolsas sin defensa alguna (Cinco Días - 20/11/08)
(Por N. Salobral)

El profit warning de Basf, los malos datos económicos de EEUU y la imparable caída de la banca dejaron ayer al Ibex, que cedió el 3,74%, y al resto de los índices muy cerca de los mínimos. La recesión domina el mercado, y el cierre muy negativo de Wall Street, con pérdidas del 6,1% en el S&P, hacen temer hoy lo peor.

Desolación ante la situación económica. Ese es el permanente estado de ánimo del mercado, que se reflejó ayer una vez más en fuertes descensos para la Bolsa europea y estadounidense. La jornada fue un nuevo capítulo dentro del cúmulo de desastres que encaja cada día el mercado, hasta el punto de dejar a los principales índices europeos a las puertas de los mínimos anuales. Basf, la mayor compañía química del mundo, anunció una rebaja en su producción y un recorte en su previsión de resultados para este año, lo que le costó un 13,6% de su valor en Bolsa y, de paso, una caída del 4,9% para el Dax alemán. El Ibex perdió el 3,74%, con un escaso volumen de negocio de 3.534,4 millones de euros, mientras que el Euro Stoxx 50 cayó el 3,9%, el FTSE, el 4,8% y el Cac, el 4%.

La banca vivió otra jornada aciaga, con recortes del 13,2% para Fortis, del 13,3% para Barclays y del 11,2% para BNP Paribas. Santander perdió el 9,98% y fue el principal lastre para el Ibex, que también acusó los descensos de Banesto (-6,56%) y BBVA (-5,45%). El índice sectorial de la banca europea retrocedió ayer el 7,43% y suma una caída del 14,4% en tres días, ante la inquietud por las necesidades de capitalización.

En Estados Unidos, el índice bancario cotiza en mínimos históricos, una adversidad que se suma a la mala salud de la industria del automóvil, pendiente de unas ayudas públicas que no terminan de llegar. General Motors, todo un símbolo de la quiebra, cotiza al nivel de hace 66 años. El índice S&P perdió el 6,12%, mientras que el Dow Jones se dejó el 5,07% y el Nasdaq, el 6,12%.

Junto a las malas noticias empresariales, la macroeconomía también hizo su aportación negativa. El IPC de EEUU descendió en octubre el 1%, su mayor caída desde 1947, en gran medida por el abaratamiento del petróleo.

El dato, más allá del precio de los carburantes, pone de manifiesto la debilidad del consumo en la mayor economía del mundo, que fue detonante para la última bajada de tipos. De hecho, la Fed reconoce, según las minutas de su última reunión que se conocieron ayer, que incluso después de ese recorte, “los riesgos sobre el crecimiento económico se mantendrían”
Además, el mercado inmobiliario estadounidense sigue sin levantar cabeza. La construcción de casas nuevas en EEUU descendió en octubre el 4,5%, a su nivel más bajo desde la Segunda Guerra Mundial. El sector inmobiliario de EEUU atraviesa su peor momento desde 1992 y no tocará fondo hasta el próximo año. Aun así, no todo son malas noticias en EEUU. La encuesta entre gestores de Merrill Lynch revela que es allí donde se esperan los mejores resultados para los próximos doce meses.

- La crisis vuelve a atacar los mercados de acciones y bonos con inusitada violencia (The Wall Street Journal - 20/11/08) 

(Por Serena Ng, Liz Rappaport y Lingling Wei)

Los mercados de acciones y bonos alcanzaron ayer sus niveles más bajos desde el inicio de la crisis de crédito, luego de que las preocupaciones por el aumento de las cesaciones de pago impulsaran una ola de ventas que atacó a las firmas financieras con particular virulencia. Las acciones llegaron a su nivel más bajo de los últimos cinco años y medio mientras que los bonos corporativos e inmobiliarios alcanzaron sus mínimos de los últimos 20 años.

Los bancos, las firmas de corretaje y las aseguradoras, grandes tenedores de estos bonos, figuran entre los grandes damnificados. Citigroup Inc., por ejemplo, perdió casi un cuarto de su valor bursátil, sufriendo la mayor caída de su acción en una jornada. La acción de la aseguradora Hartford Financial Services Group se derrumbó 29%.

El Promedio Industrial Dow Jones perdió 427,47 puntos, un 5%, para quedar en 7.997,28 puntos, su nivel más bajo desde el 31 de marzo de 2003. El índice acumula una pérdida de 43,5% desde su récord alcanzado hace poco más de un año. La última caída prácticamente borra todas las ganancias generadas durante el último ciclo alcista del mercado.

Durante el apogeo bursátil, las empresas financieras fueron el principal sector del mercado, representando una quinta parte de su valor total. Tras los descensos de ayer, las empresas de finanzas pasaron a ser el quinto sector de la bolsa, detrás de las de consumo, con una discreta proporción de 12% del valor del mercado.

“La mayor parte del mercado tiene sólo una transacción que ejecutar y es vender. Es un cóctel tóxico cuando todos los que tomaron dinero prestado tienen que cerrar sus posiciones y vender activos”, dice Thomas Priore, presidente ejecutivo de ICP Capital, una firma especializada en inversiones en renta fija de Nueva York. Priore cuenta que hace poco se reunió con cerca de 80 inversionistas en Europa “y casi de lo único que hablan es de la magnitud de sus retiros” (de fondos). Eso ha hecho que los gestores de fondos en todo el mundo tengan que vender activos para recaudar el capital que necesitan para pagarles a los inversionistas.

 Los inversionistas han soportado varias semanas de malas noticias sobre la economía y los últimos días no han ofrecido mucho alivio. Los máximos ejecutivos de las automotrices estadounidenses soportaron dos días de auténticos interrogatorios por parte de los legisladores que parecen poco proclives a rescatar a la industria. Ayer, asimismo, las minutas de la Reserva Federal mostraron que el banco central espera que la recesión por la que atraviesa la economía estadounidense se prolongue hasta mediados del año próximo y tal vez más.

Según ciertos parámetros, los bonos fueron incluso más vapuleados que las acciones. Los temores relacionados a la desaceleración de la economía y la decisión del gobierno de EEUU de desechar su plan de compra de activos tóxicos de los bancos impulsó la venta masiva. El daño incluso perturbó al mayor refugio del mundo: los bonos del Tesoro de EEUU, un mercado de US$ 4,5 billones (millones de millones).

Los activos más golpeados fueron los bonos de centros comerciales, edificios de oficinas y otras propiedades. Esto arrastró las acciones de fondos de bienes raíces, bancos y aseguradoras que poseen estos valores.

Los bonos emitidos por los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac se debilitaron y el retorno de su deuda a dos años trepó a 1,8 puntos porcentuales por encima del bono del Tesoro a dos años, una brecha más amplia que la que existía cuando ambas compañías pasaron a ser controladas por el gobierno en septiembre.

Las bajas implacables en los bonos “chatarra” han llevado los retornos de estos valores de riesgo a más de 20% en promedio sobre los rendimientos de los bonos del Tesoro equivalentes, lo que constituye un récord. Muchos fondos de cobertura se han visto obligados por sus inversionistas a vender bonos chatarra y deuda corporativa para hacer frente a demandas de cobertura suplementaria, y no parece que vayan a tener un respiro en el futuro cercano.

En tanto, el costo de asegurar una amplia gama de deuda corporativa con grado de inversión ahora se encuentra por encima de los niveles alcanzados en los días después de que Lehman Brothers colapsara a mediados de septiembre. Incluso Berkshire Hathaway, el conglomerado ligado al inversionista Warren Buffett y considerado una de las compañías más sólidas de EEUU, fue castigada por el mercado debido a que el costo de proteger las obligaciones del gigante de los seguros se fue a las nubes.

“Las ventas engendran más ventas a medida que nos acercamos a los últimos 45 sangrientos días de 2008. Cualquiera que necesite efectivo se predispone a ser descuartizado en este mercado”, dice Geoffrey Gwin, presidente de Group G Capital Partners, un fondo de cobertura de crédito de Nueva York.

Algunas de las caídas más pronunciadas tienen su origen en la decisión de la semana pasada del Departamento del Tesoro de cancelar sus planes para comprar activos tóxicos de las instituciones financieras. Eso desestabilizó parte del mercado hipotecario, dado que los inversionistas esperaban que el plan ayudara a apuntalar los valores ligados a hipotecas comerciales y residenciales. Henry Paulson, secretario del Tesoro, justificó el cambio de rumbo, señalando en una entrevista que colocar capital en las instituciones financieras “tiene más potencia, pero entonces esas instituciones aún se ven atascadas con esos activos. Van a tener que hacer rebajas contables, venderlos con el tiempo, asumir pérdidas”.

El Tesoro de EEUU trabaja con la Reserva Federal para desarrollar una nueva línea de crédito para inversionistas que quieran comprar esos valores respaldados por tarjetas de crédito, préstamos automotrices e hipotecas.

Un programa así permitiría a los inversionistas “pedir prestado contra hipotecas de alta calidad”, y crear un mercado para los activos en problemas, dijo. Poniéndose a tono con la más reciente caída en el mercado de bonos, el índice de acciones Standard & Poor's 500 cayó 52,54 puntos para ubicarse en 806,58 unidades, sólo 30 puntos por encima de su nivel de octubre de 2002. 
- El Nikkei se desploma un 7% contagiado por el temor en los mercados (Cinco Días - 20/11/08)
El índice Nikkei de la bolsa de Tokio cerró hoy con una pérdida del 6,9%, su mayor descenso diario en un mes, arrastrado por las exportadoras ante la firmeza del yen y por los temores en el resto de los mercados sobre el impacto de la crisis global en los resultados corporativos.

En concreto, el selectivo perdió 579,18 puntos, hasta cerrar en las 7.703,04 unidades, el nivel más bajo desde el 28 de octubre, el día en que sufrió su mayor recorte de los últimos 26 años. Con el porcentaje de hoy, el Nikkei lleva un 9% en pérdidas esta semana y alrededor de un 10% en lo que va de mes.

El índice Topix, que agrupa a todos los valores de la primera sección, cedió por su parte 45,15 puntos, o el 5,45 por ciento, hasta los 782,28 enteros.

Las acciones de Mitsubishi UFJ Financial Grup y de otros grandes bancos cayeron después de que los títulos de Citigroup Inc. perdieran un 23% y tocaran su nivel más bajo en 13 años por las dudas de los analistas sobre las perspectivas de supervivencia del gigante estadounidense de las finanzas.

- Las bolsas rusas suspendidas otra vez (El Confidencial - 20/11/08)

Las bolsas rusas MICEX y RTS ha sido suspendidas (y ya son varias veces en los últimos meses) cuando estaba apunto de perder más de un 8%. Los indicadores del país siberiano abrieron hoy a la baja, con descensos del 7,54 y 5,11%, respectivamente, arrastradas por los malos resultados en los parqués internacionales.

Poco después de iniciadas las operaciones, el índice MICEX caía hasta los 516,045 puntos, mientras que el RTS se situaba en los 574,87 enteros. Las mayores bajadas en la RTS, que se negocia en dólares, correspondían a las acciones de la petrolera Lukoil (10,9 por ciento) y del Sberbank (5,7 por ciento).

- El arsenal de la Fed para fomentar el crecimiento (The Wall Street Jurnal - 24/11/08) 

(Por Jon Hilsenrath)

La Reserva Federal de Estados Unidos ha llegado a un punto de inflexión.

La economía se sigue deteriorando y el banco central prácticamente ya ha agotado la principal herramienta a su disposición, la tasa de interés a corto plazo. Su meta para la tasa de fondos federales (la tasa a la cual los bancos se prestan entre ellos), ha sido rebajada desde 5,25% a 1% en poco más de un año. Últimamente, la tasa real de los fondos federales con frecuencia es inferior a la meta de 1%.

La economía, sin embargo, necesita ayuda adicional. Eso significa que las autoridades de la Fed probablemente le den su visto bueno al plan de estímulo fiscal que los asesores económicos del presidente electo, Barack Obama, están desarrollando. La Fed, en todo caso, no se ha quedado sin municiones. La entidad evalúa extender nuevas líneas de crédito, nuevos recortes de las tasas de corto plazo y compras de deuda de largo plazo como bonos del Tesoro o la deuda de los gigantes hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac para impulsar a los mercados y la economía.

Los economistas debaten desde hace mucho tiempo cuál es la mejor estrategia para que el banco central apuntale la economía cuando las tasas de interés ya se encuentran en un nivel muy bajo.

Japón enfrentó las mismas dificultades a principios de la década. Uno de los principales estudiosos sobre el tema es Ben Bernanke, quien presentó sus hallazgos en discursos y ensayos que datan de entre 2002 y 2004, cuando la Fed empezaba a considerar este problema. “Las conclusiones que alcanzó en ese entonces todavía son válidas”, dice Brian Sack, de Macroeconomic Advisers LLC, un ex economista de la Fed que es autor de un estudio en conjunto con Bernanke.

A continuación, algunos pasos que las autoridades de la Fed deberían evaluar en su próxima reunión, programada para mediados de diciembre:

Actuar con rapidez: Algunos economistas argumentan que, con las tasas de interés tan bajas, la Fed debería conservar sus municiones y no anunciar nuevos recortes, a menos que sea absolutamente necesario. En un discurso reciente en el Instituto Cato, el vicepresidente de la Fed, Donald Kohn, sugirió justamente lo contrario. Si EEUU corre el riesgo de ser presa de un entorno de bajas tasas de interés, crecimiento estancado y una caída abrupta de los precios al consumidor, como el que caracterizó a Japón en los años 90, la mejor estrategia es actuar enérgicamente, dijo Kohn. “Si consideramos tal posibilidad, deberemos ser muy agresivos con nuestra política monetaria, lo más agresivos posibles”.

Kohn agregó que cree la posibilidad de que EEUU caiga en una deflación parecida a la de Japón es pequeña, pero que el creciente riesgo de que ello ocurra sugiere que la Fed podría rápidamente llevar las tasas de los fondos federales hacia cero.

Macroeconomic Advisers anticipa un recorte de 0,5% en la próxima reunión de diciembre y posiblemente otra reducción en enero que podría llevar la tasa cerca de cero poco después de que Obama asuma la presidencia.

Nuevas líneas de crédito: Aunque la Fed sólo puede bajar las tasas hasta cierto límite, tiene menos restricciones sobre las líneas de crédito que puede otorgar. Desde fines de agosto, el valor de los activos en manos de la Fed ha crecido de menos de US$ 900.000 millones a más que US$ 2 billones (millones de millones). La Fed ha esencialmente creado efectivo y lo ha usado para financiar una enorme lista de líneas de crédito, incluyendo un programa para intervenir en el mercado de financiamiento de corto plazo al comprar papeles comerciales de empresas privadas, uno para rescatar préstamos de la aseguradora American International Group Inc. y otro para inyectar dólares en instituciones financieras fuera de EEUU a través de otros bancos centrales.

Tasas largas: La Fed podría intentar reducir las tasas a largo plazo, lo que podría disminuir los costos de todo, desde las hipotecas a 30 años hasta la financiación de automóviles y los bonos corporativos a mediano plazo.

“Las tasas que vencen a plazo más largo son las que más importan para la actividad económica”, dice Vincent Reinhart, ex economista de la Fed. La Fed lo podría hacer mediante la compra de bonos del Tesoro o deuda de Fannie Mae y Freddie Mac de largo plazo. Las compras elevarían el precio de esta deuda y, en consecuencia, reducirían sus rendimientos.

Comunicación efectiva: La Fed podría tratar de influir sobre las tasas de largo plazo al prometer mantener bajas las tasas de interés a corto plazo por un período prolongado.

La Fed dio un paso similar en 2003, cuando se comprometió a mantener las tasas de interés bajas por “un período considerable”. Se trató de una medida polémica, que posiblemente ayudó a disparar el período de especulación hipotecaria posterior.

Una manera de evitar que se repita el último episodio sería condicionar dicho compromiso con las tasas bajas al ofrecer, por ejemplo, una promesa más explícita de volver a aumentarlas después de que se estabilicen los mercados.

- Ondas concéntricas: la tempestad se extiende a la banca comercial (El Confidencial - 24/11/08)

Nadie está a salvo. La tempestad financiera ha saltado de la banca de inversión -arrasada en septiembre y octubre a raíz de la quiebra de Lehman Brothers- al segmento que hasta ahora estaba a salvo: la banca comercial norteamericana. El que hasta hace dos años fuera el mayor banco del mundo, el creador del concepto de holding financiero, el mismísimo Citigroup, ha tenido que ser rescatado por el Gobierno de forma urgente para evitar una quiebra de consecuencias cataclísmicas para el sistema financiero internacional.

Hasta ahora, los grandes vencedores de la crisis habían sido los grandes holdings financieros -entidades que combinan la banca comercial con la de inversión- como JP Morgan, Bank of America o el propio Citi, ya que su negocio tradicional de depósitos y financiación del consumo les ofrecía un colchón contra las fuertes pérdidas del área de banca de inversión.

Pero, mientras los dos primeros habían salido reforzados hasta ahora -JP Morgan compró a precio de saldo Bear Stearns y Wahington Mutual, y Bank of America se quedó con Merril Lynch-, Citi se encontraba en una situación mucho más delicada: Citi había caído al quinto puesto de la banca norteamericana por capitalización y ha presentado pérdidas durante cuatro trimestresconsecutivos por un total de 20.000 millones de dólares.

La puntilla llegó la semana pasada, cuando la cotización del banco se hundió literalmente (un 60% la semana pasada y un 83% en lo que va de año) por la desconfianza del mercado en la capacidad de Citi para salir adelante en solitario pese al anuncio de 52.000 despidos y un recorte de costes de 2.000 millones de dólares al trimestre. Este derrumbe había desatado el temor a una retirada masiva de depósitos que habría provocado la quiebra de una entidad con un balance de 2 billones de dólares y operaciones en más de 100 países.
65.000 millones en nuevo capital

Así, después de un fin de semana de intensas negociaciones entre el Tesoro, la Fed, la Aseguradora Federal de Depósitos (FDIC) y Citi, se ha aprobado el mayor rescate de la historia si sumamos todas las medidas: 65.000 millones de dólares en inyecciones y avales por importe de otros 306.000 millones.

La primera cifra comprende varias magnitudes: 20.000 millones de inyección directa de capital, a cambio de los cuales el Tesoro recibirá acciones preferentes de la firma al 8% de interés; otros 7.000 millones en preferentes como pago por la garantía de 306.000 millones, de los cuales 3.500 millones se contabilizan como capital del banco; 25.000 millones de otra inyección de capital que ya recibió el mes pasado dentro del plan de rescate de la banca (TARP); y 16.000 millones de capital que queda liberado con las garantías recibidas hoy.

Las garantías citadas son una especie de aval contra pérdidas por 306.000 millones de dólares en préstamos y títulos que figuran en el balance de Citigroup (activos tóxicos). Los términos del rescate contemplan que el banco cubrirá los primeros 29.000 millones de pérdidas y, a partir de esa cantidad, el Gobierno se hará cargo del 90% de las pérdidas y Citi, del 10% restante.

El Tier 1 sube al 9%

El rescate prohíbe al banco que pague un dividendo trimestral superior a 1 centavo por acción en los próximos tres años, frente a los 16 centavos del último trimestre. La consecuencia de todas estas medidas es un reforzamiento de los ratios de capital de Citi, de forma que el Tier 1 supera el 9% gracias al apoyo gubernamental.

Este rescate ha sido diseñado cuidadosamente para que no sea similar al de la aseguradora AIG o los de las hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac. Así, no se trata de un préstamo participativo (como el de AIG), ni tampoco hay exigencias de cambio de los principales responsables del banco. Al contrario, el polémico Vikram Pandit -que sustituyó a Chuck Prince en la presidencia con el estallido de la crisis- seguirá en su puesto y mantendrá sus planes para intentar salvar el banco.

- Las acciones de Citigroup se disparan más de un 50% tras conocerse rescate de Gobierno (El Confidencial - 24/11/08)
Las acciones del grupo bancario estadounidense Citigroup subían hoy más del 50 por ciento después de conocerse que el Gobierno de EEUU le inyectará 20.000 millones de dólares para asegurar su estabilidad en los mercados.

Pocos minutos después de abrir los mercados en Wall Street, las acciones de Citi subían el 52,5 por ciento y se situaban en 5,66 dólares por título, 1,89 dólares más que al cierre del viernes. En las operaciones electrónicas previas a la apertura de los mercados, los títulos del que fuera el mayor banco estadounidense subían hasta el 61,01 por ciento y se colocaban a 6,07 dólares.

Tras una intensa negociación en Washington que terminó en la madrugada, el Gobierno de EEUU se ha comprometido a proteger eventuales pérdidas de Citigroup por un monto de 306.000 millones de dólares en préstamos y valores respaldados por bienes raíces, inmobiliarios y comerciales y otros activos del banco, que seguirán perteneciendo al balance de esa institución. Además, el Departamento del Tesoro invertirá 20.000 millones de dólares en Citi por medio del plan de rescate de activos a cambio de acciones preferenciales.

