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(Para facilitar su descarga -optativa- se presentan separados del texto original) 

- Anexo I -  Número Aniversario: Tarjetas de cumpleaños (Novelas de la quiebra) 

- Anexo II: Días de conmoción en el sistema - Actualización de la hemeroteca 

- Introducción: Entre la codicia y la miopía (la parálisis del pensamiento)
(Con la decisión de no alejarme de la franqueza y la honestidad en un momento en que esas cualidades son de lo más necesarias)

Cantando las verdades del barquero, sin la más mínima compasión

Si alguien le dice: Tú bebe, que yo conduzco. ¿Usted qué hace? Pues bebe…

Si alguien le dice: Tú bebe, que yo pago. ¿Usted qué hace? Pues bebe…

Y si alguien le dice: Tú bebe, que yo pago y conduzco. ¿Usted qué hace? Muy probablemente beba el “doble o más”. Hasta que el cuerpo aguante, digamos…

Pues eso es lo que han hecho las entidades financieras. Disparar con pólvora del Rey y sin ningún control cinegético. Entonces, lo que tenía que pasar pasó. No hay sorpresas. La sorpresa es sorprenderse. ¿Se podría haber esperado otro resultado de una economía de manos libres y sin espejo retrovisor? 

Ahora tratan de escapar. O sea: ¿Cómo servirse de la globalización sin ser globalizado?

¿Cómo continuar practicando el funambulismo entre la titulización y el apalancamiento del sistema? ¿Cómo mantener el “Private Profits and Socialized Risk”?  

Otra cosa es resolver quién paga la fiesta. Ellos, seguro que no. La “tranquilidad” de los mercados los transforma en “testigos protegidos”. Se cambiarán la identidad, la figura y el domicilio, aunque seguirán siendo los mismos. Los “paganos” serán los descolgados de la riqueza que generan esos monstruos financieros sin cara y sin ideas que no sean las de obtener más beneficios. Los miembros de la “manada” (como dicen despectivamente los “brokers” de Wall Street) no sólo pagarán (pagaremos) la pólvora, sino que, además, serán (seremos) las piezas a abatir. “Imbéciles por 2”. Cornudos y apaleados. 

El problema no es que nos vayamos a la mierda, sino que no sabemos si habrá mierda para todos. Algunos han confundido libertad de mercado con licencia para estafar. La libertad de mercado no debe ser ilimitada.

Una economía “a dos velas”: los bancos centrales y los fondos soberanos. ¿Y si alguno las sopla? ¿Y si una corriente de aire…? ¿Y si el batir de las alas de una mariposa…?

¿De la burbuja financiera al fin del “súper-boom? Debilitamiento y agonía de la economía en Estados Unidos. Debilitamiento y agonía del modelo del libre mercado. Debilitamiento y agonía del modelo neoliberal (privatización, desregularización, financierización). 

El problema de los bancos es de excesivo apalancamiento ya que cuentan con unos activos tangibles que, en muchos casos, superan en más de 30 veces sus bases de capital. De ser unas compañías de intermediación han pasado a convertirse, en los últimos años, en unos grandes almacenes que acumulan todo tipo de mercancías, mejores y peores (el hecho de que Citigroup haya decidido descargar 400.000 millones de dólares de su balance, da buena prueba de la verdad de la afirmación y de la dimensión del problema).

¿Cómo se ha podido llegar a esta situación? Por un esquema viciado de remuneración al que se destinan, en la banca de inversión, hasta el 50% de los ingresos. A más endeudamiento, más ingresos, mayores bonus. Como resultado de ello los bancos resultan ser unas grandes agencias de comunicación ya que, mientras el conjunto del mercado discute la legitimidad de los gestores de hedges o de capital riesgo para hacerse con un 20% de lo obtenido con su trabajo, el sistema retributivo bancario mantiene esa frontera de recompensación en todos los entornos bajo la excusa de retener el talento. 

¿Cómo han podido justificar los bancos niveles tan nimios de capitalización? Por la falsa sensación de seguridad que dan los modelos de riesgo basados en el Value at Risk o VaR que no tienen en cuenta los sucesos extremos (o colas en una distribución normal) que son los que, en definitiva, causan las crisis. El análisis VaR es como un airbag que funciona siempre… menos cuando sufres el accidente. La infraestimación del riesgo real conduce a una acumulación de activos “seguros” cuyo consumo de capital es mínimo, lo que finalmente provoca que el retorno sobre recursos propios o ROE de los bancos se dispare. Todo ello, construido, eso sí, sobre un punto de partida inválido.