La pasada semana el valor de la acción de Citigroup cayó el 60,3%, pues debido a una crisis de confianza de los inversores pasó de 9,52 a 3,77 dólares, mientras que hace un año esos títulos llegaron a cotizar 31,70 dólares.

Ese grupo bancario, que asegura que sus condiciones financieras son sólidas, tiene operaciones en más de un centenar de países, cuenta con activos superiores a los dos billones de dólares y emplea a 350.000 personas. La pasada semana, medios de prensa indicaron que Citigroup planea despedir a 50.000 empleados en los próximos meses, que se sumarían a los 10.000 despidos anunciados por la entidad el pasado 16 de octubre.

Citigroup perdió 10.421 millones de dólares en los primeros nueve meses del año, de los que 2.815 correspondieron al tercer trimestre, cuando continuó con sus anotaciones multimillonarias para amortizar sus inversiones incobrables en deuda hipotecaria. Las pérdidas acumuladas por Citigroup en los nueve primeros meses del año contrastan con los 13.450 millones de dólares que ganó en igual periodo de 2007.

- El Gobierno EEUU tendrá participación 7,8% en Citi (The Wall Street Journal - 24/11/08) 

El director general de finanzas de Citigroup Inc., Gary Crittenden, dijo que el plan del Gobierno estadounidense para comprar acciones de Citi lo limitaría a una participación del 7,8% en el banco. “Su propiedad está limitada a ese nivel, por lo que yo no pensaría en ningún caso en una nacionalización”, dijo el lunes Crittenden en una entrevista con CNBC.
El domingo por la tarde, el Gobierno federal acordó rescatar a Citigroup al ayudarlo a absorber potenciales pérdidas de miles de millones de dólares por activos tóxicos en su hoja balance y al inyectar capital nuevo a la compañía.

Crittenden reiteró que Citi absorberá los primeros US$ 29.000 millones de pérdidas en créditos que se deriven de un total cercano a US$ 306.000 millones en activos con problemas y estimó que después de esas pérdidas el Gobierno asumiría el 90% de los activos restantes y Citi asumiría el 10%. “Creemos que ese es un acontecimiento muy remoto”, dijo el ejecutivo.

Crittenden señaló que el acuerdo “destaca que Citi tiene la fortaleza para ser proactivo. No pienso que hayamos ganado o perdido en este proceso, sino que pienso que incrementamos la confianza en que la compañía tiene la fortaleza para hacer lo necesario en este ambiente”.

Hace unos instantes, las acciones de Citi subían un 57,03% a US$ 5,92.

- Obama confirma a su equipo económico (The Wall Street Journal - 24/11/08)  

(Por Henry J. Pulizzi) 

El presidente electo de Estados Unidos, Barack Obama, dijo que el país debe actuar de manera “rápida y audaz” para hacer frente a una crisis económica de “proporciones históricas”.

Obama, quien emitió las declaraciones durante una conferencia de prensa en Chicago, dio a conocer al equipo que encabezará su respuesta a la crisis, al confirmar que el presidente del banco de la Reserva Federal de Nueva York, Tim Geithner, será nominado para que reemplace a Henry Paulson como secretario del Departamento del Tesoro. Además, Obama indicó que el ex secretario del Tesoro Larry Summers dirigirá su Consejo Económico Nacional.

El mandatario electo agregó que su Gobierno respetará todos los compromisos asumidos por la Casa Blanca para enfrentar la crisis e hizo un llamado a que el Congreso apruebe un “agresivo” plan de estímulo económico en enero.

Sin embargo, el presidente electo no especificó el tamaño de su propuesta de estímulo, y no dio indicios si rechazará los recortes de impuestos del Gobierno de Bush o si dejará que expiren el 2011.

El presidente electo añadió que el estímulo debiera ser lo suficientemente grande como para reactivar la economía. “Espero que entre en vigencia de inmediato”, dijo Obama. “Va a ser de proporciones y el alcance que sean necesarios para encauzar nuevamente la economía”. “No podemos desperdiciar un minuto”, dijo Obama. “Es probable que la economía empeore antes de mejorar. La recuperación total no sucederá de inmediato”. 
“Si vamos a contribuir a pagar parte de los gastos que son absolutamente necesarios a fin de hacer que nuestra economía retome su cauce, que aquellos que están en posición de pagar un poco más lo hagan”, dijo. “Si eso se hace mediante la revocación del recorte de impuestos de (el Gobierno de) Bush o porque no se renuevan es algo que me recomendará mi equipo económico”.

- Los pronósticos se cumplen: Geithner, secretario del Tesoro y Summers jefe del Consejo (El Confidencial - 24/11/08)

El presidente electo de Estados Unidos, Barack Obama, anunció este lunes los nombres que compondrán su equipo económico. Cumpliendo con las quinielas, el presidente de la Reserva Federal de Nueva York, Timothy Geithner, será el nuevo secretario del Tesoro, mientras que el ex secretario del Tesoro, Larry Summers, se convierte en el nuevo jefe del Consejo Económico Nacional. 

De esta manera, el nuevo presidente da su primer paso de gigante para plantar cara a la crisis financiera del país ya que los nombres que se han conocido hoy serán los encargados de intentar salvar la delicada situación y luchar contra la profunda recesión que se espera a partir de 2009. Obama comunicaba su decisión en Chicago mientras Wall Street permanecía a la expectativa de sus planes específicos para el estímulo económico y el problema del desempleo. 

A sus 47 años, Geithner, conocido defensor del libre mercado y el equilibrio presupuestario, se convierte en el hombre encargado de sustituir al Henry Paulson al frente de la economía de Estados Unidos, mientras que Summers, de 53, se hará cargo del Consejo Económico Nacional y se perfila también como el sucesor del presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, cuando éste abandone el cargo en enero 2010.
El próximo director del Consejo Nacional Económico de la Casa Blanca es hijo de dos economistas y sobrino de dos Premios Nobel en economía. Obama anunció, además, que Christina Romer, una prestigiosa economista de la Universidad de California en Berkeley que respaldó su candidatura presidencial será la directora del Consejo de Asesores Económicos de la Casa Blanca. Además, Melody Barnes, que ya forma parte del equipo de transición de Obama, será la directora del Consejo de Política Doméstica y Heather Higginbottom, la subdirectora.  

Obama recordó, en una rueda de prensa en Chicago, que Geithner ocupó también distintos puestos de responsabilidad en el Tesoro y el Fondo Monetario Internacional. “Tim Geithner ofrece no sólo una amplia experiencia en el diseño de políticas económicas y la gestión de los mercados financieros, sino un conocimiento sin precedentes de la actual crisis económica”, dijo el próximo presidente estadounidense, que asumirá el poder tras la ceremonia de toma de posesión del 20 de enero.

Destacó que el que será su secretario del Tesoro sabrá desde el primer día en el cargo dónde fallaron los mercados y tendrá "una clara visión" de los pasos necesarios para revivirlos. Obama hizo hincapié, también, en la experiencia internacional de Geithner quien trabajó en Asia, estudió chino y japonés y entiende “el lenguaje de los mercados internacionales”, en momentos en los que la crisis con epicentro en EEUU tiene ya alcance global.

El próximo inquilino de la Casa Blanca alabó también la trayectoria de Summers, ex secretario del Tesoro durante la presidencia de Bill Clinton (1993-2001), así como ex presidente de la Universidad de Harvard. “Al igual que Tim, Larry Summers, aporta una singular combinación de habilidad, intelecto y experiencia al papel que desempeñará en nuestra Administración”, apuntó Obama.

Destacó que Summers fue un “arquitecto central” de las políticas que condujeron al periodo más largo de expansión en la historia estadounidense durante la década de los 90 con “superávit récord, crecientes ingresos familiares y (la creación de) más de 20 millones de nuevos empleos”. El próximo director del Consejo Nacional Económico de la Casa Blanca es hijo de dos economistas y sobrino de dos Premios Nobel en economía.

El presidente electo dijo que las últimas noticias han dejado todavía más claro que EEUU afronta una crisis económica de “proporciones históricas”. “Si no actuamos con rapidez y de forma enérgica, la mayoría de los expertos creen que podríamos perder millones de puestos de trabajo el próximo año”, añadió Obama. Apuntó que el equipo económico recién anunciado goza de “un criterio sensato e ideas frescas”.

Insistió, además, que la primera tarea del equipo recién nombrado deberá dar forma a un nuevo paquete de estímulo económico, aunque no precisó una cifra concreta. Además, explicó que la aprobación del citado paquete debería ser la prioridad del próximo Congreso cuando retome las sesiones el 6 de enero. 

- Después del rescate, Citigroup siente la presión de realizar cambios drásticos (The Wall Street Journal - 25/11/08) 
(Por David Enrich y Deborah Solomon)

El rescate de Citigroup Inc. por parte del gobierno estadounidense revirtió el peligroso declive de la acción del gigante financiero, pero crece la presión para que sus ejecutivos anuncien nuevas medidas para estabilizar al banco.

Las acciones de la compañía estadounidense subieron 58% después de que el gobierno anunciara el domingo por la noche un acuerdo para inyectar US$ 20.000 millones en Citigroup y absorber hasta US$ 249.000 millones en pérdidas potenciales relacionadas a créditos hipotecarios y valores en poder del banco.

Los ejecutivos de Citigroup reconocieron el lunes que el gobierno dejó claro durante las negociaciones que esperan que la empresa continúe reduciendo su apetito por el riesgo y evalúe medidas enérgicas, incluyendo una escisión.
Gary Crittenden, el director financiero de Citigroup, señaló en una entrevista que el banco no tiene “ideas preconcebidas” sobre su amplio abanico de negocios en todo el mundo y está dispuesto a realizar cambios drásticos. “Las partes constitutivas podrían cambiar”, dijo. “Estamos buscando todo el tiempo para ver si existen distintas combinaciones posibles, tanto de compra como de venta, que tengan sentido para la organización”, dijo. Crittenden rehusó referirse a los escenarios que se están contemplando. Fuentes cercanas han manifestado que se han analizado potenciales fusiones con otras instituciones financieras o la venta de negocios importantes.

“Se ha suspendido la ejecución, pero no hay ningún indulto”, dijo una fuente cercana en alusión al plan de rescate. “Nadie se engaña respecto a eso”.

 El viernes, el presidente ejecutivo de Citigroup, Vikram Pandit, catalogó al modelo de Citigroup como “fantástico”, negando informes de que estaba contemplando grandes cambios como la venta total o parcial de la compañía.

El rescate de Citigroup propulsó un alza de los mercados. El Promedio Industrial Dow Jones subió 396,97 puntos, un 4,9%, para cerrar en 8.443,39. El indicador ha trepado 11,8% desde el jueves. El cierre de ayer fue el más alto desde el 14 de noviembre, pero el Dow Jones todavía está un 40% por debajo de su máximo histórico registrado en octubre de 2007.

El rescate de Citigroup constituye el último de una serie reciente de intervenciones estatales en la banca. Aunque provocó un repunte de los mercados, por el alivio de los inversionistas de que uno de los mayores bancos del mundo había sorteado un precipicio, algunos banqueros e inversionistas temen que la calma sea efímera y que se siente el precedente para otros rescates gubernamentales de bancos.

El rescate de Citigroup ilustra la voluntad del gobierno de Estados Unidos de ir en auxilio de las grandes instituciones y sugiere que podría realizar nuevas inyecciones de capital en otras entidades. De todos modos, todavía abundan las dudas acerca de la salud del sistema financiero estadounidense sobre todo en relación a los precios reales de los activos tóxicos y el alcance de las pérdidas futuras.

“Hay muchos agujeros negros y eso no ha cambiado”, dijo Nancy Bush, de NAB Research LLC de Annandale, Nueva Jersey. La pronunciada caída en los precios de las acciones de muchos bancos regionales pone de manifiesto la incertidumbre sobre sus balances y la “falta de confianza en los bancos”, asevera.

Los bancos ya han visto las pérdidas relacionadas a sus carteras de préstamos duplicarse en los últimos dos años, según Robert Patten de Morgan Keegan & Co. Las pérdidas promedio del sistema en los próximos cinco trimestres ascenderán a más del 5,8% de la cartera de préstamos, dos veces el nivel experimentado durante la crisis de crédito de principios de los años 70, según los cálculos de FIG Partners.

En el caso de Citigroup, la intervención gubernamental alivia la presión inmediata sobre la empresa, pero no la sitúa exactamente en el camino de la rentabilidad. La magnitud del rescate, en el que el gobierno respaldará activos del orden de los US$ 306.000 millones, parece contradecir las repetidas declaraciones de Pandit de que la compañía gozaba de una salud rebosante pese al derrumbe de su acción.

Fuentes cercanas informan que los ejecutivos del banco se percataron a mediados de la semana pasada que el desplome de la acción, que perdió el 60% de su valor durante esos días, ponía en riesgo la viabilidad de la compañía. Un ejecutivo lo calificó como “una experiencia cercana a la muerte”.

Pandit ahora está bajo intensa presión por parte de empleados, directivos, inversionistas, clientes y reguladores para tomar los pasos necesarios para estabilizar la compañía.
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- Intervención del gobierno genera dudas sobre su estrategia (The Wall Street - 25/11/08) 

(Por Damian Paletta y Deborah Solomon) 

El rescate de Citigroup Inc. está generando confusión acerca de la estrategia del gobierno del presidente George W. Bush para estabilizar los mercados.

Luego de intentar apuntalar el sistema financiero con un amplio plan para inyectar capital, durante el fin de semana el gobierno volvió a su antigua estrategia de enfrentar la crisis caso a caso.

El rescate de Citigroup se produce tan sólo días después de que el secretario del Tesoro, Henry Paulson, asegurara que los programas de rescate lanzados hasta ahora habían eliminado los peligros de que una gran institución financiera se viniera abajo.

No es el único cambio de parecer. La semana pasada, Paulson dio a entender que no solicitaría el permiso del Congreso para utilizar el segundo tramo de los fondos del paquete de rescate aprobado hace unas semanas. El lunes, sin embargo, funcionarios del gobierno enviaron señales de que se estaban acercando a hacer justamente eso. El Tesoro no estaba “listo para hacer el pedido la semana pasada”, afirmó el vocero de la Casa Blanca Tony Fratto. “No creyeron que hubiera llegado el momento de hacerlo. Pero puede que llegue en el futuro”, señaló.

“Creo que parte de lo que hemos visto es confusión por parte del mercado, a veces sobre cuál sería la dirección general”, señaló el presidente electo Barack Obama en una conferencia de prensa el lunes. “Y queremos asegurarnos de que estamos aportando tanta claridad como sea posible”, agregó.

Obama, sin embargo, no quiso definir cuál sería la estrategia de su gobierno, y eso representa otra fuente de confusión para el mercado en la actualidad. El rescate de Citigroup se produce con un vacío de poder en Washington como telón de fondo. La mayoría de los legisladores se encuentra repartida por todo el país mientras que faltan dos meses para que Obama y su equipo económico asuman el mando.

“El gran enemigo de los mercados de capital es la incertidumbre y este grado de falta de transparencia es potencialmente peligroso”, afirma Robert Reich, economista de la Universidad de California en Berkeley y ex secretario de Trabajo durante la presidencia de Bill Clinton. “A ello hay que sumar el hecho de que nadie está realmente a cargo y así se obtiene una receta de alta incertidumbre”, agregó.

Algunos funcionarios involucrados en el rescate de Citigroup tienen esperanzas de que finalmente hayan acertado al crear un modelo que se pueda usar en otros rescates, en caso de ser necesario. Afirman que la decisión de garantizar US$ 306.000 millones en activos en problemas -algo que ocurre por primera vez en todos los rescates implementados- ayudará a deshacerse de los vendedores al descubierto que lideraron la ofensiva que derrumbó a las acciones de Citigroup la semana pasada. Aseguran, asimismo, que su meta principal actualmente es reforzar la confianza en las instituciones y que el esfuerzo del domingo pareció, por lo menos el lunes, haber cumplido ese objetivo.

“No creo que nadie esté ansioso por repetir este proceso, pero veremos qué tal funciona”, afirmó el Contralor de la Moneda, John Dugan, el principal regulador de los bancos nacionales. “Creo que fue un esfuerzo bien diseñado para tratar de abordar el asunto de forma efectiva”.

De todos modos, el rescate de Citigroup ha alimentado las críticas que acusan al gobierno del presidente George W. Bush de estar dispuesto a hacer cualquier cosa para salvar a los bancos más grandes, mientras deja caer a los bancos más pequeños, los consumidores y las compañías pequeñas.

Algunos, por ejemplo, cuestionan por qué no se tomaron pasos similares para ayudar al banco de Cleveland National City Corp. el mes pasado, en vez de obligar a caer en manos de PNC Financial Services Group Inc.

“Lo que Paulson y su equipo están haciendo es criminal”, afirmó el representante republicano Darrell Issa, de California, en una entrevista el lunes. Issa, uno de los 171 representantes que votaron en contra del paquete de rescate de US$ 700.000 millones en octubre, dijo que el Tesoro estaba eligiendo ganadores y perdedores en la industria bancaria. Otros señalan que el rescate de Citigroup envía la señal de que el gobierno intervendrá siempre con tal de prevenir el colapso de un banco importante. 
- La Fed lanza programas para incentivar créditos de consumo (The Wall Street Journal - 25/11/08) 
(Por Brian Blackstone)

La Reserva Federal de Estados Unidos intensificó el martes sus esfuerzos para respaldar a los mercados de crédito a través de nuevos programas destinados a incentivar el crédito de consumo y el mercado de valores respaldados por hipotecas.

Bajo el programa de créditos para valores respaldados por activos, o TALF, la Fed extenderá hasta US$ 200.000 millones en créditos sin garantía personal a tenedores de valores respaldados por activos garantizados por créditos a pequeñas empresas y consumidores. El Departamento del Tesoro entregará US$ 20.000 millones en fondos bajo el programa de rescate financiero conocido como TARP, a fin de apoyar la iniciativa.

“El TALF está diseñado para aumentar la disponibilidad de créditos y respaldar la actividad económica al facilitar las nuevas emisiones de valores respaldados por activos de pequeñas empresas y consumidores con diferenciales de tasas de interés más normales”, indicó la Fed.

La Fed señaló además que comprará hasta US$ 100.000 millones en deuda de agencias a través de una serie de subastas competitivas a partir de la próxima semana. La Fed también comprará hasta US$ 500.000 millones en valores respaldados por hipotecas garantizados por agencias, con el objetivo de iniciar ese programa a fin de año. La Fed destinará 600.000 millones a comprar activos hipotecarios y reactivar el crédito al consumo 

- Fed,  Bernanke,  activos hipotecarios,  consumo,  crisis,  EEUU (El Confidencial - 25/11/08)

La Reserva Federal de EEUU (Fed) anunció hoy una batería de medidas encaminadas a “descongelar” el crédito a los consumidores, hogares y pequeñas empresas, entre las que se contempla la inversión de 600.000 millones de dólares (462.489 millones de euros) en la compra de activos hipotecarios, así como una línea de crédito de hasta 200.000 millones de dólares (153.806 millones de euros) para la concesión de préstamos al consumo y a pequeñas empresas.

En concreto, la institución presidida por Ben S. Bernanke destinará 100.000 millones de dólares (77.081 millones de euros) a la compra de “obligaciones directas” de Fannie Mae, Freddie Mac y Federal Home Loan Banks, mientras que invertirá hasta medio billón de dólares adicionales (385.056 millones de euros) en la adquisición de activos respaldados por hipotecas de Fannie, Freddie y Ginnie Mae.
“Los diferenciales respecto a la deuda de las agencias de garantía hipotecaria esponsorizadas por el Gobierno (GSE) y sobre las hipotecas garantizadas por estas entidades se habían ampliado considerablemente.  Esta medida se adopta para reducir el coste e incrementar la disponibilidad de créditos para la compra de viviendas, que a su vez debería contribuir a sustentar el mercado inmobiliario  y promover una mejoría en las condiciones de los mercados financieros en general”, explicó el banco central estadounidense. 

Asimismo, la Fed precisó que la compra de obligaciones de las GSE se desarrollará mediante subastas competitivas entre los bancos elegibles de la Fed (“primary dealers”) que comenzarán la semana próxima.  Por su parte, la adquisición de activos respaldados por hipotecas será dirigida por gestores de activos seleccionados  mediante un proceso competitivo y se espera poder comenzar a llevarlas a cabo antes de finales de 2008.  A este respecto, la Fed apuntó que ambas operaciones previsiblemente serán llevadas a cabo durante los trimestres venideros. 

Por otro lado, la institución presidida por Bernanke informó de la creación de una nueva línea de crédito temporal encaminada a respaldar nuevas emisiones de titulizaciones de activos con el ánimo de contribuir a que los partícipes del mercado puedan satisfacer las necesidades de crédito de los hogares y de las pequeñas empresas. 
De este modo, la Reserva Federal de Nueva York prestará hasta 200.000 millones de dólares (153.806 millones de euros) a los tenedores de determinados valores respaldados por activos (ABS) con la máxima calificación crediticia (AAA) que tengan el respaldo de préstamos al consumo o a pequeñas empresas, nuevos o recientemente concedidos.
En concreto, la Fed de Nueva York prestará una cantidad igual al valor de mercado del ABS a la que se restará una penalización (“haircut”). Asimismo, el Departamento del Tesoro proporcionará una garantía de 20.000 millones de dólares (15.366 millones de euros) a la Fed de Nueva York en relación con esta línea de crédito y que procederá del plan de rescate financiero.
“La emisión de nuevos ABS descendió de manera precipitada en septiembre y se paralizó en octubre. Al mismo tiempo, los diferenciales sobre los tramos AAA de estos ABS se dispararon hasta niveles muy por encima del rango histórico, reflejando unas primas de riesgo inusualmente elevadas”, señaló la Fed. 
- La anatomía del pánico que llevó a Morgan Stanley al borde de la quiebra (The Wall Street Journal - 27/11/08) 

Cómo especuladores y rivales derrumbaron la acción del banco    

(Por Susan Pulliam, Liz Rappaport, Aaron Lucchetti, Jenny Strasburg y Tom McGinty)
Dos días después de que Lehman Brothers Holdings se declarara en bancarrota, se diseminó un rumor explosivo: otra gran firma de Wall Street, Morgan Stanley, también estaba al borde de la quiebra. En aquel 17 de septiembre se decía que Deutsche Bank AG le había cancelado una línea de crédito de US$ 25.000 millones al banco de inversión.
La información era falsa, pero el rumor ayudó a desencadenar una ola de apuestas contra Morgan Stanley. Su presidente ejecutivo, John Mack, se quejó amargamente de que operadores codiciosos estaban sembrando el pánico. Pero faltaba una información esencial: ¿Quién, exactamente, estaba detrás de esas transacciones?
Registros de las operaciones examinados por The Wall Street Journal ofrecen ahora una respuesta parcial. Esos documentos revelan que algunas de las mayores firmas de Wall Street (Merrill Lynch & Co., Citigroup Inc., Deutsche Bank y UBS AG) estaban apostando a lo grande contra Morgan Stanley. La estrategia de esas firmas se basaba en utilizar complejos instrumentos financieros llamados CDS (por sus siglas en inglés de Credit-Default Swaps), un tipo de seguro contra la cesación de pagos.
Un examen de esas transacciones realizado por WSJ también revela que los CDS jugaron un rol importante en empeorar el panorama pesimista del mercado sobre Morgan Stanley, lo que, a su vez, llevó la los operadores a invertir contra las acciones de la firma, vendiéndolas al descubierto. La correlación entre las transacciones con CDS y la venta al descubierto aceleró la caída del banco.
Este relato ha sido elaborado a partir de la revisión de las transacciones y más de 70 entrevistas con ejecutivos de Wall Street, operadores, corredores, gestores de fondos de cobertura, investigadores y reguladores.
Durante años, la venta de CDS ha sido una mina de oro para Wall Street. Pero, irónicamente, en aquellos tumultuosos días de septiembre, el mercado de CDS se volvió contra Morgan Stanley. Se convirtió en un barómetro muy visible del pánico de 2008, alimentando la crisis que acabó provocando una intervención del gobierno.
Otras firmas también estaban negociando CDS de Morgan el 17 de septiembre: Royal Bank of Canada, Swiss Re y varios fondos de cobertura.
La presión también se intensificó en otro frente: hubo un aumento en las ventas al descubierto -apuestas contra las acciones de Morgan- por parte de grandes fondos de cobertura. Al final del día, la acción de Morgan había caído 24% y las autoridades temían que los inversionistas rapaces estuvieran con la mira puesta en los bancos de inversión.
Ese tipo de transacción, que ya había derrumbado a Bear Stearns Cos. y Lehman, hizo que las acciones de Citigroup se desplomaran 60% la semana pasada, llevando al banco a un nuevo rescate gubernamental.
Origen del caos
Los inversionistas todavía están intentando descubrir lo que causó el caos en el mercado a mediados de septiembre y si los CDS o las acciones de Morgan Stanley fueron negociados de manera ilícita. El fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo, la oficina de la fiscalía general de Estados Unidos en Manhattan y la Comisión de Bolsa y Valores (SEC) están investigando si hubo manipulación del mercado por parte de corredores que supuestamente divulgaron falsos rumores para lucrar con sus apuestas. Las investigaciones también buscan verificar si los operadores compraron CDS a altos precios para provocar temores respecto a la estabilidad de Morgan y de esa forma lucrar en otras inversiones, y si las transacciones involucraron cotizaciones falsas, según fuentes al tanto.
Todavía no ha surgido públicamente ninguna prueba de que ninguna firma haya hecho nada ilegal en relación a las acciones o CDS de Morgan Stanley. La mayor parte de las firmas afirma que compró los CDS para protegerse contra posibles pérdidas con varios tipos de negocios que estaban haciendo con Morgan. Algunas aseguran que sus inversiones en CDS fueron pequeñas frente a todas las transacciones de ese tipo que se hicieron ese día.
Probar que el precio de cualquier papel fue manipulado es extraordinariamente difícil. El mercado de CDS no es nada transparente: las transacciones se hacen por teléfono e email, sin cotizaciones de precios públicas. Erik Sirri, un director de mercados de la SEC, afirma que el mercado de canjes es vulnerable a la manipulación. “Las transacciones de bajo volumen en un mercado relativamente pequeño pueden ser usadas para (...) sugerir que un crédito es considerado débil por el mercado”, testificó el mes pasado ante el Congreso de EEUU. Sirri dijo que la SEC temía que las transacciones con CDS estuviesen causando inversiones contra las acciones.
Morgan había empezado septiembre en buena forma. En los dos primeros trimestres fiscales, terminados el 31 de mayo, había registrado ganancia. Al contrario de Lehman, no estaba muy expuesto a las hipotecas residenciales de alto riesgo, aunque era vulnerable a los mercados de inmuebles comerciales y de préstamos apalancados. Mack sabía que la ganancia del tercer trimestre sería mayor de lo esperado.
El 14 de septiembre, mientras Lehman se preparaba para pedir la protección por bancarrota, Mack les dijo a sus empleados mediante un informe interno que Morgan “estaba posicionada para salir victoriosa en este desafiante entorno”. El día siguiente, la firma consiguió algunos nuevos clientes de fondos de cobertura que habían huido de Lehman.
Sin embargo, los rumores persistían, con los operadores preocupados por qué firma de Wall Street sería la siguiente en caer. La conversación entre los fondos de cobertura, según algunos operadores, era que Morgan Stanley tenía US$ 200.000 millones en riesgo debido a sus transacciones con American International Group Inc., la aseguradora que entonces se encontraba al borde de la quiebra. Eso no era verdad. Morgan le informó a la SEC que su exposición a AIG era “irrelevante”.
Algunos corredores de J.P. Morgan Chase & Co. estaban sugiriendo a clientes de Morgan que era arriesgado conservar cuentas en esa firma, según fuentes al tanto. Mack se quejó a James Dimon, presidente ejecutivo de J.P. Morgan, que puso fin a esas habladurías, según esas fuentes. Deutsche Bank, UBS y Credit Suisse también ofrecieron sus servicios a los fondos de cobertura atendidos por Morgan, según fuentes al tanto.
El 16 de septiembre, las acciones de Morgan Stanley cayeron abruptamente durante el día, aunque repuntaron más tarde. Algunos fondos de cobertura sacaron activos de la firma, preocupados por la posibilidad de que Morgan pudiera seguir los pasos de Lehman hacia la corte de bancarrota, con el riesgo de inmovilizar los activos de los clientes. En un esfuerzo por calmar los temores, Morgan Stanley publicó su ganancia esa tarde a las 4:10, un día antes de lo previsto.
“Es muy importante devolver algo de cordura al mercado”, afirmó Colm Kelleher, el director general de finanzas de Morgan, en una teleconferencia con inversionistas. “Francamente, la situación se está poniendo fuera de control, y se están repitiendo rumores ridículos”.
El analista de UBS Glenn Schorr le preguntó a Kelleher por el costo cada vez más alto de los seguros en el mercado de canjes para incumplimiento de deuda de Morgan Stanley. La protección para US$ 10 millones de deuda de Morgan Stanley había aumentado a US$ 727.900 por año, de US$ 221.000 el 10 de septiembre, según CMA DataVision.
“Cierta gente se está concentrando en los CDS como excusa para dar un vistazo a las acciones”, respondió Kelleher, insinuando que los corredores que apuestan a los CDS también estaban vendiendo al descubierto acciones de Morgan Stanley, apostando a que el precio de los títulos caería.
Es imposible saber con certeza cuál era la motivación de los compradores de los CDS de Morgan Stanley. Estos compradores de CDS recibirían pagos si Morgan Stanley incumpliera sus pagos de bonos y préstamos. Algunos compradores, sin duda, poseían esos seguros del banco y simplemente trataban de protegerse contra una posible insolvencia. Pero los CDS también eran una buena forma de especular, para corredores que no tenían esos valores. El valor de los CDS aumenta ante el temor de impago. Así que los corredores que creían que los temores sobre Morgan Stanley podían intensificarse podían usar los CDS para intentar obtener una ganancia rápida.
En medio de la incertidumbre de ese 16 de septiembre, Millennium Partners LP, un fondo de cobertura con US$ 13.500 millones en activos, pidió sacar US$ 800 millones de los más de US$ 1.000 millones de activos que tenía en Morgan Stanley, según personas al tanto de las extracciones. Por separado, Millennium también había vendido al descubierto acciones de Morgan Stanley, parte de una serie de apuestas pesimistas sobre firmas financieras, afirmó una de estas personas. Además, el fondo de cobertura compró opciones de venta, que le daban el derecho de vender acciones de Morgan a un precio fijo en el futuro.
“Miren, tenemos que proteger nuestros activos”, le aseguró Israel Englander, director de Millennium, a un ejecutivo de Morgan Stanley, según una persona al tanto de la conversación. “Esto no es personal”. Esas apuestas a la caída de las acciones, pequeñas en comparación al tamaño total de Millennium, aumentaron en valor a medida que caían las acciones de Morgan.
En la mañana del 17 de septiembre, David “Tiger” Williams, presidente ejecutivo de Williams Trading LLC, que ofrece servicios de corretaje a fondos de cobertura, se enteró por uno de sus operadores que un fondo había movido una cuenta de corretaje de US$ 800 millones de Morgan Stanley a un rival. El operador, que estaba al teléfono con el director del fondo que había movido el dinero, preguntó por qué. Morgan Stanley iba a quebrar, respondió su cliente.

Al ser presionado para dar más detalles, el director del fondo repitió el rumor sobre que Deutsche Bank había retirado una línea de crédito de US$ 25.000 millones. Williams acudió a los teléfonos. Sus fuentes en el mercado le dijeron que creían que el dato era falso. Pero el daño ya estaba hecho.
Para las 7:10 de esa mañana, un corredor de Deutsche Bank cotizó la compra de protección sobre US$ 10 millones de deuda de Morgan Stanley en un precio de US$ 750.000. Para las 10 de la mañana, Citigroup y otros agentes bursátiles les cotizaban al precio de US$ 890.000. A medida que se extendió el rumor sobre Deutsche, las acciones de Morgan cayeron abruptamente, de US$ 26 a las 10 de la mañana a cerca de US$ 16 a las 11:30.
Antes del mediodía, los agentes bursátiles comenzaron a cotizar el costo de seguros sobre Morgan en “puntos por adelantado”, que en la jerga de Wall Street se refiere a transacciones en que los compradores deben pagar por lo menos US$ 1 millón por adelantado, más una prima anual, para asegurar US$ 10 millones de deuda. En el caso de Morgan, algunos agentes bursátiles pedían más de US$ 2 millones por adelantado.
Durante el día, Merrill compró CDS para cubrir US$ 106,2 millones en deuda de Morgan Stanley, según los documentos de corretaje. Deutsche Bank compró CDS que cubrían US$ 50,6 millones; Swiss Re, US$ 40 millones; UBS y Citigroup, US$ 35 millones cada uno; Royal Bank of Canada, US$ 33 millones, y ACM Global Credit, un fondo de inversión operado por AllianceBernstein Holding, US$ 28 millones, según los documentos.
Al día siguiente, algunos de esos nombres habían vuelto al mercado. Merrill compró protección sobre otros US$ 43 millones de deuda de Morgan Stanley; Royal Bank of Canada, US$ 36 millones; y Citigroup, US$ 20,7 millones, indican los documentos. Ninguna de las firmas desea hacer comentarios sobre cuánto pagaron por los CDS, o si obtuvieron ganancias sobre las operaciones.
“La protección que compramos fue una simple cobertura, no fue motivada por ninguna valoración negativa de Morgan Stanley”, afirma John Meyers, un vocero de AllianceBernstein. Un vocero del Royal Bank of Canada afirma que el banco compró los CDS para gestionar su “riesgo crediticio” de Morgan Stanley, y que no estaba “apostando en contra de Morgan Stanley y no realizó operaciones pesimistas sobre sus acciones”.
Voceros de Deutsche Bank y Citigroup aseguran que sus operaciones de corretaje fueron relativamente pequeñas. Merrill, UBS y Swiss Re no quisieron comentar sobre las operaciones.
Durante el frenesí de corretaje el 17 de septiembre, John Mack había comenzado a mantener conversaciones sobre una fusión con Wachovia Corp. Cuatro días más tarde, Morgan Stanley cambió el curso y se convirtió en un holding bancario y obtuvo mayor acceso a fondos del gobierno. El mes pasado, tras levantar US$ 9.000 millones de un banco japonés, recibió una inyección de capital de US$ 10.000 millones del gobierno de EEUU.
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- El miedo atenaza a Wall Street (Expansión - 1/12/08) 

Después del rally alcista que protagonizó la semana pasada, la Bolsa de Nueva York cambia de signo y arranca el mes de diciembre con fuertes pérdidas. Las dudas de los inversores sobre el estado de salud de la primera economía del mundo quedan reflejadas en los números rojos de la apertura. Las citas clave del día serán el ISM manufacturero y las ventas de las cadenas minoristas.
La semana pasada los estadounidenses inauguraron el periodo de compras navideñas en el tradicional Black Friday posterior a la festividad del Día de Acción de Gracias. La delicada situación financiera de las familias en Estados Unidos ha quedado patente en los tres primeros días de compras, lo que hace presagiar que este año las cadenas minoristas no harán su mejor caja en el mes de diciembre. 
La fiebre consumista típica de estos días es este año mucho más moderada. Según las cifras divulgadas hoy por la Federación Nacional de Comercio Minorista (NRF por sus siglas en inglés), el viernes pasado los estadounidenses se gastaron 10.600 millones de dólares, lo que supone un repunte del 3% respecto al año anterior. El alza se debe a la buena acogida que han tenido las promociones, ofertas y descuentos que las cadenas de distribución han puesto en marcha para atraer a la clientela. 

Las previsiones de los expertos apuntan a que este año los consumidores gastarán en Navidades un 7,2% más que en 2007. No obstante, un 70% de los compradores solo adquirirán artículos rebajados. La NRF espera que las ventas de las empresas minoristas aumenten en este periodo un 2,2%, el peor porcentaje en seis años. 
Estas cifras no han tenido una buena acogida entre los inversores, que sacan su dinero de Wall Street. En el tramo inicial de la negociación el Dow Jones de industriales se deja un 3,01%, hasta 8.503,42 puntos, mientras que el selectivo Standard&Poor´s 500 cae un 3,6%, hasta 864,01 puntos. El mercado tecnológico Nasdaq Composite recorta un 3,36%, hasta 1.483,91 puntos. 
La semana pasada la principal bolsa del mundo aprovechó el parón festivo para coger fuerzas y recuperar parte del terreno perdido durante el mes de noviembre. Pese a las ganas compradoras de los inversores, Wall Street no logró maquillar los números rojos acumulados durante el último mes. 
La revalorización de los mercados neoyorquinos se produjo en mitad de un verdadero aluvión de referencias macroeconómicas que dejaron entrever, una vez más, que la situación económica, lejos de arreglarse, va a peor en EEUU. La contracción del 5% registrada en el PIB del tercer trimestre y el fuerte recorte de los gastos y de los ingresos personales ponen en evidencia que el bolsillo de los estadounidenses todavía seguirá sufriendo durante un periodo largo de tiempo. Hoy los inversores esperan ansiosos a conocer el dato de actividad manufacturera (ISM) de noviembre y las cifras de gastos en construcción de octubre. 
En materia empresarial el sector automovilístico vuelve a estar en el candelero. Por un lado, General Motors recibe el respaldo de los inversores y sube más de un 4% en bolsa. En Wall Street esperan que los esfuerzos de la compañía por convencer al Gobierno de la necesidad de inyectar más dinero en la industria del motor den resultado. Ayer la directiva del gigante de Detroit se reunió para revisar y reestructurar el plan que presentará la semana que viene en el Congreso para conseguir los 12.000 millones de dólares que reclama para poder hacer frente a la crisis. 
Su rival Ford repunta más de un 5,5% después de anunciar que está revisando las opciones sobre su división Volvo. Entre las posibilidades que baraja la compañía se incluye la posible venta de esta unidad, algo que los inversores ven con buenos ojos. 
En el sector bancario hoy todas las miradas se dirigen a Citigroup que cede un 10,62% después de cerrar la compra de Itínere, por la que pagará a Sacyr Vallehermoso 7.887 millones de euros, (2.874 millones más 5.013 millones de deuda neta). La operación implicará el lanzamiento por parte de Citi de opa sobre el 100% de Itínere a 3,96 euros por acción. 
- Robert Rubin defiende su papel en Citigroup (The Wall Street Journal - 1/12/08)

Asegura que su rol es de asesoría y que no tiene responsabilidades 
(Por Ken Brown y David Enrich)
Robert Rubin, quien ha sido blanco de duras críticas por su papel en el semicolapso de Citigroup Inc., dijo que los problemas del banco se deben a la crisis del sistema financiero y no a sus errores. El ex secretario del Tesoro aseguró que tuvo un rol periférico en la gestión de las principales operaciones de Citi, pese a ser uno de sus ejecutivos mejor remunerados.

“Nadie estaba preparado para esto”, dijo Rubin en una entrevista en la que aludió al ex presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, como ejemplo de otra persona cuya reputación ha sido injustamente mancillada por la crisis.
Rubin, asesor y director de Citigroup, reconoció su papel en la decisión de la junta directiva del banco de estimular la toma de riesgos en 2004 y 2005 pese a que en público advertía que los inversionistas estaban asumiendo riesgos excesivos. Añadió que si los ejecutivos hubiesen ejecutado el plan adecuadamente, las pérdidas de Citi habrían sido menores.
La crisis ha colocado al ex secretario del Tesoro en la incómoda posición de tener que justificar los US$ 115 millones que ha recibido como salario en el banco desde 1999, sin incluir opciones sobre acciones, y, al mismo tiempo, explicar las pérdidas de US$ 20.000 millones en las que ha incurrido Citigroup durante el último año y un rescate estatal de por lo menos US$ 45.000 millones.
El sueldo de Rubin lo transforma en uno de los ejecutivos mejor pagados de Wall Street y en una figura controvertida para los accionistas de Citi e incluso algunos directivos, quienes cuestionan si sus limitadas responsabilidades justifican un sueldo de tal envergadura.
“A pesar de que no tiene responsabilidades operativas, todavía tiene una responsabilidad fiduciaria como miembro de la junta directiva”, señaló William Smith, un gestor de fondos de Nueva York y frecuente crítico de la cúpula ejecutiva y junta directiva de Citi. “Ha sido recompensado como un empleado operativo mientras hace alarde de no tener responsabilidad operativa”, agrega.
Rubin señala que su salario se justifica y que incluso puede acceder a empleos mejor remunerados. “Apuesto a que no ha pasado ni un sólo año en el cual no haya podido ir a trabajar a otra parte y ganar más”, afirmó. Rubin rechazó su bonificación el año pasado.
Desde el momento en que llegó a Citigroup en octubre de 1999, poco después de dejar su cargo como secretario del Tesoro, el ex presidente ejecutivo de Goldman Sachs Group Inc. dejó en claro que no quería gestionar ningún negocio del banco. En la entrevista, Rubin especificó que su trabajo consistía en reunirse con clientes y asesorar al banco “como una persona independiente y con una amplia experiencia”.
Desde 1999, Citi ha tropezado con una crisis tras otra, primero con los reguladores y luego con los inversionistas que lo acusaron de carecer de una buena estrategia y de alcanzar un tamaño demasiado grande.