¿Qué estaban haciendo mientras los reguladores? Repasemos tanto a las agencias de rating como a la SEC o CNMV norteamericana. De las primeras, se puede censurar la ausencia de medios pese a su condición de garantes de la calidad de las emisiones del mercado (3-4 profesionales para… toda la banca de inversión estadounidense), su falta de perspectiva sobre el negocio bancario (que había pasado de empaquetador a tenedor de activos, como ya he señalado), la falta de continuidad en su análisis y la prioridad que en el mismo dan a la información pública frente a los propios modelos de valoración.

El segundo objeto del reclamo es la SEC. Aquí la crítica se centra en la normativa aprobada por el regulador bursátil norteamericano en 2004 que, por una parte, ampliaba el concepto de capital que pasaba a incluir instrumentos híbridos y deuda subordinada, (ojo, “por participar de las características del mismo”), legitimaba el VaR como mecanismo para que los brokers pudieran calcular su capital regulatorio, en segundo lugar y, por último, daba un tratamiento paritario a los activos líquidos e ilíquidos del balance a efectos de consumo de recursos propios. A cambio de lo que parecía ser un mayor control por parte del órgano supervisor, las entidades afectadas lograban reducir en más de un 40% sus necesidades de capital. Si las agencias ayudaron a engordar la vaca, fue el propio regulador el que ayudó a que la misma naciera ya con el cuerno retorcido.

“Los bancos convencionales han perdido mucho, y ahora están en el proceso de depreciarse en cientos de miles de millones de dólares, que es mucho dinero. Y mientras discutimos sobre esto, y hablamos de la ralentización de la economía a causa de los problemas del sector bancario, nadie se ha hecho la pregunta de ¿quién es el responsable de esto? No se ha hecho ninguna investigación, no se ha escrito ningún editorial. Si un empleado mediano comete un error y pierde dinero, se hacen muchas investigaciones, pero por cientos de miles de millones nadie hace nada. La gente responsable de esto está probablemente jugando al golf, y no les importa. Sus salarios no se han visto afectados. Pero, eso sí, nadie le deja dinero a una mujer pobre por si no lo puede devolver”… 

    (Muhammad Yunus, Presidente del Banco Grameen y Nobel de la Paz) 

- Radiografía de una crisis (cuando los “securities” no tienen “security”)

Préstamos de alto riesgo - Fuente: BBCMundo -  07/04/08
La crisis de los préstamos de alto riesgo o subprime en Estados Unidos ha llevado al colapso de los precios de las viviendas, a una desaceleración de la economía y a miles de millones de dólares en pérdidas bancarias. 

Tradicionalmente los bancos han utilizado los depósitos de sus clientes para otorgar financiamiento, pero esto limitaba la cantidad de préstamos que podían hacer. 

En los últimos años las instituciones financieras han seguido un nuevo modelo que implica la venta de préstamos en el mercado de bonos. De esta forma han tenido más fondos disponibles para financiar préstamos adicionales. 
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Sin embargo, esto ha resultado también en abusos e irregularidades porque los bancos ya no tienen incentivos para depurar cuidadosamente a los beneficiarios de sus préstamos.
En los últimos años el sector privado ha expandido dramáticamente su papel en el mercado de bonos, que había estado previamente dominado por agencias respaldadas por el gobierno. 

De manera que surgieron nuevos agentes especializados en nuevos tipos de préstamos como los subprime que se otorgan a personas con un pobre historial crediticio y de bajos ingresos. Este sector era antes descartado en principio por los organismos  crediticios con apoyo gubernamental. 

El negocio resultó tremendamente beneficioso para los bancos que ganaban comisiones por cada préstamo de alto riesgo que se colocaba en el mercado. Los bancos incentivaban a los brokers o intermediarios a vender más y más de estos préstamos. 

Merrin Somerset Webb, editora de la revista Moneyweek, explicaba a la BBC (07/04/08) que el problema es que “ahora los bancos otorgan muchísimos préstamos que empaquetan como nuevos productos, los venden a otras instituciones y les llaman securities. Cuando de repente los deudores comienzan a dejar de pagar, nadie sabe con certeza quien tiene la parte de la deuda que no va a ser pagada”. 