Desde el inicio de la crisis inmobiliaria, Citigroup ha hecho frente a la peor crisis de su historia. Aparte de recibir US$ 25.000 millones como parte de un rescate del sistema financiero, el banco obtuvo una inyección de US$ 20.000 millones adicionales y la promesa de que el gobierno asumirá la mayor parte de las pérdidas producidas por los US$ 306 billones (millones de millones) en activos en los libros de la empresa. Rubin manifestó que la responsabilidad de eludir los problemas que afligen a Citi recae sobre los directivos a cargo de la gestión de riesgo. “La junta directiva no puede hacerse cargo de la gestión de riesgo de una compañía”, dijo. “La junta directiva como un todo carece del conocimiento detallado” de las operaciones, agregó.
Rubin, de todos modos, se involucró a fondo en la decisión de aumentar el nivel de riesgo del banco tomada entre fines de 2004 y comienzos de 2005 con el fin de apuntalar las ganancias, dicen fuentes cercanas. Rubin, señalan, destacó cómo los rivales de Citigroup estaban asumiendo mayores riesgos y cosechando mayores ganancias. “Sabía lo que era un CDO”, dice Rubin, en alusión a las obligaciones de deuda colateralizada, los instrumentos ligados a los créditos hipotecarios y otras clases de deuda que causaron buena parte de las pérdidas del banco.
Rubin cuenta que la decisión de aumentar el riesgo se produjo después de una presentación de una consultora que señaló que el banco había comprometido una menor parte de su capital en la toma de riesgos que sus competidores. “Había margen para hacer más, suponiendo que se hiciera inteligentemente y tomando en cuenta los riesgos y beneficios”.
La decisión de aumentar el nivel de riesgo es señalada como una de las grandes responsables de los problemas de Citigroup, incluyendo el aumento de los CDO en su cartera en medio de señales de que el mercado inmobiliario estaba decayendo. Rubin pone en duda la veracidad de esas críticas. “No fue un punto determinante”, dijo. “Desconozco lo que hubiera pasado si la decisión hubiese sido otra”. 
- Wall Street abre diciembre con un nuevo desplome (Expansión - 1/12/08)

(Por F. R. Checa) 
Las entidades bancarias volvieron a ser las más perjudicadas en un nuevo desplome bursátil de la bolsa de Nueva York, después de unas previsiones de los analistas que auguran unos meses muy complicados para el sector de las tarjetas de crédito. Además, otros sectores como el automovilístico, el de los semiconductores o el petrolero se sumaron a la fuerte corrección. Ni siquiera Bernanke logró aplacar el derrumbe a pesar de anunciar que más bajadas de tipos son aún factibles. Las caídas superaron el 7% y dejaron en nada el fuerte rally protagonizado la semana pasada.
De este modo, los tres principales índices se desplomaron al cierre ante la cantidad de datos adversos. El Dow Jones se derrumbó un 7,71%, hasta los 8.147 puntos, el selectivo S&P 500 cayó un 8,93%, hasta los 816 puntos y el Nasdaq tecnológico se desplomó un 8,95%, hasta los 1.398 puntos. 
Mal comenzó el último mes del año Wall Street, después del rally alcista completado la semana pasada y que no encontró continuidad en el día de hoy. Varios sectores impidieron los avances en el parqué neoyorquino y son los que lastraron con mayor fuerza a los indicadores.

La actualidad situó de nuevo al sector del motor, que mañana deberá presentar al Congreso su plan de viabilidad para poder acceder a los 25.000 millones de ayuda estatal que estiman necesarios para mantener su actividad operativa y no declararse en bancarrota, posibilidad más que efectiva si no llegan a buen puerto las conversaciones. Por ello, las acciones de General Motors retrocedieron un 13% en el Dow Jones, a la espera de que se conozca el desenlace final de sus negociaciones con el gobierno para obtener esa inyección de liquidez.
Sin embargo, la cotización de Ford es de las pocas que cotizó en positivo durante gran parte de la sesión, gracias al anuncio que ha efectuado el fabricante sobre una posible venta de Volvo para poder recoger más liquidez que rebaje la presión de los números rojos en su balance financiero. Al final, perdió fuerza y acabó con una pérdida del 6%
El sector del crédito sufrirá aún más
Por su parte, el sector financiero fue uno de los grandes damnificados de la jornada tras la estimación realizada por la prestigiosa analista de la firma Oppenheimer, Meredith Withney, de que el sector del crédito recortará sus líneas en 2.000 millones de dólares en el próximo año y medio. La aversión al riesgo y el cambio en las regulaciones son las razones que ha esgrimido la experta en el sector financiero, circunstancia que afectará al gasto de los consumidores estadounidenses.
No hay que olvidar que el mercado de tarjetas de crédito es muy importante en el país americano ya que es el principal proveedor de liquidez a los consumidores, después de sus salarios laborales. Todos los bancos registran con fuertes pérdidas estos vaticinios. Citigroup se dejó un 17%, Bank of America un 14%, JPMorgan un 13%. La firma de tarjetas de crédito reconvertida recientemente en banco comercial para poder acceder a las ayudas del Tesoro, American Express, también se dejó un 13%, mientras que Visa y Mastercard perdieron otro 7%.
El sector de los semiconductores también sufre en el día de hoy, tras conocerse que en el pasado mes de octubre las ventas experimentaron una caída del 2%, hasta los 22.470 millones. Además, las previsiones para 2009 son aún peores pues se esperan un declive de entre el 5 y el 9%.Todo el sector registra fuertes caídas por este motivo. AMD se derrumbó un 14%, Intel un 7%, STM un 7% y ASML un 9%.
En el sector tecnológico, Yahoo! volvió a ser noticia ante los rumores que apuntan a una supuesta reactivación por la venta de Yahoo! en las últimas semanas y que estaría cifrada en unos 20.000 millones de dólares. De confirmarse esta cifra, Microsoft pagaría menos de la mitad de los 47.500 millones que llegó a ofrecer el pasado mes de marzo y que fueron rechazados. Sin embargo, ambas compañías han desmentido esta información aparecida en el Sunday Times. Las acciones del portal se dejaron un 6%.
No le bastó a Johnson & Johnson el anuncio de la compra del proveedor de productos médicos Mentor por 1.070 millones. La operación valora Mentor a 31 dólares por acción, lo que supone una prima de 14,85 dólares, ó 92% sobre su precio de cierre. El mercado considera que el precio pagado es alto y castiga la cotización de J&J, que perdió un 4%.
La fuerte caída en el precio del petróleo hizo perder comba a la cotización del las petroleras en el día de hoy, después de que la OPEP haya tomado la decisión de retrasar su reunión para recortar la producción. El barril Texas se intercambió al cierre en el mercado de materias primas de Nueva York un 9% más barato que en la anterior sesión y acabó en los 49,29 dólares. Con esto, el valor de Chevron y Exxon cayeron junto a él, cerca de un 6%.
Datos macroeconómicos alarmantes
Los datos del día no han bastado para calmar los ánimos y dar tranquilidad al parqué. La actividad del sector manufacturero en Estados Unidos se contrajo en noviembre más de lo que se preveía y se quedó en el nivel más bajo de los últimos 26 años, hasta los 36,2 puntos, frente a los 38,9 puntos de octubre. Se trata de la cifra más baja desde mayo de 1982.
Por su parte, el gasto en construcción en Estados Unidos bajó el 1,2% en octubre, unas tres décimas más de lo esperado por los analistas. La construcción de casas y apartamentos ha venido reduciéndose cada mes por más de dos años y medio, y en octubre la construcción no residencial también se contrajo como reflejo de la crisis financiera general. La construcción de viviendas bajó un 3,5% en octubre después de una contracción del 0,5% el mes anterior.
Bernanke no logró calmar los ánimos
El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, acudió a intentar calmar la sangría en Wall Street en el día de hoy al pronunciarse favorable a una posible rebaja de tipos, a pesar de que se encuentran en un nivel muy bajo, el 1%. Para el jefe de la Fed, aún es “factible” aplicar nuevos recortes.
La autoridad monetaria volverá a reunirse los próximos 15 y 16 de diciembre para su última consideración regular de política monetaria antes de la investidura del nuevo presidente de EEUU, Barack Obama.
- Las bolsas cortan de raíz el amago de rally de fin de año (Expansión - 1/12/08)
El inicio de semana y de mes ha enfriado las esperanzas de una reedición del rally alcista de fin de año. Después de registrar su mayor subida semanal desde 1987, las bolsas europeas sufrieron un correctivo próximo al 5%. La toma de plusvalías se aceleró en el inicio de la semana del BCE, y el Ibex finalizó con bajadas del 4,49%, lastrado sobre todo por energéticas y bancos.
En una sola jornada, las bolsas europeas se han dejado cerca de la mitad de todo lo ganado la semana pasada, la mejor desde enero de 1987. Por el momento, la espectacular remontada se queda, sólo, en un mini-rally de fin de mes.
El inicio de diciembre ha devuelto el pesimismo económico habitual en los últimos tiempos. Antes incluso de la publicación de los datos macro de Estados Unidos, los mercados se habían adelantado con descensos como el 5% que sufría el precio del petróleo, después también de la cumbre de la OPEP.
La posterior publicación de los mínimos desde 1982 en el índice ISM manufacturero de Estados Unidos, y la caída mayor de la prevista en el gasto en construcción, no hizo sino reforzar las incertidumbres. Por la mañana, referencias como la bajada del consumo en Alemania ya habían sembrado de dudas los mercados europeos.
La cercanía de la esperada rebaja de tipos por parte del BCE, en su reunión del próximo jueves, no servía para suavizar la presión bajista, acentuada por la tentación de la recogida de los beneficios logrados la semana pasada.
- EEUU sufre su recesión más larga en 25 años y Bernanke hace un diagnóstico pesimista (The Wall Street Journal - 2/12/08)

(Por Jon Hilsenrath y Sudeep Reddy)
Ya es oficial: Estados Unidos entró en recesión en diciembre de 2007, lo que significa que sufre la contracción más prolongada en al menos un cuarto de siglo. Además, el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, dijo que hay señales de que el bajón se está profundizando.
Los próximos pasos de la Fed para combatir el declive podrían incluir nuevos recortes en las tasas de interés de corto plazo, que se ubican en 1%, y un inusual intento por bajar las tasas de largo plazo mediante la compra de bonos del Tesoro, algo que la Fed no ha hecho desde principios de los años 50. “La actividad económica parece haber reducido su marcha después del deterioro de las condiciones financieras en septiembre”, recalcó Bernanke en un discurso en el que hizo hincapié en las debilidades de los mercados laborales, las finanzas familiares, las exportaciones y los mercados. Aun si los mercados financieros repuntan, dijo, “las condiciones económicas probablemente permanecerán débiles por un tiempo”.
Las bolsas pusieron de relieve el delicado estado de la economía. Ayer, el Promedio Industrial Dow Jones cayó 679,95 puntos, un 7,7%, borrando parte de la ganancia de la semana pasada.
La Oficina Nacional de Investigación Económica (NBER, por sus siglas en inglés), un grupo privado de académicos que determina el comienzo y el fin de las recesiones en EEUU, informó que la recesión empezó el año pasado, justo cuando el mercado laboral alcanzaba su máximo nivel.
La actual recesión, que ya lleva más de 11 meses, es más larga que las últimas dos, correspondientes a 2001 y 1990-1991, las cuales duraron ocho meses. Si la recesión persiste hasta después de abril, sería la más prolongada desde la Gran Depresión. Las recesiones de los años 70 y 80 se extendieron 16 meses cada una.
La mayoría de los economistas define una recesión como una contracción del Producto Interno Bruto durante dos trimestres consecutivos. El Comité de Fechas del Ciclo de Negocios de la NBER, sin embargo, no sigue esa regla. En cambio, define una recesión de forma amplia como “un significativo declive en la actividad a lo largo de la economía que dura más de unos meses”. El comité sigue de cerca una amplia gama de indicadores -incluyendo el desempleo, la producción industrial, el aumento de los ingresos y las ventas comerciales- para determinar caídas generalizadas de la actividad.

“El panorama económico parece bastante sombrío”, dijo Jeffrey Frankel, profesor de la Universidad de Harvard que integra el comité, pero quien recalcó que no estaba hablando en nombre del grupo. “Las pronósticos de que la economía va a tocar fondo a mediados del próximo año no me parecen particularmente pesimistas si tomamos en cuenta la situación actual”.
Los últimos datos subrayan la severidad de la recesión. El índice manufacturero de noviembre del Instituto para la Gestión del Abastecimiento (ISM, por sus siglas en inglés), divulgado ayer, alcanzó su nivel más bajo desde 1982. Mientras tanto, el gasto en la construcción tuvo una caída superior a la prevista en octubre, según las cifras del gobierno. Se espera que el informe de noviembre sobre el empleo, que será divulgado el viernes, muestre que se perdieron más de 300.000 empleos no agrícolas.
Los comentarios de Bernanke se producen de cara a una importante reunión de los gobernadores de la Fed en dos semanas. El principal instrumento a disposición del banco central para estimular la economía -las tasas de interés a corto plazo- ya han sido rebajadas casi todo lo que se puede. Nuevos recortes son “ciertamente factibles”, dijo Bernanke, pero el alcance de este convencional método se está reduciendo.
Tratar de reducir las tasas de largo plazo podría estimular la demanda de las empresas y los consumidores, señaló Bernanke. Muchos préstamos a consumidores y empresas están ligados a los rendimientos de los bonos del Tesoro de largo plazo. La Fed ya ha dado un gran paso en esta dirección. La semana pasada, indicó que compraría hasta US$ 600.000 millones de deuda emitida o garantizada por Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae y Federal Home Loan Banks, gigantes hipotecarias que tienen estrechos lazos con el gobierno. Los rendimientos de la deuda relacionada a estas compañías han bajado, lo que Bernanke consideró alentador porque ha ayudado a reducir las tasas hipotecarias.
Gran parte del mundo ya está en recesión. La zona euro de 15 países ya entró en recesión según la definición clásica. La economía de US$12,2 billones (millones de millones), segunda detrás de EE.UU., se contrajo en el segundo y tercer trimestre. La desaceleración de la zona euro probablemente será más prolongada. El Fondo Monetario Internacional proyecta una contracción de 0,5% en 2009. Es probable que los pronósticos del Banco Central Europeo, que serán anunciados el jueves, también muestren una contracción anual. El viernes, el presidente del BCE aseguró que “según mi entender, todos los analistas proyectan un crecimiento positivo en 2010”. Se espera que la entidad recorte su tasa de interés de referencia, actualmente en 3,25%, cuando se reúna el jueves. 
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- La UE endurece la supervisión de las sucursales de bancos extranjeros (Cinco Días - 2/12/08)

Los ministros de Economía de la UE pactarán hoy una reforma de la supervisión bancaria que amplía el control de las sucursales de bancos extranjeros. El Banco de España podrá exigir al país de origen información detallada sobre su nivel de solvencia.

(Por Ángeles Gonzalo, Bernardo de Miguel - Madrid / Bruselas) 

La supervisión del sector financiero vivirá hoy en Bruselas el comienzo de su particular revolución. El Consejo de ministros de Economía y Finanzas de la UE (Ecofin) aprobará cuatro proyectos de directiva que afectan directamente al mercado bancario, asegurador y de fondos de inversión.
Entre los cambios más trascendentales figura el reconocimiento de mayores poderes de supervisión sobre las sucursales cuya matriz se encuentre en otro país de la Unión Europea. Ese tipo de oficinas, según los datos de la CE, gestiona unos activos de casi 3.000 millones de euros o el 8% del mercado bancario europeo. En España, operan 60 sucursales de bancos de otros países de la UE, con el 7,5% del mercado.
En la actualidad, los supervisores del país de origen de esas sucursales se limitan una información muy somera a las autoridades de los países donde operan. Pero la nueva directiva sobre adecuación de capital bancario ofrecerá al país anfitrión la posibilidad de reclamar información muy detallada al supervisor de la matriz.

El cambio permitirá Banco de España, por ejemplo, controlar a las sucursales extranjeras con el mismo rigor que a los bancos nacionales y a las filiales de entidades de otro país.
Fernando Vargas, director general adjunto de Supervisión del Banco de España, asegura que con esta medida se pretende aumentar la cooperación y comunicación entre los distintos supervisores europeos, algo que ha fallado hasta ahora, según reconocen los bancos centrales y Gobierno europeos.
El objetivo de estas mayores exigencias es “evitar que los problemas sistémicos que puedan existir en un país se extiendan a otro a través de una sucursal sin que los supervisores tengan medio de comprobar los problemas”, explicó Vargas en unas jornadas financieras. Y añadió que ahora “se podrá comprobar el efecto que puede suponer introducir una norma en el país de origen de la sucursal y su implicación sobre otros con la existencia de entidades transfronterizas”.
Para someter a control a una sucursal, las autoridades del país de acogida deberán explicar por qué consideran significativa su actividad.
La directiva no fija criterios exactos para esa definición. Pero pide que se tome en cuenta si la cuota de mercado de la sucursal excede el 2% o si la suspensión o el cese de sus operaciones tendría un impacto en los sistemas de pago y de compensación y liquidación del Estado de acogida.
La elección de las sucursales sometidas a una vigilancia más estrecha deberá consensuarse entre los supervisores involucrados. Pero si no se ponen de acuerdo en un plazo de cuatro meses, el país de acogida podrá tomar la decisión unilateralmente y el de origen deberá facilitarle la información necesaria para su supervisión. La ley también limita al 25% de los fondos propios la posibilidad de préstamo a un mismo cliente.
Las reforma se ha aprobado a velocidad meteórica (el proyecto original se presentó el 1 de octubre), tanto por el impulso de la presidencia francesa de la UE como por el sentido de urgencia desencadenado por la actual crisis financiera. El Ecofin y los ministros esperan que el Parlamento europeo pueda terminar la tramitación nada más comenzar 2009.
100.000 euros de garantía y 20 días para cobrarlos

No serán tres días como proponía la Comisión Europea, pero tampoco tres meses como establece la directiva actual. El plazo para activar el sistema de garantía de depósitos en caso de que una entidad bancaria no pueda asumir sus compromisos quedará fijado en 20 días hábiles, prorrogables en otros 10, según el proyecto de directiva que respaldarán hoy los ministros de Economía de la UE.
El plazo supera al de EEUU. Pero fuentes diplomáticas destacan la seguridad del modelo europeo, aunque sea un poco más lento, frente a la incertidumbre legal del estadounidense, donde a menudo hay pleitos sobre la responsabilidad final del pago.

La nueva ley comunitaria fija en 50.000 euros el mínimo garantizado y en 100.000 euros a partir de del 31 de diciembre de 2011. La normativa actual establece un mínimo de 20.000 euros pero la mayoría de países aumentaron ese umbral (España, hasta los 100.000 euros) cuando arreció la crisis financiera.
Las filiales de seguros seguirán bajo el control de la DGS

España y otros 11 países han conseguido que el control de las filiales en el sector asegurador siga a cargo de los supervisores nacionales, en contra de la propuesta inicial de la Comisión Europea. La presidencia francesa de la UE, ante el bloqueo de un grupo de Estados tan numeroso, ha retirado del proyecto de directiva sobre solvencia el articulado que otorgaba los poderes de supervisión a las autoridades del país de origen de la matriz.
El cambio hubiera beneficiado a los grandes grupos aseguradores de Reino Unido, Holanda o Francia, que disfrutarían de mayor flexibilidad en la gestión y de un control centralizado en su país de origen. Pero España, entre otros países, se ha negado a aceptarlo por temor a perder el control sobre la solvencia de unas filiales extranjeras que copan buena parte de su mercado asegurador. La CE considera un paso atrás esa renuncia, y confía en que el Parlamento europeo recupere el texto original, aunque parece poco probable.
Más libertad comercial para los fondos de inversión

Los fondos de inversión parecen el único tramo del mercado financiero que se va a librar de la ofensiva reguladora y que, a pesar de la crisis, disfrutarán de mayor libertad comercial dentro la de UE. El Ecofin respaldará hoy un proyecto de directiva que simplifica los trámites para que las gestoras autorizadas en un Estado puedan ofrecer sus productos en todo el mercado comunitario sin necesidad de solicitar un permiso país por país.

La nueva ley sólo exige que la gestora comunique a su supervisor nacional la intención de comercializar un fondo en otro país. Los supervisores se pondrán en contacto entre sí para comunicarse la información que consideren relevante, pero el fondo podrá comercializarse sin otros requisitos.
Bruselas espera que aumente así la actividad transfronteriza de las gestoras y que los clientes dispongan de una oferta más diversificada. Los fondos de inversión cubiertos por la directiva ya movilizaban 6 billones de euros en 2007.

- EEUU destruye más de un millón de empleos por primera vez desde 2005 (Cinco Días - 3/12/08)

Las compañías estadounidenses superaron en los once primeros meses del año el millón de despidos por primera vez desde 2005, después de registrar en noviembre 181.671 recortes de empleo, la mayor cifra mensual de despidos desde enero de 2002, según el informe mensual de empleo elaborado por la consultora Challenger Gray & Christmas.
La cifra de despidos registrada en noviembre representa un incremento del 61% respecto al mes anterior y un 148% más que en noviembre de 2007. De hecho, supone la mayor reducción mensual de empleos por parte de las empresas de EE UU desde que en enero de 2002 se anunciaran 248.475 despidos en el proceso de recuperación del “shock” económico causado por el 11-S.

Como viene siendo habitual en los últimos meses, el sector financiero protagonizó el mayor número de recortes de empleo con 90.356 despidos, liderado por el anuncio de Citigroup de que eliminará 50.000 puestos de trabajo. En este sentido, el sector minorista se sitúa en segundo lugar con el anuncio de 11.073 despidos, mientras que el sector de transportes comunicó el recorte de 10.877 empleos y el de automoción, 10.132 bajas.

“Obviamente, el sector financiero todavía está en dificultades. Asimismo, se mantuvieron los grandes recortes de empleo en el sector del automóvil. Todavía es demasiado pronto para decir cuando empezará a hacerse notar la intervención del Gobierno en la reducción de los recortes de empleo”, dijo John A. Challenger, consejero delegado de la consultora.

En el conjunto de los once primeros meses de 2008, las compañías estadounidenses anunciaron un 37,6% de despidos más que todo el año anterior.

En concreto, el sector financiero acumula 220.506 despidos, mientras que el sector del automóvil ha comunicado hasta la fecha la reducción de 120.742 puestos de trabajo y el sector del transporte 77.753. Por su parte, el segmento de distribución minorista ha anunciado el despido de 63.838 empleados.

“Con la economía vacilante y el frenazo experimentado por el gasto de consumidores y empresas otros sectores se han ido sumando a los recortes de empleo”, indicó Challenger, quien advirtió de que aquellos que esperen una reducción en el ritmo de recortes de empleo por la cercanía de las Navidades “podrían verse decepcionados”.

“El espíritu navideño no impedirá nuevos recortes de empleo si las condiciones de la economía continúan deteriorándose. De hecho, históricamente diciembre es uno de los meses con mayor número de despidos, puesto que las empresas tratan de hacer ajustes de última hora para cumplir sus objetivos”, añadió.

El sector privado elimina 250.000 empleos en un mes

Por otro lado y dos días antes de que se publiquen las cifras oficiales del Gobierno, la empresa de análisis Automatic Data Processing (ADP) ha informado de que el sector privado de Estados Unidos empleó en noviembre a 250.000 personas menos que en el mes anterior, lo que supone la mayor caída mensual en siete años. Según el informe, en el sector industrial se suprimieron 158.000 puestos de trabajo, mientras que en el de servicios se eliminaron 92.000 empleos.

“La caída del empleo en las pymes es una clara señal de que la recesión se ha empezado a extender más allá de la actividad inmobiliaria y manufacturera”, alertó hoy Joel Prakken, analista de ADP, al presentar estos datos, que se recopilan en la misma franja temporal y se elaboran con la misma metodología que los del Gobierno estadounidense.

Entre las grandes empresas (las de más de 500 empleados) se suprimieron 41.000 empleos, mientras que en las de tamaño medio (entre 50 y 499) el corte fue de 130.000 puestos. En el sector de la construcción, se eliminaron 44.000 puestos de trabajo, con lo que se encadenan ya 24 meses consecutivos de descensos en esta industria, uno de los orígenes de la actual crisis económica que afecta a buena parte del mundo.

- La FED afirma que las condiciones económicas “se han debilitado” en todo EEUU (El Economista - 3/12/08) 

Las condiciones económicas “se han debilitado” en todo Estados Unidos desde mediados de octubre y hasta fines de noviembre, según una encuesta de los 12 bancos en el Sistema de la Reserva Federal (Fed) divulgada hoy. 

El llamado “Libro beige”, que se elabora sobre datos que los negocios dan a los bancos de la Reserva, muestra que las dificultades afectan tanto a los sectores de servicios como de fabricación. En el sector agropecuario el panorama es más equilibrado, ya que ha habido buenas cosechas, pero los agricultores están preocupados sobre sus ganancias en el futuro. 

En el período de esta encuesta se redujeron los préstamos en todo tipo de créditos y los bancos impusieron reglas mucho más estrictas para sus préstamos, señaló el libro beige. En varios de los distritos los empresarios indicaron a la Reserva que se ha debilitado el mercado laboral. Uno de los pocos sectores que dio cuenta de una demanda floreciente fue el de los servicios de trámite de bancarrotas, indica el informe.
- Bank of America recortaría hasta 30.000 empleos por la absorción de Merrill Lynch (El Economista - 3/12/08) 

Bank of America podría elevar hasta 30.000 personas los recortes de empleo previstos por la absorción de Merrill Lynch, lo que supondría triplicar las cifras inicialmente previstas, según informa la cadena de televisión CNBC, que cita fuentes sin identificar.

En este sentido, las fuentes consultadas apuntaron que el consejero delegado de la mayor entidad bancaria de EEUU, Kenneth Lewis, pretende alcanzar un ahorro de unos 7.000 millones de dólares en los próximos años por la fusión de los dos bancos, por lo que sugirieron que la cifra total de recortes de empleo podría rondar los 30.000.

Algunos de estos recortes podrían producirse mediante bajas o a través de la venta de alguno de sus negocios, aunque los recortes de mayor calado probablemente se producirán en banca de inversión, especialmente entre los trabajadores de Merrill. La fusión de Bank of America y Merrill Lynch elevará la plantilla de la nueva entidad hasta 260.000 empleados, de los que alrededor de 50.000 personas pertenecen al departamento de banca de inversión.
- El Gobierno británico anuncia una moratoria de dos años para el pago de hipotecas atrasadas (El Economista - 3/12/08)

El primer ministro británico, Gordon Brown, ha anunciado hoy una moratoria de dos años para el pago de las hipotecas atrasadas para aquellas familias con problemas para hacer frente a los pagos de sus créditos. La medida intenta evitar el embargo masivo de viviendas, tras el fuerte aumento de la morosidad de los últimos meses y los efectos de la recesión en el mercado inmobiliario.

Brown ha anunciado la medida en el debate del Discurso de la Reina celebrado esta tarde en el Parlamento, tras la intervención matinal de Isabel II para dar cuenta de las perspectivas legislativas para 2009. El primer ministro confirmó la estrategia del Gobierno para respaldar decisiones similares ya adoptadas por bancos como el Royal Bank of Scotland o el nacionalizado Northern Rock, que ampliaron a seis meses el plazo para los titulares con problemas para hacer frente al pago de la vivienda. 

Ayuda a los más afectados por la crisis

Según el plan del Ejecutivo, las personas en riesgo de protagonizar un embargo podrán retrasar el abono de sus hipotecas hasta un plazo de dos años, especialmente en el caso de aquellos que hayan perdido sus trabajos o sufrido un importante descenso en el nivel de renta. 

Para ello, el mandatario informó de que ocho de las principales entidades de crédito del país, con el 70% del mercado, se habían sumado a la iniciativa, pensada para asegurar que ninguna toma posesión de un inmueble en caso de que las facturas no sean cumplimentadas en un semestre, o trimestre en el caso de la mayoría, así como para disipar el temor a embargos generalizados como consecuencia del impacto de la crisis en las economías domésticas.

Cobertura

Al respecto, según estimaciones de la BBC, el proyecto afectaría a propiedades de hasta 400.000 libras (unos 490.000 euros) y, dado que actualmente los perceptores de beneficios tienen los intereses cubiertos por un período de dos años en caso de que las hipotecas bajen de las 200.000 libras, la idea representa un seguro patrocinado por el Gobierno por el que el Ministerio del Tesoro asumirá el coste del riesgo adicional que asuman los bancos. 

De esta forma, éstos no precisarán recurrir a capital extra para cubrir el período y los efectos de los impagos, con lo cual, no será necesario reducir los fondos previstos para seguir estimulando el préstamo y se evita el riesgo a un nuevo bloqueo del sector de crédito, uno de los principales desencadenantes de la actual crisis.

- Los brokers, al paro: Wall Street perderá, como mínimo, 225.000 empleos hasta 2009 (Libertad Digital - 3/12/08)

(Por M. Llamas) 

Los tiburones de Wall Street temen por sus puestos de trabajo. La crisis se está materializando en una creciente destrucción laboral en el sector de las finanzas. En concreto, en lo que va de año, el sector financiero del país acumula 220.506 despidos. 

El pasado mes de octubre, dicha industria perdió un total de 38.000 puestos de trabajo sólo en el Estado de Nueva York, con cerca de 10.000 trabajadores menos pertenecientes al sector de la banca, los seguros, y el mercado inmobiliario.

De hecho, Nueva York podría perder hasta 250.000 puestos de trabajo y unos 6.5000 millones de dólares en ingresos fiscales relacionados con el ámbito de las finanzas y la bolsa hasta octubre de 2009, según el interventor del Estado, Thomas P. DiNapoli. Y eso, siempre y cuando la situación no se agrave durante los próximos meses, tal y como explica un reciente informe elaborado por su departamento. Dicha estimación puede cambiar ya que, en todo caso, dependerá de la duración e intensidad de la crisis.

“Wall Street es el motor que impulsa la economía del Estado y la ciudad de Nueva York, pero el credit crunch (restricción del crédito) ha frenado la máquina”, indicó DiNapoli. “Este año podría convertirse en uno de los peores ejercicios de la historia de Wall Street”, advirtió.  
La industria relacionada con la actividad financiera aporta el 12% de los ingresos fiscales de la ciudad de Nueva York y casi el 20% de los ingresos estatales, según el estudio. Este sector tiene un peso muy importante en la economía del Estado. No obstante, el informe avanza que por cada empleo que se pierda en Wall Street, desaparecerán dos puestos de trabajo en otras industrias y casi 1,3 empleos en el resto del Estado. 
DiNapoli consideró que la crisis modificará el actual sistema financiero, que contará con menos puestos de trabajo fijos y unos beneficios más reducidos. Todo ello afectará igualmente a las cuentas públicas del Estado. El estudio prevé que los ingresos fiscales (sobre el trabajo y las empresas) caerán casi un 40% en la ciudad de Nueva York durante este año y el próximo (2.000 millones de dólares), y casi un 38% (4.500 millones menos) a nivel estatal.

Algo que, sin duda, agravará la delicada situación presupuestaria de este Estado, que se enfrentará a un déficit público de 12.500 millones de dólares en 2009, según el gobernador David Peterson, informa Bloomberg.

Sin embargo, tales estimaciones podrían quedarse cortas. No obstante, durante la recesión económica que tuvo lugar entre 2001 y 2003, el Estado de Nueva York perdió un total de 330.000 empleos en el sector privado, de los que 173.500 provenían de Wall Street. 
La cuestión es que el actual desplome bursátil y financiero ha superado con creces las pérdidas registradas durante aquel período. 

Por ello, tal y como admite en su informe el departamento encargado de auditar las cuentas públicas del Estado de Nueva York, los cálculos relativos a la destrucción de empleo y reducción de los ingresos fiscales tendrán que ser revisados nuevamente el próximo mes de febrero para poder estimar una cifra más aproximada a la realidad. 

- Credit Suisse acometerá 5.300 despidos tras perder 3.000 millones en dos meses (Expansión - 4/12/08)

Credit Suisse ha anunciado 5.300 despidos, el 11% de su plantilla, tras confirmar pérdidas de 3.000 millones de francos suizos en los meses de octubre y noviembre. La entidad helvética espera provisionar 900 millones de dólares adicionales en el mes de diciembre.

En los dos primeros meses del cuarto trimestre, octubre y noviembre, la entidad ha registrado unas pérdidas de 3.000 millones de francos suizos (1.956 millones de euros).

En un informe sobre la evolución del negocio de mitad del trimestre, Credit Suisse ha indicado que los empleos a eliminar serán principalmente de banca de inversión. Asimismo explica que se deben a las adversas condiciones de mercado y la reducción de riesgos.

En lo que va del año la segunda entidad suiza había recortado 1.800 empleos y ha capeado la crisis sin ayuda estatal, pero su división bancaria le provocó pérdidas de 1.300 millones de francos suizos en el tercer trimestre.

Credit Suisse ha indicado además, a través de un e-mail, que su presidente, su consejero delegado y su jefe de banca de inversión no recibirán ninguna compensación variable después de que en lo que va de año haya registrado unos números rojos de 5.200 millones de francos suizos.

- Los bancos centrales anuncian drásticas rebajas de tasas (The Wall Street Journal - 5/12/08) 

Las turbulencias financieras diluirían el impacto de las medidas del BCE y otras 
(Por Joellen Perry, en Bruselas, y Marcus Walker, en Francfort)

Los bancos centrales de Europa recortaron sus tasas de interés el jueves para combatir un enfriamiento económico que cobra cada vez más fuerza. Sin embargo, las turbulencias de los mercados y la falta de coherencia de la respuesta fiscal hacen improbable que estas medidas impidan que Europa sufra una recesión profunda y dolorosa.

El Banco Central Europeo (BCE) realizó el mayor recorte en sus 10 años de historia, reduciendo su tasa de interés de referencia en 0,75 punto porcentual para dejarla en 2,5%. La entidad, que determina las tasas de interés para los 15 países que conforman la zona euro, ha bajado la tasa en 1,75 puntos porcentuales en dos meses, una magnitud sin precedentes.

El Banco de Inglaterra rebajó su tasa de referencia en un punto porcentual a 2%, su nivel más bajo desde la creación de la entidad en 1694, en un momento en que una restricción del crédito ahonda el bajón de la economía británica. A su vez, el Riksbank sueco redujo su tasa en 1,75 puntos porcentuales a 2%, su mayor recorte desde 1992.

Las enérgicas reducciones de tasas se producen después de los llamados para que los 27 países que integran la Unión Europea contribuyan a un plan de estímulo fiscal en torno a los 200.000 millones de euros. El objetivo es alcanzar un acuerdo durante la cumbre del organismo la semana entrante. Los economistas señalan que la combinación de agresivos recortes de tasas y un paquete de estímulo fiscal podrían mitigar la recesión en la región, pero no es ninguna panacea. “Ayuda a amortiguar el golpe, claramente”, dice Jacques Cailloux, economista europeo del Royal Bank of Scotland. “Pero creo que el shock es de tal magnitud que es improbable que sea suficiente para eludir una recesión profunda”.

Los bancos centrales europeos se sumaron a una ola de recortes de tasas en el mundo. El Banco de la Reserva de Nueva Zelandia redujo su tasa de referencia en un inusitado 1,5 punto porcentual para ubicarla en 5%, su nivel más bajo de los últimos cinco años y dijo que nuevos recortes podrían estar en camino. El banco central de Indonesia sorprendió a los mercados con su primer recorte en un año, que redujo la tasa en un cuarto de punto a 9,25%.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ya ha bajado la tasa de corto plazo a 1% y probablemente anuncie un nuevo recorte este mes. “Debido a que ha sido un shock global, literalmente ha golpeado al planeta entero al mismo tiempo”, dijo James Nixon, economista de Société Générale en Londres. Con la posibilidad de un declive “verdaderamente estremecedor” en la actividad económica en el cuarto trimestre, añadió, los bancos centrales están tratando de reducir el costo del capital.
Las turbulencias en los mercados financieros, no obstante, han diluido el impacto de los recortes de tasas, lo que podría forzar a los bancos centrales a recurrir a métodos menos ortodoxos para estimular la economía, como la compra de deuda del gobierno y las empresas. Los bancos siguen siendo reticentes a prestarse dinero, lo que ha hecho que las tasas para préstamos interbancarios, un indicador de la salud del crédito a personas y empresas en el mundo, permanezcan altas.

Jean-Claude Trichet, presidente del BCE, reconoció que la situación en los mercados de crédito es “tensa” e insinuó que la entidad podría lanzar nuevos programas este mes. “Tendremos ocasión en los próximos 15 días de ver cuándo y dónde actuar”, aseveró. 
La Fed ya inició un programa para comprar deuda de empresas y está explorando formas innovadoras para reanimar la economía, incluyendo el intento de reducir una variedad de tasas que el organismo habitualmente no ataca directamente.

Con los recortes de ayer, Trichet ha comenzado a silenciar las críticas de que se ha demorado mucho en reaccionar a la que puede convertirse en la recesión más virulenta de Europa desde la Segunda Guerra Mundial. El BCE comenzó a bajar las tasas recién en octubre. En julio las subió para contrarrestar presiones inflacionarias. Trichet inició el giro después de que el colapso de Lehman Brothers a mediados de septiembre amenazara la supervivencia de algunos bancos europeos. Tras el recorte de ayer, el BCE se ubica entre los bancos centrales que ha actuado con mayor agresividad para contener la crisis financiera. “La escala de lo que ha hecho el BCE en las últimas ocho semanas ha sido impresionante”, dice Holger Schmieding, economista de Bank of America en Londres.

Trichet, que ha estado a la cabeza del BCE desde 2003, tuvo que reorientar una institución que parece haber sido diseñada para moverse con cautela. Trichet, por ejemplo, debe buscar un consenso en el consejo del organismo, compuesto por los presidentes de los bancos centrales de los 15 miembros de la zona euro y los seis miembros del comité ejecutivo domiciliado en Francfort.
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- Subida récord del desempleo en EEUU (BBCMundo - 5/12/08)  
El desempleo en Estados Unidos en el mes de noviembre se cobró otros 533.000 puestos de trabajo, lo que supone la mayor subida mensual en 35 años. 

En lo que es una clara muestra del grave deterioro de la situación económica de EEUU, la tasa de desempleo alcanzó su nivel máximo en 15 años situándose en el 6,7%, dos décimas por encima de la registrada el mes anterior. 
Según el especialista en asuntos económicos de la BBC, Andrew Walker, tras conocerse los malos resultados del desempleo han aumentado los temores entre los economistas de que la crisis por la que atraviesa la mayor economía del planeta sea más profunda y prolongada de lo esperado. 
A pesar del panorama poco optimista, Walker señala que los niveles de desempleo todavía se mantienen por debajo de los que se alcanzaron a principios de la década de los 80, aunque el aumento es muy significativo y se espera que continúe en los próximos meses. 

“Los 533,000 empleos perdidos el mes pasado (...) son un reflejo dramático de la creciente crisis económica que enfrentamos. Cada uno de esos empleos perdidos representa una crisis personal para una familia en algún lugar de EEUU”, dijo este viernes el presidente electo estadounidense, Barack Obama. 

Según Obama, su país necesita “un Plan de Recuperación Económica que salve o genere por lo menos 2,5 millones de empleos adicionales en los próximos dos años”, mientras actúan decididamente “para mantener el flujo de crédito del que dependen tantas familias y negocios estadounidenses”… 

- La mayor destrucción de empleo en EEUU desde 1974 no impide el rebote en Wall Street (El Economista - 5/12/08) 

Parecía casi imposible que la Bolsa de Nueva York cerrara con ganancias. Después de publicarse el peor dato de desempleo en Estados Unidos desde 1974 y de conocerse que una de cada diez hipotecas tiene retraso o está en proceso de ejecución, el índice Dow Jones se ha dado la vuelta a media sesión y ha logrado cerrar con unas subidas superiores al 3%. La buena noticia de la jornada ha llegado de la mano del petróleo que, tras caer más de un 6% y cerrar a 40,81 dólares, cotiza ya en niveles de diciembre de 2004.

Wall Street modificó poco antes del cierre la tendencia bajista que mostraba al comienzo de la sesión de hoy, presionada por los desalentadores datos de empleo en EEUU, y el Dow Jones finalizó con un alza del 3,11%.
Según datos definitivos al cierre, ese índice, que agrupa a algunas de las mayores empresas estadounidenses, avanzó hasta los 8.637,09 puntos. Por su parte, el Nasdaq se disparó un 4,41%, hasta los 1.509,31 puntos y el SP500, avanzó un 3,65%, hasta las 876,03 unidades.

- ¿Es hora de que los inversionistas salgan del escondite? (The Wall Street Journal - 8/12/08) 

Los más optimistas creen que algunos indicadores muestran que las acciones ya tocaron 
(Por E.S. Browning) 

Los inversionistas han vuelto a salir en busca de señales de que el mercado accionario ha tocado fondo.

Algunos destacados analistas y gestores de fondos creen que la caída del mercado en noviembre pasará a la historia como el punto final de este devastador desplome del mercado. El mes pasado, por ejemplo, el índice Standard & Poor's 500 cerró 52% por debajo de su máximo de 2007, su menor nivel de los últimos 11 años.

Entre quienes creen que el actual mercado bajista terminó y que ha llegado la hora de comprar figuran los respetados gestores de fondos Bill Miller, de Legg Mason; Steve Leuthold, de Leuthold Group; y el analista Laszlo Birinyi, de Birinyi Associates. Su optimismo, respaldado por comentarios de inversionistas menos conocidos, fue una de las razones que contribuyó al alza de las acciones el viernes, pese a los funestos datos del desempleo en Estados Unidos. 

 El problema es que muchos inversionistas, incluyendo los tres ya mencionados, se apresuraron y excedieron en su optimismo, asegurando ya en anteriores ocasiones que el mercado había tocado fondo. “Están diciendo que el mercado se hundió hasta lo más profundo, al igual que lo dijeron en marzo y en junio”, constata Paul Desmond, presidente de la firma de investigación bursátil Lowry's Reports.

“Probablemente hay razones de más peso para creerles ahora porque hemos sufrido una caída tan drástica. Nuestro trabajo, sin embargo, simplemente no muestra señales de que los vendedores hayan quedado exhaustos y que haya una expansión de los compradores, que es la condición que tiene que darse para que el mercado caiga a su punto mínimo”.

De todos modos, hay bastantes expertos que aseguran que el mercado tocó fondo, y por eso vale la pena examinar sus razones. Incluso analistas escépticos, como los de Even Ned Davis Research, advierten signos de que nos aproximamos a ese fondo. “Aún no estamos preparados para decir que el mercado tocó fondo”, dice Tim Hayes, director de estrategia de inversión de Ned Davis, pero “todo se ha desarrollado conforme al guión de un fondo del mercado”.

A continuación, algunos indicadores que, en opinión de los optimistas, apuntan al final de la caída del mercado.

Valoración: incluso si nos atenemos a medidas conservadoras, las acciones estadounidenses están en su nivel más barato de los últimos 21 años.

Según los cálculos de Leuthold, el S&P 500 se transaba el 20 de noviembre a 10,4 veces las ganancias promedio de las empresas durante los últimos cinco años. Un indicador incluso más conservador, utilizado por el profesor de la Universidad de Yale Robert Shiller, compara el precio de la acción a las ganancias de las empresas durante los últimos 10 años. Según este indicador, el S&P 500 se negociaba a 13,4 veces las ganancias en noviembre, su nivel más bajo de los últimos 21 años y el primer descenso por debajo de 15 o 16 desde 1991. El problema, en todo caso, es que las acciones no siempre suben cuando caen por debajo de sus promedios históricos.

Magnitud del declive: en su momento más bajo de noviembre, el S&P 500 acumuló un descenso de 52% y el Promedio Industrial Dow Jones, de 47% desde sus máximos, cifras muy cercanas a los mayores declives de la historia moderna. Esto hace que algunos analistas piensen que las acciones ya tocaron fondo en noviembre o que les queda muy poco para llegar ahí.

Lo que genera ansiedad en los escépticos es que ha habido ocasiones en las que las acciones han caído más, en especial después del crash de 1929, cuando el Dow Jones perdió casi un 90% de su valor, y en Japón en los años 90. Otro ejemplo es el Índice Compuesto Nasdaq, que cayó 78% después del estallido de la burbuja tecnológica en 2000.

La resistencia de las acciones: desde los mínimos de noviembre, las bolsas han mostrado una resistencia sorprendente. Algunas acciones han repuntado incluso después de nefastos anuncios. El reciente repunte accionario muestra que los inversionistas están mirando al futuro y apostando por días mejores.

Las bolsas, sin embargo, iniciaron repuntes varias veces este año, para luego volver a ceder y los analistas más cautos creen que habrá nuevas recaídas por lo que es mejor comprar acciones más adelante a precios más baratos.

El ánimo de los inversionistas: una serie de indicadores que miden la actitud de los inversionistas sugiere que el temor alcanzó un nivel extremo en noviembre. Los indicadores abarcan encuestas entre inversionistas particulares y profesionales y el uso de opciones para protegerse contra las caídas del mercado.

Por extraño que parezca, el temor extremo puede ser una señal positiva para las bolsas al indicar que los inversionistas dispuestos a vender ya lo han hecho. Entonces, entran los compradores. El temor, sin embargo, puede regresar.

En suma: si el desempleo en EE.UU. no empieza a rozar el 10%, si las principales entidades eluden la bancarrota o la nacionalización y si surgen signos de que la recesión acabará el próximo año, el mercado bajista podría estar llegando a su fin. 
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- El Nikkei gana un 5,20% gracias al optimismo hacia China y EEUU (Cinco Días - 8/12/08)

La Bolsa de Tokio cerró hoy con una fuerte subida del 5,20% con unos inversores optimistas por el futuro de las economías de EEUU y China y recuperó la barrera de los 8.000 puntos, posición que perdió el miércoles pasado.

El Nikkei subió 411,54 puntos hasta los 8.329,05 enteros, mientras que el Topix, que agrupa a todos los valores de la primera sección, ganó 26,06 puntos o un 3,32% hasta los 812,08 enteros. En la jornada de hoy avanzaron casi todos los sectores, sobre todo las aseguradoras, el vidrio y la cerámica, y sólo retrocedieron los créditos al consumo.

Según agentes de bolsa citados por la agencia Kyodo, las medidas anunciadas por el presidente electo de Estados Unidos, Barack Obama, animaron a los inversores, que creen en su programa para impulsar la economía estadounidense.

Además, según Kazuhiro Takahashi, directivo de Daiwa Securities, los inversores tienen esperanzas en que China lance medidas de estímulo económico tras un congreso de tres días centrado en este tema que comenzó hoy. Takahashi indicó que esas esperanzas, puestas tanto en China como en Estados Unidos, están centradas en que ambas potencias se impliquen en proyectos de empleo público.

Por otra parte, los malos datos de desempleo de Estados Unidos en noviembre no afectaron a la Bolsa de Tokio porque, según Katsuhiko Kodama, analista de Toyo Securities, hay una “resistencia a los factores negativos”…

- Europa festeja el anuncio de Obama (Cinco Días - 8/12/08)

Las bolsas europeas esperan la apertura de Wall Street con subidas superiores al 4% después de conocerse las medidas anunciadas por el presidente electo de EE UU, Barack Obama. El selectivo español gana un 4,46% impulsado por los grandes valores.

El principal indicador de la Bolsa española, el Ibex 35, sube un 4,46% y se situaba en 8.869 puntos, en consonancia con el resto de bolsas europeas. Londres suma un 4,62%, Francfurt un 5,82% y París un 6,23%.

El índice Nikkei de la Bolsa de Valores de Tokio cerró con un avance del 5,19%, animada por el plan de estímulo económico anunciado por el presidente electo de Estados Unidos, Barack Obama, que podría ascender a 700.000 millones de dólares…
En el mercado de divisas, el euro se cambiaba a 1,281 dólares frente a los 1,267 dólares del viernes por la tarde, gracias a la disposición de los inversores a establecer posiciones de riesgo tras la recuperación de las bolsas asiáticas y de Wall Street.

- Wall Street adelanta una fiesta ante los planes de Obama (Intereconomía - 8/12/08)

Los indicadores futuros de la bolsa americana celebran los planes anunciados por el presidente electo para reactivar la economía del país a través de un ambicioso plan de inversiones públicas. 

El plan de estímulo económico adelantado por Obama parece sentar muy bien a los mercados financieros que pretenden continuar con la fiesta desatada el pasado viernes cuando, a pesar de los malísimos datos de empleo, Wall Street repuntó más de un 4%. Los futuros de los indicadores americanos vienen con fuertes subidas continuando la tendencia marcada en Europa y anteriormente en los mercados asiáticos.

En el ojo del inversor está dicho plan de reactivación económica que supondrá la mayor acción de impulso de los últimos 50 años. Un plan diseñado para crear más de dos millones y medio de puestos de trabajo y que basa su acción en el gasto en infraestructuras, autopistas, reforma de edificios gubernamentales o la reforma de las escuelas públicas.

Además, parece ser que los terribles datos de empleo conocidos el pasado viernes que arrojaban una cifra de 533.000 nuevos parados durante el mes de noviembre han supuesto una nueva esperanza de que la FED bajará, sí o sí, los tipos de interés en la reunión de la próxima semana. Además, dicen otros que la tasa de paro, en el 6,7% no llegó a la esperada cifra del 6,8%, motivo suficiente para sonreír ante el mal menor.

También sigue a cuestas la inacabable tarea de rescatar al sector automovilístico de EEUU. Parece que el acuerdo está cada vez más cercano y aunque contemple una cantidad inferior -15.000 millones de dólares- a la que solicita la industria -34.000 millones- se trata de un acuerdo inicial sobre el que comenzar a trabajar. 
- Europa espera a Wall Street para reafirmar sus subidas: el Ibex 35 se acerca a los 8.900 puntos (El Economista - 8/12/08)

Tras el empujón alcista en Europa, llega el momento de la consolidación de las cimas alcanzadas. Todo hace indicar que el panorama se mantendrá igual hasta la apertura de Wall Street, donde, de momento, los futuros hablan de una apertura con fuertes alzas. El euro ha llegado a superar niveles de 1,29 dólares, mientras que el petróleo se sitúa en 41,74 dólares. El Ibex 35 intenta acercarse a los 8.900 puntos…
Los operadores consultados por Reuters comentan que el mercado bursátil se veía alentado por las esperanzas puestas en el impacto favorable de los planes económicos aprobados por los distintos gobiernos.

“Los bancos centrales han hecho su trabajo, ahora la atención se centra en los gobiernos, además del plan económico presentado en EEUU tenemos planes similares en India, Australia y China”, ha declarado Thierry Lacraz, de Pictet en Ginebra. “Aunque esto no va a evitar una recesión, los inversores piensan al menos que las personas decisivas toman las medidas adecuadas”, agregó.

Así por ejemplo, el presidente electo estadounidense Barack Obama dijo el sábado que su plan de crear al menos 2,5 millones de empleos contemplaba la mayor inversión en infraestructuras desde los años 50 además de un gran esfuerzo para reducir el consumo energético del Gobierno estadounidense.

El índice Nikkei de la Bolsa de Valores de Tokio ha abierto hoy el fuego alcista: cerró con un avance del 5,19%. El viernes, la Wall Street cerró con un alza del 3,09% en el caso del Dow Jones hasta los 8.635,42 puntos, y los futuros estadounidenses también indican hoy movimientos al alza.

- Y si estoy atrapado en mi fondo, ¿qué estrategia sigo? (Negocios - 8/12/08)

Mantener la inversión es importante. Los inversores que no han renunciado a sus posiciones durante 10 años siempre han logrado resultados positivos.

Tomar decisiones de inversión es siempre difícil, pero en esta crisis financiera y económica global, donde nadie está a salvo, se ha convertido en algo incluso peligroso debido a la volatilidad extrema de los mercados, nunca vista. Hasta ahora se decía que la bolsa anticipaba las recesiones, pero ahora ocurre lo contrario: la caída de la bolsa parece ser una causa importante de la agudización de la crisis económica. 

Hoy por hoy, la visibilidad de los resultados empresariales en los próximos años es nula. A pesar de los atractivos precios de las compañías cotizadas, muchos gestores consideran que es mejor esperar, porque es tarde para vender y podría ser pronto para comprar. ¿Por qué vas a comprar hoy lo que mañana puede estar más barato?
Los inversores que están atrapados en sus fondos deben recordar una serie de premisas que, aunque muy repetidas, no son baladíes. Es cierto que cada crisis es diferente, y en ésta, como en las anteriores, los mercados se recuperarán y subirán hasta nuevos máximos. Históricamente los mercados se han visto afectados por muchos acontecimientos que han minado la confianza de los inversores, y aunque no existe ninguna garantía de que los acontecimientos en el futuro se seguirán desarrollando igual que en el pasado, es muy probable que las bolsas sigan recuperando su valor a lo largo del tiempo.
Sin comparación

Algunos han comparado lo que está sucediendo con la crisis de 1929 y, de paso, han pronosticado apocalípticas consecuencias, como el fin de la bolsa, del capitalismo o de la hegemonía de Estados Unidos en el mundo.

El presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, ha dicho esta semana que no hay comparación entre los males actuales que padece la economía estadounidense y los sufridos durante la Gran Depresión. “Uno escucha mucha conversación suelta”, dijo Bernanke. “Quitémonos eso de la cabeza. No hay comparación -entre ahora y la Gran Depresión- en lo que respecta a la gravedad”, indicó. 

Mantener la inversión en momentos de crisis es importante porque afecta al resultado final de forma considerable. Según un estudio de la gestora Fidelity realizado sobre el mercado de acciones español, europeo y mundial, los inversores que no han renunciado a sus posiciones durante 10 años han obtenido siempre resultados positivos. 

A corto plazo, mucho riesgo

En un corto plazo de tiempo se puede ganar mucho y se puede perder mucho también, pero cuanto más largo es el periodo de inversión, más convergen los rendimientos altos y bajos. Predecir los movimientos de la bolsa para intentar evitar las pérdidas a corto plazo puede significar perder las ganancias a largo plazo. Incluso la pérdida de sólo unos días durante un alza del mercado puede reducir de manera significativa el rendimiento total de las inversiones.


[image: image62.jpg]CAIDAS DE LOS PRINCIPALES INDICES MUNDIALES

Pais Indice % Rent. 2008

AMERICA

Canads  SaP/TSK 79 —
EEUU Dow Jones Indu. 363 -—
EEW  NasdaqComposite 452 —
U NASDAGTOO 459 —
EEUU SP500 424 —
EUROPA

Memania  DAX Xelra 455 —
Bélgica  BEL20 567
Epafa bexds 439 I
Franda  CAC40 451 —
Itaia MIB 30 499 —
Hobnda  AEX2S 543 L
Siza M 349 -
ReinoUnido FTSEI00 370 —
Europa Euro Stoxx 50 -48,0 I
ASIA

HongKong  Hong Kong Hang Seng Indic -49,3 | —
Japon Nikkei 225 -45,1 |




- El Gobierno y los líderes demócratas llegan a un acuerdo sobre un plan de rescate para las automotrices (The Wall Street Journal - 10/12/08)

(Por Greg Hitt)

La Casa Blanca y los principales legisladores demócratas alcanzaron un acuerdo en principio sobre un amplio paquete de rescate para las tres mayores automotrices de Estados Unidos y esperan que el Congreso le de el visto bueno esta semana a una inyección de miles de millones de dólares a los alicaídos fabricantes, dijeron un funcionario del Gobierno y asesores en el Congreso.

La legislación ofrecería miles de millones de dólares en préstamos a la industria automotriz a cambio de una posible participación del Gobierno en las automotrices y un rol directo en la reestructuración de la industria, allanando el camino para uno de las mayores intervenciones del Estado en la industria estadounidense en décadas.

El plan proveería fondos en el corto plazo, aproximadamente US$ 15.000 millones, y daría inicio a conversaciones sobre un posible financiamiento de largo plazo.

General Motors Corp., Chrysler LLC y Ford Motor Co. buscan préstamos o líneas de crédito por US$ 34.000 millones para capear la recesión y la severa caída en las ventas de vehículos. Ford ha señalado que no necesita financiamiento de corto plazo, pero que busca una línea de crédito a largo plazo. GM y Chrysler han dicho que necesitan los fondos antes de fin de año para no correr el riesgo de colapsar.

Los últimos detalles de la legislación, que podría empezar a ser debatida y quizás votada a partir de hoy, se acordaron el martes por la noche después de varias horas de negociaciones sobre los términos, desde protecciones para los contribuyentes hasta lo que la industria debería otorgar a cambio de los préstamos.

Los expertos en política industrial compararon la escala de las propuestas a los recates del fabricante de aviones Lockheed Aircraft Corp. y la automotriz Chrysler Corp. en los años 70, pero recalcaron que la ayuda al sector automotriz impondría condiciones mucho más estrictas.

Con un acuerdo en mano, el próximo desafío para los aliados de la industria automotriz es conseguir la aprobación del Congreso.

Las perspectivas parecen favorables en la Cámara de Representantes, donde los demócratas, que debatieron el tema a puertas cerradas el martes, tienen un control firme y han encabezado los esfuerzos para impedir un colapso de la industria.

El panorama es mucho menos claro en el Senado, donde se necesitarán 60 votos para lograr la aprobación del plan de rescate. Hasta fines de año, los demócratas operan con una leve mayoría de 50 a 49 escaños. 

La propuesta de socorrer a las automotrices estadounidenses con recursos fiscales cuenta con un tibio respaldo entre la población, resignada a otro rescate del sector privado.

Según una nueva encuesta de The Wall Street Journal/NBC News, 46% de los estadounidenses está en contra del rescate y 42% está a favor. El sondeo tiene un margen de error de más o menos tres puntos porcentuales…

El apoyo a las automotrices es mucho mayor que el apoyo al plan de US$ 700.000 millones para socorrer al sector financiero, cuya aprobación cayó en comparación a dos meses atrás: la mitad de los entrevistados está en contra del rescate del sector financiero.

El plan de rescate de Detroit también causó menos irritación que su antecesor. El monto -US$34.000 millones- es mucho menor. Además, el rescate de las automotrices involucra a la clase obrera y ha sido presentado por políticos y empresas como una medida que salvará empleos, en vez de salvar a los titanes financieros de Wall Street.

La encuesta fue realizada entre el cinco y el nueve de diciembre, cuando los presidentes ejecutivos de GM, Ford Motor y Chrysler acudían por segunda vez al Congreso estadounidense en busca de fondos.

- Surgen más de US$ 10.000 millones de deudas inesperadas de AIG (The Wall Street Journal - 10/12/08)    

American International Group Inc. les debe a las mayores firmas de Wall Street cerca de US$ 10.000 millones, según fuentes cercanas. El hecho subraya los desafíos que enfrenta la aseguradora estadounidense mientras trata de recuperarse bajo la supervisión del gobierno.

La cuenta de US$ 10.000 millones representa un problema particularmente difícil porque el paquete de rescate de US$ 150.000 millones que le proveyó el gobierno no incluye tales deudas.
Las apuestas especulativas parecen ir más allá de lo que AIG les ha explicado a los inversionistas acerca de la naturaleza de sus operaciones de riesgo, que casi causaron el colapso de la firma en septiembre.

AIG ha señalado que sus transacciones eran para ayudar a sus socios y contrapartes a asegurar sus valores. Las transacciones recién divulgadas, que corresponden a la filial de productos financieros de la aseguradora, constituyen la primera señal de que AIG podría haber estado apostando con recursos propios.

Aunque muchos inversionistas no habían estado al tanto del alcance de la obligación, un vocero de AIG indicó que la exposición de la compañía había sido debidamente informada y que representa menos de US$ 10.000 millones de la exposición de US$ 71.600 millones a contratos de seguros relacionados a instrumentos conocidos como obligaciones de deuda colateralizada. Las cifras son hasta el 30 de septiembre.

La estructura de los US$10.000 millones en apuestas fallidas genera interrogantes acerca de cómo la aseguradora recaudará los fondos para pagar las deudas. La Reserva Federal, que le prestó a AIG miles de millones de dólares para mantenerse a flote, no tiene planes inmediatos para ayudar a AIG a pagar sus transacciones especulativas.

El negocio de productos financieros de AIG, que operaba más como una firma de valores de Wall Street que como una aseguradora conservadora, puso en riesgo miles de millones de dólares del dinero de la compañía en apuestas especulativas sobre la dirección de varios grupos de créditos hipotecarios. AIG Financial Products Corp., domiciliada en Wilton, Connecticut y Londres, empleaba a una fracción de la fuerza laboral de AIG, pero ahora es responsable de la mayor parte de los problemas de la firma.

La cuenta de US$10.000 millones se suma a las decenas de billones (millones de millones) que AIG ha debido pagar en los últimos 16 meses como colateral a Goldman Sachs Group Inc. y otros socios. El dinero está relacionado con seguros contra la cesación de pagos conocidos como credit-default swaps. Estos instrumentos le exigían a AIG asegurar a sus contrapartes en las transacciones contra cualquier pérdida en activos respaldados por créditos hipotecarios y otros activos. Cuando el valor de estos activos respaldados por créditos hipotecarios se desplomó en los últimos 12 meses y aumentó el riesgo de cesación de pagos, AIG se vio obligada a colocar más fondos, como colateral, a menudo pagos en efectivo.

El problema de AIG es que el plan de rescate de la Reserva Federal estipula que la Fed compre US$ 65.000 millones en valores respaldados por hipotecas en problemas. Pero no hay valores que estén respaldando las transacciones que están produciendo las pérdidas actuales. Se trata de apuestas sobre la dirección que iban a tomar determinados grupos de créditos hipotecarios y deuda de empresas. AIG ahora tiene que levantar fondos para pagar a sus contrapartes.

- La Reserva Federal evalúa emitir deuda para gestionar sus nuevos programas de préstamos (The Wall Street Journal - 10/12/08) 
(Por Jon Hilsenrath y Damian Paletta)

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) evalúa la posibilidad de emitir deuda por primera vez en su historia, una función del gobierno que ahora está en manos del Departamento del Tesoro.

Las autoridades del banco central se han comunicado con el Congreso para analizar la viabilidad de emitir deuda, según fuentes al tanto.

Todavía se desconoce si estas discusiones preliminares conducirán a una propuesta formal y acción por parte de la Fed. Su disposición a examinar la idea, sin embargo, constituye una nueva señal de los numerosos desafíos que la crisis financiera le ha creado a la entidad.

La emisión de bonos podría ayudar a la Fed a gestionar los billones (millones de millones) de dólares en nuevos préstamos que ha contraído al concederle una nueva fuente de financiamiento a las empresas. También podría ayudarla a manejar la tasa de interés de referencia. De todos modos, la emisión de bonos por parte de la Fed también podría producir consecuencias difíciles de prever en el mercado de bonos. 
La Fed ha expandido su endeudamiento en los últimos meses, lo que le ha traído complicaciones. Por ejemplo, el efectivo que está inyectando en el sistema financiero ha hecho más difícil que las tasas de interés se mantengan en un nivel similar a su tasa de referencia. También podría provocar un brote inflacionario más adelante.

La ley que creó la Reserva Federal no le permite explícitamente emitir deuda. Además, el banco central ya dispone de la capacidad para imprimir dinero al inyectar reservas al sistema bancario, de modo que no corre el riesgo de quedarse sin efectivo.

Algunos economistas privados creen que los bonos de la Fed podrían crear problemas. Marvin Goodfriend, economista de la escuela de negocios Tepper de Carnegie Mellon y ex funcionario de la Fed de Richmond, dijo que la emisión de deuda podría enfrentar a la Fed con el Tesoro en un momento en que ya está emitiendo montañas de deuda. “Crea problemas en la coordinación de la emisión de la deuda soberana”, dice Goodfriend. “Serían primos muy cercanos con los actuales bonos del Tesoro. Estarían compitiendo en el mismo mercado contra la deuda federal”, aseveró.

“Siempre había trabajado bajo la premisa de que la Reserva Federal no puede emitir deuda”, apunta Vincent Reinhart, ex funcionario de la Fed y actual economista del American Enterprise Institute. Según Reinhart, la emisión de deuda es una acción más propia del Departamento del Tesoro, que cuenta con una autoridad más clara del Congreso para endeudarse en nombre del gobierno.

La principal herramienta de la Fed, la tasa de interés a corto plazo llamada tasa de fondos federales, se ubica en 1% y se espera que caiga aún más.

En momentos en que la reducción de tasas es una herramienta prácticamente agotada, las autoridades están explorando otras opciones para impulsar los mercados financieros y apuntalar la economía.

La Fed ya empezó a conceder préstamos en el mercado de papel comercial, que toda clase de empresas usa para cubrir sus necesidades de financiamiento de corto plazo; ha anunciado planes para comprar valores respaldados por hipotecas y ha participado en los rescates de la aseguradora American International Group Inc. y los bancos Citigroup y Bear Stearns (ahora en manos de J.P. Morgan Chase & Co.).

Estas medidas han inflado el tamaño de su balance a más de US$ 2 billones. En la fase preliminar de la crisis financiera, la entidad financiaba los programas recurriendo a sus tenencias de bonos del Tesoro. Ahora, no quieren que esas reservas, que ya se encuentran en US$ 476.000 millones, caigan demasiado.

El Departamento del Tesoro también ha emitido deuda y ha dejado el dinero en depósito con la Fed para que ésta lo utilice según su conveniencia. Pero el Tesoro está asumiendo su propio programa de préstamos.

Los límites legales a la cantidad que el Tesoro puede emitir podría entorpecer esa salida. Subir el límite de deuda del Tesoro suele venir acompañado de una complicada lucha en el Congreso.

- Sombrío pronóstico del BM  (BBCMundo - 10/12/08)  

El Banco Mundial (BM) afirma que el comercio global caerá el año próximo por primera vez desde 1982 a causa de la desaceleración económica generalizada. 

El reporte anual “Perspectiva Económica Global” publicado este martes estima una reducción del 2,1% en el volumen de intercambio. 

Ben Shore, corresponsal de Asuntos Económicos Europeos de la BBC, señala que esta caída golpeará principalmente a los países más pobres, pues ellos son los que tienen economías más dependientes de las ventas de materias primas a los países ricos. 

El BM también predice que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) mundial caerá del 2,5% este año al 0,9% en 2009. Incluso advierte que una profunda recesión económica global no puede ser descartada. 

Justin Lin, economista en jefe del Banco Mundial, señala que la crisis financiera “está poniendo a prueba el sistema bancario y amenazando empleos en todo el mundo”. 

El informe sugiere que habrá un drástico descenso en las inversiones transnacionales. Esto afectará particularmente a países en desarrollo, como es el caso de Brasil, que había estado recibiendo grandes cantidades de capitales del exterior. 

“Tras la insolvencia de gran cantidad de bancos e instituciones financieras... el flujo de dinero hacia los países emergentes se ha reducido y buena parte del mercado de capitales se ha evaporado”, detalla el reporte. 

Según el informe, incluso los gigantescos mercados emergentes sentirán el golpe, con China sufriendo una desaceleración de su economía desde el 11,9% en 2007 al 7,5% en 2009, e India cayendo de un 9% a un 5,8%. 

Y en el África subsahariana, la pobreza severa disminuirá más lentamente de lo esperado, con un 37% de los habitantes aún viviendo con US$ 1,25 por día para el 2015. 

- El plan rescate dispara un 159% el déficit presupuestario de EEUU hasta noviembre (Cinco Días - 10/12/08)
El déficit presupuestario de EEUU alcanzó en noviembre, el segundo mes de su ejercicio fiscal, un récord de 401.574 millones de dólares (308.693 millones de euros), lo que supone un 159% más que en el mismo periodo del ejercicio anterior y representa un 88,3% del saldo negativo acumulado por la Administración estadounidense en el conjunto del ejercicio fiscal anterior.

El déficit registrado por las cuentas públicas de EEUU refleja el fuerte incremento del gasto del Gobierno que ha empleado el dinero de los contribuyentes en adquirir participaciones de bancos con el ánimo de estabilizar el sistema financiero del país. En concreto, los ingresos públicos disminuyeron un 4,1% en noviembre, mientras que el gasto se disparó un 24%.

De este modo, sólo en el mes de noviembre, el saldo negativo de las cuentas públicas de EEUU alcanzó los 164.397 millones de dólares (126.333 millones de euros), un 67,3% más que en el mismo periodo de 2007, aunque un 30,6% inferior al déficit de octubre.

- Algo pasa en China: las exportaciones sufrieron en noviembre su primera caída en siete años (El Economista - 10/12/08)

Las exportaciones chinas cayeron en noviembre por primera vez desde el año 2001, lo que pone en evidencia la caída mundial de la demanda de productos chinos como consecuencia de la recesión económica. De acuerdo con los datos hechos públicos hoy por el Departamento Nacional de Estadísticas, las exportaciones chinas cayeron un 2,2% respecto al mismo mes de 2007, la mayor caída desde junio de 2001. Las exportaciones en octubre, sin embargo, habían crecido un 19,2%.

Mientras tanto, el superávit chino ha seguido aumentando, hasta los 40.100 millones de dólares, como consecuencia de una caída de las importaciones aún mayor. Según el instituto de estadísticas, las importaciones cayeron un 17,9%, lo que sería un indicativo de la caída de la demanda interna.

Incertidumbre económica también en China

El consumidor chino se habría dejado, pues, contagiar por el clima de incertidumbre económica mundial, lo que no facilitará la estrategia de choque del Gobierno chino, basada en un aumento del consumo interno, para contener la crisis. 
La caída en las importaciones es especialmente llamativa si se tiene en cuenta que en octubre habían crecido un 15,6% interanual. Además, el descenso también podría significar que las exportaciones seguirán cayendo en los próximos meses, ya que buena parte de las importaciones que llegan al gigante asiático son componentes de artículos destintados después a la exportación.

Por otro lado, y de acuerdo también con las estadísticas publicadas hoy, el Índice de Precios a la Producción (IPP), considerada un indicativo indirecto de la inflación, creció en noviembre un 2%, el nivel más bajo desde mayo de 2006. El índice en octubre había crecido un 6,6%, y en agosto un 10,1%. De acuerdo con los datos, los principales responsables de la fuerte caída del IPP fueron los sectores minero y de materias primas. En minería, el índice pasó de un aumento del 22,7% interanual en octubre a un mucho más modesto del 6,6% en noviembre.

- Bank of America planea recortar 35.000 empleos en tres años (The Wall Street Journal - 12/12/08)

Bank of America Corp. (BAC) espera eliminar entre 30.000 y 35.000 empleos durante los próximos tres años a medida que absorbe a Merrill Lynch & Co. (MER), la firma de valores de Nueva York.

La reducción equivaldría a entre el 9,7% y el 11,3% de la fuerza laboral de ambas compañías.

La cantidad definitiva no estará lista hasta principios del 2009, informó Bank of America.

Los recortes provendrían de ambas compañías y “afectarán todas las líneas y divisiones de personal”, afirmó en un comunicado de prensa el banco con sede en Charlotte, Carolina del Norte. La compañía añadió que aún no se han determinado las ciudades en las que se efectuarán los recortes.

Bank of America espera finalizar su compra de Merrill Lynch para el 1 de enero. 

- Grupo Santander y Spielberg, entre las víctimas de un presunto fraude financiero (The Wall Street Journal - 15/12/08)

(Por Peter Lattman y Aaron Lucchetti)
Mientras los investigadores siguen revisando los documentos financieros de la firma de inversiones del veterano corredor de Nueva York, Bernard Madoff, aumentan las víctimas de su supuesto fraude de pirámide financiera. En la lista destacan el magnate inmobiliario y editorial Morton Zuckerman y la fundación del sobreviviente del Holocausto y Premio Nobel de la Paz Elie Weisel. Una organización benéfica ligada al director de cine Steven Spielberg también podría estar involucrada.

Las repercusiones del escándalo no tardaron en propagarse por el mundo. Los conglomerados financieros Grupo Santander SA de España y BNP Paribas de Francia, revelaron que sus clientes y accionistas enfrentan pérdidas de miles de millones de euros.

La oficina de Madoff en Manhattan es vigilada las 24 horas del día mientras los investigadores de la Oficina Federal de Investigaciones (FBI), la Comisión de Bolsa y Valores (SEC) y la Autoridad Reguladora de la Industria Financiera (FINRA) tratan de identificar si quedan algunos activos, dijo una fuente cercana.

La oficina ha estado cerrada desde el jueves, cuando el corredor de 70 años fue arrestado. Según las autoridades, Madoff reconoció haber orquestado una pirámide financiera por un valor de US$ 50.000 millones. El historial de Madoff de retornos estables atrajo a clientes de alto perfil que estuvieron dispuestos a invertir miles de millones de dólares durante varias décadas.

Una de las grandes preguntas que enfrentan las autoridades, que pasaron por alto varias alarmas durante más de 20 años, es cómo Madoff pudo llevar a cabo un fraude de tal magnitud y por un tiempo tan prolongado. Las autoridades ampliaron su investigación para incluir a los contadores de la firma, añadió la fuente.

Gran parte de los activos de Madoff parece provenir de grandes bancos y firmas que asesoran a clientes sobre inversiones en fondos de cobertura, los cuales supuestamente deben investigar a las firmas donde invierten sus clientes.

Santander, el mayor banco europeo por valor de mercado, informó a sus clientes de que tiene una exposición de 2.330 millones de euros (unos US$3.100 millones) a los fondos de inversión de Madoff, principalmente a través de su fondo Optimal Stategic US Equity. Más de 2.000 millones de euros pertenecen a inversionistas institucionales y clientes internacionales de su negocio de banca privada, el cual provee servicios a clientes acaudalados. Los 320 millones de euros restantes pertenecen a clientes de banca privada en España.

BNP, el mayor banco francés por valor de mercado, divulgó que podría perder hasta 350 millones de euros como resultado del presunto fraude.

En el adinerado enclave de Palm Beach, en Florida, cuatro condominios multimillonarios en Tow Breakers Row, un complejo de color anaranjado justo al norte del icónico hotel Breakers, fueron puestos en venta por sus propietarios, que habían invertido con Madoff, dijo Nadine House, una destacada agente de bienes raíces de la zona. Madoff tiene una casa en Palm Beach y muchos de sus inversionistas fueron reclutados en el Club de Campo de Palm Beach.

Morton Zuckerman, presidente del grupo de bienes raíces Boston Properties y dueño del periódico New York Daily News y la revista de actualidad U.S. News y World Report, tiene una exposición significativa a las inversiones de Madoff, según una fuente cercana. Zuckerman no respondió a llamadas en busca de comentarios para este artículo.

The Wunderkinder Foundation, la organización benéfica de Spielberg, parece haber invertido una parte significativa de sus activos con Madoff, según documentos regulatorios.

En 2006, las ganancias de la firma de Madoff representaron cerca del 70% de los ingresos por interés y dividendos de la fundación, según los documentos. Spielberg no quiso hacer comentarios al respecto y es posible que el organismo haya retirado su dinero desde entonces.

Otro de los organismos afectados sería la Elie Weisel Foundation for Humanity, entidad vinculada al escritor y sobreviviente del Holocausto, según dos fuentes cercanas. 

- Más víctimas de fraude en Wall Street (BBCMundo - 15/12/08)

Varios de los banco más grandes del mundo revelaron la magnitud de sus pérdidas en el supuesto fraude multimillonario llevado a cabo por un administrador de fondos en Wall Street, Bernard Madoff. 

Con las más recientes admisiones, la lista de víctimas del fondo de inversión de Madoff, que él mismo admitió que fue “una gran mentira”, se sigue ampliando. 

El banco más importante de España, el Santander, perdió US$ 3.000 millones en la jugada, mientras que el Royal Bank of Scotland, rescatado el mes pasado por el estado británico, calcula perdidas de hasta US$ 400 millones. 

El HSBC, entretanto, perdió unos US$ 1.000 millones y el banco más importante de Francia, BNP-Paribas, unos US$ 460 millones. 

Como cientos de otras instituciones, estos grandes bancos creyeron en las ganancias extraordinarias de Madoff, basadas en un esquema piramidal que utiliza el dinero de los nuevos ingresados -atraídos por la promesa de altos dividendos- con el fin de pagar a quienes ya se encuentran participando. 

Los reguladores financieros de Europa han empezado a tratar de evaluar cómo repercutirá el fraude en los inversionistas, informa Sebastian Usher, de la BBC. 

Bernard Madoff está acusado de fraude con valores, en un caso que podría convertirse en la estafa más grande en la historia de Estados Unidos. 

Nicola Horlick, jefa de la firma Bramdean Investments, declaró a la BBC que incluso: “Se trata de mayor escándalo financiero probablemente de la historia de los mercados”. 

Horlick agregó: “Creo que ahora se va a hacer muy difícil invertir en áreas que van a ser reguladas en Estados Unidos porque ellos han fallado en esa materia”.
Maddox fue presidente del mercado electrónico de acciones Nasdaq y fundó en los 70 su compañía Bernard L. Madoff Investment Securities. 

Al acumular US$ 50.000 millones en pérdidas fraudulentas, confirma, como opina Marcelo Justo, de BBC Mundo, que una buena parte del sistema financiero se parece cada vez más a una ruleta. 

A fin de cuentas -agrega- la estrategia de Madoof era la de la pirámide, que tantos dolores de cabeza ha generado en países tan disímiles como Colombia y Albania en los últimos 15 años. 

Arrestado el jueves pasado, Madoof quedó el viernes en libertad pagando una fianza de US$ 10 millones y si se le encuentra culpable podría ser condenado a 20 años de cárcel. 

- Con Bernanke, la Fed prioriza las nuevas ideas y la acción enérgica contra la crisis (The Wall Street Journal - 15/12/08) 
(Por Jon Hilsenrath)

A finales de 1999, Ben Bernanke, por entonces profesor de economía en la Universidad de Princeton, criticó al gobierno de Japón por hacer poco para sacar al país de su crisis económica. Su modelo, les dijo, debía ser Franklin D. Roosevelt. “Pienso que las acciones específicas de Roosevelt son menos importantes que su voluntad de ser agresivo y experimentar, es decir, de hacer cualquier cosa para volver a poner al país en movimiento”, escribió Bernanke en un estudio sobre la parálisis de Japón.

Casi una década después, el titular de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) intenta seguir su propio consejo. El banco central comienza hoy dos días de reuniones para deliberar sobre el curso de la política monetaria en un momento decisivo. Se espera que la Fed baje su tasa de referencia, que hoy se ubica en 1%, pero no hay mucho espacio para nuevos recortes. Eso significa que Bernanke necesita usar otros instrumentos a su disposición -en particular su capacidad para prestar y comprar activos- para levantar la economía y vigorizar los mercados.

 Ben Bernanke, presidente de la Fed, toma como modelo a Franklin D. Roosevelt

En muchos aspectos, Roosevelt es su modelo, porque Bernanke está haciendo un experimento osado y riesgoso para sacar adelante la economía estadounidense. En el proceso, se ha expandido el alcance del banco central sobre el sistema financiero.

Una de las lecciones más importantes que Bernanke aprendió de sus años estudiando la Gran Depresión y Japón fue que las autoridades económicas empeoran las cosas si se remiten a las opciones convencionales. Lo considera un error que no está dispuesto a repetir. “Al trabajar junto al Tesoro... y otras instituciones, debemos dar todos los pasos necesarios para minimizar el riesgo sistémico”, dijo Bernanke en diciembre, haciendo eco de su propio consejo a Japón hace casi una década.

“Lo llamo El Gran Experimento”, dice Vincent Reinhart, un ex economista de la Fed que escribió varios artículos con Bernanke.

En tiempos normales, los bancos centrales viven en un mundo sujeto a reglas y buscan confinarse a metas estrechas y bien definidas y alejarse de la política.

Hoy, sin embargo, la experimentación está a la orden del día. La Fed ya ha utilizado casi una docena de nuevos programas destinados a rescatar instituciones damnificadas y ciertos mercados, como el de deuda a corto plazo entre empresas. A través de su rescate de AIG, la Fed hasta compró los activos en la raíz de la debacle financiera, las obligaciones de deuda colateralizada (CDO por sus siglas en inglés).

El total de activos de la Fed creció de menos de US$ 900.000 millones a más de US$ 2 billones y, dada su habilidad de imprimir dinero para financiar estos programas, podría hacerlo aun más.

La Fed incluso considera la idea de buscar autoridad para emitir su propia deuda que podría ayudarla a manejar mejor su presupuesto.

Reinhart dice que Bernanke eligió un camino lleno de riesgos. Sus decisiones podrían dañar varios objetivos que son sagrados para el banco central. Las bajas tasas de interés y el aumento de sus activos podrían causar inflación. Hoy parece un riesgo lejano, pero los nuevos programas de préstamo de la Fed podrían ser difíciles de revertir en poco tiempo y si la economía repunta pueden dejar al sistema financiero con más estímulo del que necesita.

Reinhart resalta que el enfoque de Bernanke también podría dejar a la Fed más vulnerable a la intromisión política, algo que los banqueros centrales han combatido durante décadas.

El debate sobre el rescate de la industria automotriz es un ejemplo. Este mes el Senador Christopher Dodd le pidió a Bernanke si la Fed podía ayudar a las grandes automotrices estadounidenses. Bernanke cordialmente respondió que prefería mantenerse al margen de la política industrial. Pero cuando el plan de rescate orquestado por el gobierno y los legisladores demócratas falló en el Senado el viernes, Dodd volvió a proponer que la Fed tome cartas en el asunto.

“Cuando la Fed se involucra en más mercados, más instrumentos y tiene activos aparentemente ilimitados y la flexibilidad para usarlo, está sujeta a presiones políticas”, dijo Reinhart.

Además, el enfoque activista de Bernanke podría exponer a la Fed a pérdidas. Los préstamos están todos asegurados de una manera u otra y el banco central dice que las pérdidas son improbables. Pero en octubre, seis meses después de haber asumido US$ 29.000 millones de la cartera de crédito del banco de inversión Bear Stearns, la Fed decidió hacer una rebaja contable de US$ 2.000 millones.

Finalmente, existe el mayor riesgo de todos: que la economía no repunte. La historia trató bien a Roosevelt porque la economía se recuperó durante su gestión, aunque no lo hizo hasta que EEUU entró en la Segunda Guerra Mundial. Del mismo modo, Bernanke va a ser un héroe si la economía recobra el aliento. De lo contrario, el juicio será mucho más severo.

- El FMI revisará a la baja sus previsiones en enero y sitúa la recuperación en el año 2010 (Expansión - 15/12/08)

“No hay precedente para una desaceleración tan rápida”. Así lo se ha manifestado Strauss-Kahn durante su intervención en las jornadas “España en el Fondo Monetario Internacional y en el Banco Mundial: Cincuenta años de relación”, donde aseguró que tanto el escenario como las perspectivas globales siguen deteriorándose y que 2009 será un año “muy difícil” para la economía global.

Sin embargo, Strauss-Kahn ha asegurado que alcanzar la recuperación económica, necesitará una política “muy activa” que, según indicó, no está seguro de que ya se esté implantando en los diferentes países.

En este sentido, ha asegurado que las medidas tomadas hasta la fecha no han sido suficientes y ha considerado que el FMI puede jugar un papel fundamental ayudando a los países a poner en marcha las políticas que necesita la economía, orientadas a restaurar la confianza, habilitar medidas en los mercados financiero para abrir los flujos de crédito y poner en marcha medias fiscales y de apoyo a la liquidez.

Durante su participación en la jornada “España en el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial”, Strauss-Kahn explicó que en enero el organismo revisará sus previsiones de crecimiento económico y adelantó que éstas “serán peores que las anteriores”.

“Para prevenir una recesión global que nos amenaza, primero tenemos que recuperar la confianza”, indicó el director gerente del FMI en el acto que se celebra en la sede del Banco de España en Madrid.
- La Casa Blanca analiza aumentar el paquete de rescate para el sector automotor (The Wall Street Journal - 15/12/08)  

(Por John D. McKinnon, Deborah Solomon y Jeffrey McCracken) 

Al analizar la posibilidad de un rescate mucho mayor al previsto en un principio para las automotrices estadounidenses, el Gobierno de Bush enfrenta un complejo conjunto de decisiones respecto de los términos que deberá establecer -que incluyen la posibilidad de presionar para que las compañías se declaren en quiebra-, además de cómo recaudar los fondos necesarios.

El Gobierno está intentando determinar cuánto dinero se necesitará para ayudar a las automotrices, y está debatiendo un rescate por un total de entre US$ 10.000 millones y US$ 40.000 millones o más.

Una posible fuente de financiamiento es el fondo de US$ 700.000 millones del Departamento del Tesoro establecido para rescatar al sector financiero. Del primer tramos de US$ 350.000 millones, sólo alrededor de US$ 15.000 millones no están ya comprometidos, de manera que el Gobierno de Bush podría verse obligado a solicitar la segunda mitad para cubrir las necesidades de las automotrices, señalaron personas cercanas a la situación.

Es probable que eso obligue al Gobierno a delinear sus planes para una serie de otras necesidades, incluida la prevención de ejecuciones hipotecarias para propietarios de viviendas en problemas y posiblemente asistencia para Gobiernos estatales y locales. Eso podría provocar una nueva confrontación con los legisladores, quienes están cada vez más divididos sobre rescates a sectores. Los Republicanos en el Senado bloquearon el propuesto rescate financiero para las automotrices la semana pasada.

Las dificultades ponen de manifiesto cómo es que la desaceleración financiera y económica está obligando a la Casa Blanca a tomar importantes decisiones de política hasta casi el fin de su periodo.

Ante las sombrías perspectivas para las automotrices de Detroit en el corto plazo debido al colapso en la demanda por vehículos, el Gobierno de Bush se apresura para determinar el alcance de los problemas financieros de las empresas.

A fines de la semana pasada, algunos funcionarios pensaban que el Gobierno podría ser capaz de otorgar apenas US$ 8.000 millones para organizar a las compañías hasta el próximo año. El domingo, una persona cercana a la situación dijo que las necesidades colectivas de las compañías podían ubicarse entre US$ 10.000 millones y más de US$ 30.000 millones. El Gobierno pasó el fin de semana analizando los libros de las automotrices para evaluar sus necesidades financieras.

La fuente señaló que el proceso de toma de decisión podría durar varios días más.

Además, el Gobierno de Bush también considerar si, y cómo, intentar obtener concesiones de parte de los afectados, incluidos los trabajadores en las fábricas, los concesionarios y los tenedores de deuda de las empresas. Sin dichas concesiones, es probable que las compañías necesiten inyecciones de efectivo durante bastante tiempo, dicen los críticos en el Congreso.
- Goldman Sachs registra una pérdida de US$ 2.120 millones en el cuarto trimestre (The Wall Street Journal - 16/12/08 11:10 AM) 
(Por Kerry E. Grace) 

Goldman Sachs Group Inc. (GS) registró una pérdida neta de US$ 2.120 millones, o US$ 4,97 por acción, durante el cuarto trimestre de su año fiscal, frente al beneficio de US$ 3.220 millones, o US$ 7,01 por acción, en el mismo período del año anterior.

El resultado representa su primera pérdida desde que el gigante bancario comenzara a cotizar sus acciones en la bolsa hace una década.

La empresa informó el martes que sus ingresos fueron negativos de US$ 1.580 millones, frente a los ingresos positivos de US$ 10.740 millones de un año atrás.

Según una encuesta de Thomson Reuters, los analistas en Wall Street esperaban, en promedio, que la compañía anunciara una pérdida trimestral de US$ 3,50 por acción e ingresos de US$ 932 millones.

Hace unos minutos, las acciones de Goldman Sachs subían un 7,94% a US$ 71,74, tras haber cerrado el lunes con un descenso del 1,89% a US$ 66,46.

El panorama de la banca de inversiones ha cambiado en forma dramática desde que Goldman informó sus resultados anteriores. Goldman y su rival, el banco de inversiones Morgan Stanley (MS), son ahora las únicas dos corredoras independientes importantes que quedan en Estados Unidos luego que la desaceleración económica y una serie de malas inversiones obligaran a sus competidores a declararse en quiebra o a lanzarse en los brazos de sus rivales.

Goldman y Morgan se han convertido en empresas holding bancarias, lo que les ha otorgado acceso al plan gubernamental de rescate de US$ 700.000 millones y les permite obtener préstamos por la ventanilla de descuento de la Reserva Federal de Estados Unidos, facilitando la obtención de fuentes estables de financiamiento.

Sin embargo, incluso dicho financiamiento no logró enmascarar los problemas de Goldman este trimestre, cuando la compañía tuvo un vuelco negativo en sus ingresos en medio de la caída en los valores de “casi todas sus clases de activos”, según señaló su presidente ejecutivo, Lloyd Blankfein.

Los analistas consultados habían estimado que buena parte del dinero del rescate gubernamental que los grandes bancos recibieron se destinaría a provisiones contables y reservas por pérdidas. Goldman Sachs recibió US$ 10.000 millones provenientes del programa gubernamental de rescate financiero TARP.

Los ingresos de banca de inversión de Goldman disminuyeron un 48% ante el descenso del 54% en los ingresos derivados de asesorías financieras debido a la disminución de fusiones y adquisiciones concretadas en todo el sector.

Los ingresos cayeron a una cifra negativa de US$ 4.360 millones en el caso de la división de corretaje e inversiones principales de la firma, frente a un ingreso de US$ 6.930 millones un año antes.

Los ingresos bursátiles sumaron un 2% luego que las pérdidas en estrategias principales no lograran contrarrestar el alza en los ingresos por derivados.

En tanto, el grupo de inversiones principales registró una pérdida neta en medio de las pérdidas de inversiones corporativas e inmobiliarias.

Por su parte, la división de administración de activos y servicios de valores, que incluye la colocación de préstamos y otros servicios para fondos de cobertura, registró una caída del 5% en sus ingresos.

Goldman ha informado que recortará cerca de 3.250 empleos, o un 10% de su fuerza laboral, incluida la terminación de todo su personal en Dubai, en un intento por reducir costos.
- La Fed recorta la tasa de interés de EEUU a entre 0% y 0,25% (The Wall Street Journal - 16/12/08 3:41 PM) 
(Por Brian Blackstone y Maya Jackson Randall)
La Reserva Federal de Estados Unidos redujo el martes las tasas de interés oficiales a un rango histórico mínimo para evitar una profundización de la actual recesión.

Los miembros de la institución señalaron que mantendrán las tasas en niveles “excepcionalmente bajos” durante algún tiempo, a medida que descienden las presiones sobre los precios.

Los funcionarios del banco central sugirieron una nueva fase para la política monetaria, en la que los programas de préstamos financiados por la hoja de balance de la Fed -un proceso conocido como relajamiento cuantitativo- reemplazarán a la tasa interbancaria federal como la principal herramienta de política monetaria de la entidad.

El Comité de Mercados Abiertos de la Fed votó unánimemente a favor de reducir la meta para la tasa interbancaria federal del 1% a un rango de entre cero y el 0,25%, el nivel más bajo desde que el banco central comenzó a publicar en 1990 la meta para la tasa clave.

La tasa interbancaria federal efectiva, que es determinada por el mercado, ya se había ubicado en mínimos récord en las últimas semanas. 

Los economistas habían proyectado un recorte más pequeño, de sólo 0,5 puntos porcentuales, y no habían anticipado que la Fed establecería un rango para la tasa.

“El Comité anticipa que es probable que las débiles condiciones económicas justifiquen durante algún tiempo niveles excepcionalmente bajos para la tasa interbancaria federal”, afirmó la Fed, al agregar que “empleará todas las herramientas disponibles” para promover el crecimiento económico y mantener la estabilidad de los precios. 

La Fed ha usado diversas metas operativas durante décadas, entre las que figuran la tasa de descuento y agregados monetarios.

El banco central también redujo la tasa de descuento -que pagan los bancos comerciales y de inversión por préstamos de la Fed- en 0,75 puntos porcentuales al 0,5%.

En un comunicado, el FOMC informó que su atención se enfocará en “apoyar el funcionamiento de los mercados financieros y estimular la economía a través de operaciones en el mercado abierto y otras medidas que sostengan el tamaño de la hoja de balance de la Reserva Federal en un nivel elevado”.

Ben Bernanke había dado anteriormente en el mes una señal de la transición hacia el relajamiento cuantitativo, en el que básicamente se crea y utiliza efectivo para financiar líneas de crédito.

Indicó que aunque la capacidad de la Fed para utilizar las tasas de interés para apoyar la economía “obviamente es limitada” con las tasas tan bajas, la segunda flecha en la aljaba de la Reserva Federal -la provisión de liquidez- sigue siendo efectiva”.

En el comunicado del martes, la Fed señaló también que está “evaluando los beneficios potenciales de comprar valores del Tesoro de mayor plazo”.

Si se incluyen los préstamos a Bear Stearns y American International Group, la hoja de balance de la Fed ahora supera los US$ 2,2 billones, más del doble de donde se ubicaba cuando Lehman Brothers se desplomó a mediados de septiembre.

“El panorama para la actividad económica se ha debilitado más”, señaló la Fed, y destacó los débiles mercados laborales, así como los descensos en los gastos de los consumidores, la producción y las inversiones.

En el área de precios, las cifras sobre los precios al consumidor de noviembre publicadas el martes mostraron que la inflación anual se ubica ahora en sólo el 1,1%. Si las cifras de diciembre resultan tan débiles como se espera, la tasa anual podría acercarse a cero.

“Las presiones inflacionarias han disminuido significativamente”, indicó la Fed, citando los menores precios de la energía y la debilidad económica. 

Sin embargo, los funcionarios del banco central no fueron en esta ocasión tan lejos como en el 2003, cuando se refirieron en sus comunicados al riesgo de un “descenso inoportuno” en la inflación.

- La Fed instaura política de “tipos 0” como Japón: recorta 75 puntos básicos hasta el 0,25% (El Confidencial - 16/12/08 21:09h)

El Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal de EEUU (FOMC) decidió este martes por unanimidad recortar los tipos de interés en, al menos, tres cuartos de punto y establecer un rango objetivo de entre el 0% y el 0,25%, en una medida sin precedentes que agota la, hasta ahora, principal herramienta de política monetaria del banco central estaounidense.

La institución presidida por Ben S. Bernanke explicó en un comunicado que desde la última reunión del Comité las condiciones del mercado laboral se han deteriorado al mismo tiempo que los últimos datos disponibles indican que el gasto de los consumidores, las inversiones de las empresas y la producción industrial han descendido.  “Los mercados financieros permanecen bastante presionados y las condiciones de crédito continúan siendo limitadas”, señala la Fed, que advierte de que “las perspectivas en general para la actividad económica se han debilitado más”.

“La Reserva Federal empleará todas las herramientas disponibles para promover el relanzamiento del crecimiento sostenible de la economía y preservar la estabilidad de precios.  En particular, el Comité anticipa que las débiles condiciones económicas probablemente garantizan niveles excepcionalmente bajos de los tipos federales por algún tiempo”, señala el instituto emisor estadounidense. 

Por otro lado, el banco central de EEUU apunta que las presiones inflacionistas han disminuido de manera apreciable a la luz de los descensos en los precios de la energía y de otras materias primas, así como por las débiles previsiones para la economía, por lo que el FOMC espera que la inflación se moderé aún más en los trimestres venideros. De hecho, el IPC de EEUU registró en noviembre un descenso mensual del 1,7%, su mayor caída en más de medio siglo, mientras que la tasa interanual se situó en el 1,1%.

Promete “inundar” de dólares el mercado y comprará deuda

De este modo, la Fed advierte de que a partir de ahora el objetivo de las políticas del Comité será respaldar el funcionamiento de los mercados financieros y estimular la economía a través de operaciones de mercado abierto y otras medidas que contribuyan a mantener el tamaño del balance de la Fed a un nivel elevado.

“Como se ha anunciado previamente, durante los próximos trimestres la Fed comprará grandes volúmenes de deuda de agencia y valores respaldados por hipotecas para proporcionar soporte a los mercados inmobiliario e hipotecario, y permanece dispuesta para extender sus compras de deuda de agencia y valores respaldados por hipotecas como las condiciones requieran”, indica el comunicado.  

Además, el FOMC reconoce estar evaluando los potenciales beneficios de comprar títulos del Tesoro a largo plazo y apunta que pondrá en práctica a principios de 2009 un programa de compra de valores respaldados por activos para facilitar la extensión de crédito a los hogares y pequeñas empresas. “La Reserva Federal continuará estudiando las diferentes fórmulas de utilizar su balance para respaldar a los mercados de crédito y la actividad económica”, añade el comunicado. Por otro lado, el consejo de gobernadores de la Fed votó por unanimidad un recorte de 75 puntos básicos de la tasa de descuento, hasta el 0,5%.  

Del encefalograma plano a la tasa cero… Y aún queda “cuesta abajo” para rato…
Este “largo recorrido” por la hemeroteca de esta gran crisis financiera, antes, económica, después, y de valores morales y democráticos antes y después, llega a un final provisional. Ha sido realizado con la intención de dejar testimonio (antes que borren el recuerdo), sobre el crac financiero, y para que nadie dude acerca de que el impacto de la crisis lo sufriremos todos, aún aquellos que nunca en su vida sintieron nombrar algún banco de inversión de Wall Street. 
Estando de visita en la “Capital Mundial del Tango” (Buenos Aires - Argentina) durante diciembre de 2008, me parece “sugerente” concluir el recorrido por la hemeroteca de referencia con un tango. Pero no es un tango cualquiera. “Yira, Yira” fue compuesto por Enrique S. Discépolo en el año 1930 y sería la suprema expresión de la tristeza que el porteño habría comenzado a sentir en 1930..., al descubrir “gradualmente que ha sido víctima de una gran falacia”, que “los supuestos en que habían crecido sus ilusiones eran idolatrías, que la riqueza del país no le pertenecía”…
Discépolo comentó que el protagonista, después de cuarenta años de vivir en la esperanza de la fraternidad, de pronto se desayuna que los hombres son unas fieras: después de la creencia en el buen salvaje, el retorno al escepticismo grecolatino…
Siempre los mismos políticos, los mismos dirigentes, la misma colusión, la misma negligencia, la misma historia,… la misma música.
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Letra: Enrique S. Discépolo 
Música: Enrique S. Discépolo 
Año: 1930 

Cuando la suerte, que es grela, 
fallando y fallando 
te largue parao.... 
Cuando estés bien en la vía, 
sin rumbo, desesperao... 
Cuando no tengas ni fe, 
ni yerba de ayer 
secándose al sol.... 
Cuando rajés los tamangos 
buscando ese mango 
que te haga morfar... 
la indiferencia del mundo 
que es sordo y es mudo 
recién sentirás. 

Verás que todo es mentira, 
verás que nada es amor... 
que al mundo nada le importa 
Yira...Yira... 
Aunque te quiebre la vida, 
aunque te muerda un dolor, 
no esperes nunca una ayuda, 
ni una mano, ni un favor... 

Cuando estén secas las pilas 
de todos los timbres 
que vos apretás, 
buscando un pecho fraterno 
para morir abrazao... 
Cuando te dejen tirao 
después de cinchar, 
lo mismo que a mí... 
Cuando manyés que a tu lado 
se prueban la ropa 
que vas a dejar... 
¡Te acordarás de este otario 
que un día, cansado, 
se puso a ladrar!

José Gobello, Conversando tangos, Buenos Aires: A. Peña Lillo Editor, 1976.

Yira... Yira... fue estrenado, como muchos otros tangos perdurables, en el teatro Sarmiento. Lo cantó Sofía Bozán, en la revista “¿Qué hacemos en el estadio?”, presentada en 1930. Ese mismo año lo grabo Tania, unida ya a Discépolo.

¿Qué quiso hacer Discépolo con Yira... Yira...?  Según Juan José Hernández Arregui, “en 1930, la música popular de Buenos Aires, el tango, acentúa su tristeza. Es la época de Yira, Yira”... Eso ocurre porque después de 1930 un estado de ánimo colectivo se extendió como expresión de la psicología del hombre de la época. Tal estado de ánimo era la tristeza; una tristeza de la que los porteños al parecer no se habían dado cuenta, hasta que vino el conde de Keyserling y se la mostró. Y bien, según Hernández Arregui, Yira... Yira... sería la suprema expresión de la tristeza que el porteño habría comenzado a sentir en 1930..., al descubrir “gradualmente que ha sido víctima de una gran falacia”, que “los supuestos en que habían crecido sus ilusiones eran idolatrías, que la riqueza del país no le pertenecía”…
 Hernández Arregui asegura al rematar su capítulo dedicado a “El tango como reflejo social”: El porteño posterior a 1920 no siente el país. La mentalidad colonial de la clase conservadora le inyecta al porteño medio la idea del estanciero, del “niño bien que fuma tabaco inglés”, del “pisito que puso Maple”, de la “voiturette copera”, en una fantasía primaria donde la cultura agropecuaria se corporiza en la estampa con smoking de Gardel en París… 

Yira... Yira... es, desde luego, un tango, triste y pesimista, al que la música marcial “como la de Caminito, como la de Milonguita” da cierto aire de himno (siempre me ha parecido Yira... Yira... un tango más indicado para el canto coral que para la interpretación individual). ¿Cuáles son las fuentes de ese pesimismo, de esa tristeza? Ya he expresado alguna vez que el antecedente literario de Discépolo es Dante…
Nota de Rafael Flores

El trémolo de las guitarras al comienzo no anuncia tristeza; antes bien, cantará con serenidad su escepticismo que abarca la vida y la muerte. “Cuando manyés que a tu lao / se prueban las pilchas/ que vas a dejar...” va de tono grave, de sentencia.

Discépolo comentó que el protagonista, después de cuarenta años de vivir en la esperanza de la fraternidad, de pronto se desayuna que los hombres son unas fieras: después de la creencia en el buen salvaje, el retorno al escepticismo grecolatino.

“Yira” el que gira, el que anda por la vida que es en sus tres o cuatro cosas básicas “caminar”. Caminando se comprende esa anécdota que contaba Discépolo: la magia de la letra hace pedir otro bis, y no falta el efusivo que abrace al cantante para decirle “¡No, aquí tienes un amigo! ¡Alguien te va a querer!”. Y la letra vuelve a despojarse de todo y nos canta a esa desnudez con la que vinimos a la vida y seguramente nos iremos.

Discépolo, a través de formas simples de extraordinaria elaboración, planteaba la transformación textual del tango: “Esta noche me emborracho para no pensar”, “Qué vachaché, hoy a la moral la dan por moneditas”, “No ves que estoy embretao... por tu corazón”. Más tarde será el mundo (la nueva sociedad que refleja el tango a fines de la década del 20 y durante la del 30) un cambalache, aunque uno continúa buscando “lleno de esperanzas, el camino que los sueños prometieron...”. La radicalización temática en Discépolo (educado en el anarquismo de una forma primaria) le conduce a plantear el error cometido por Dios: “Pero, Dios te trajo a mi destino / sin pensar que ya es muy tarde...”. Nos hubiera gustado escuchar los grandes temas de Discépolo, posteriores a 1930, en la voz de Carlos Gardel.