A finales del primer trimestre del año 2007, los bonos vinculados a estos préstamos alcanzaban a seis billones de dólares, o seis millones de millones, y constituían el principal componente del total de 27 billones que representaba el mercado de bonos de Estados Unidos. O sea, mayor aún que la proporción que ocupaban los bonos del Tesoro. 
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Los brokers o intermediarios concentraron sus esfuerzos en vender estos préstamos en zonas pobres habitadas por afroamericanos, convenciendo a la gente de refinanciar sus viviendas. Sin embargo, en muchos casos no explicaron en detalle que pasados dos años, los intereses se duplicarían. 

Como resultado de eso, por ejemplo, para fines de 2007, una de cada diez viviendas en Cleveland había sido embargada y el Deutsche Bank Trust, actuando a nombre de los tenedores de bonos, se convirtió en el principal propietario de la ciudad. 

La crisis se extiende a nivel nacional

Para 2005 los préstamos subprime se habían extendido de las áreas deprimidas de las ciudades estadounidenses a todo el país. Uno de cada cinco préstamos era de alto riesgo. Los nuevos préstamos han sido particularmente populares entre inmigrantes que tratan de adquirir su primera vivienda en Estados Unidos, especialmente en el sur de California, en Arizona, Nevada y en los suburbios de Washington y Nueva York. Pero estos préstamos tienen una tasa de interés mucho más alta. En los primeros dos años se cobran intereses fijos, pero a partir de ahí pasan a una tasa variable y más elevada. 

Es muy probable que hasta dos millones de familias pierdan sus casas. El gobierno de Bush está presionando a los bancos para que renegocien los préstamos en vez de embargar bienes, pero las compañías han sido inundadas por casos de insolvencia. 

Sector inmobiliario y economía

La crisis ha tenido un impacto dramático en los precios de las viviendas que se han desplomado a nivel nacional por primera vez desde los años treinta. La caída del sector inmobiliario está afectando la economía en general. Se estima que el sector construcción, que representa un 15% del PIB de Estados Unidos, reducirá su actividad en un 50%, con una pérdida de empleos de entre 1 y 2 millones. 

A fines del año 2007, el sector bancario en conjunto anunció pérdidas de alrededor de US$ 60 mil millones. Sin embargo, a inicios de enero sólo el Citigroup, el principal banco de Estados Unidos, anunció una pérdida neta de unos US$ 10 mil millones, uno de los mayores balances negativos que haya sufrido una institución financiera en toda la historia. 

Los pronósticos indican que el crecimiento de la economía estadounidense se va a reducir a alrededor del 1% aunque muchos ya están hablando de una posible recesión y no sólo de una desaceleración.
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La expansión del crédito - Fuente: Observatorio de coyuntura económica - Instituto Juan de Mariana - Boletín Octubre-Diciembre 2007 

Antecedentes

Los bancos centrales expanden el crédito desde 2001…

Las economías occidentales han estado sometidas a un duradero proceso de bajos tipos de interés durante los últimos cinco años. Los bancos centrales mantuvieron muy reducidos sus tipos de interés de intervención:
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Lo que influyó en los tipos de interés de los mercados monetarios, tanto en el LIBOR como en el EURIBOR:
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…favoreciendo un elevado endeudamiento…

Estos bajos tipos de interés permitieron a los bancos endeudarse a corto plazo a muy bajo precio, con lo que tuvieron incentivos para incrementar el número y el importe de sus préstamos a largo plazo, particularmente los hipotecarios, los empresariales y al consumo.
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Gracias a este enorme crédito fiduciario, los individuos han podido expandir su consumo por encima del valor de su producción. Las estructuras productivas de los países occidentales se han ido apalancando y concentrando en ciertos sectores específicos como la construcción mientras que saldaban sus necesidades de consumo importando los bienes que producían otras economías donde no había tenido lugar el boom inmobiliario (ciertos países europeos como Alemania o las economías emergentes), a las que pagaban mediante la emisión de deuda:
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…que no pueden mantenerse en el tiempo…

El problema de esta situación es que necesita de una expansión permanente del crédito, pero la progresiva insolvencia de los deudores (al acumular cada vez mayores volúmenes de deuda) hace que esa expansión no pueda darse sino a tipos de interés cada vez mayores (que reflejen la prima de riesgo).

Los bancos centrales pueden intentar mantener los tipos de interés reducidos, interviniendo en los mercados monetarios, pero cuanto mayor sea la burbuja que se genere en determinados sectores (como la construcción) mayor será la tasa a la que tendrán que expandir el crédito (generando inflación) y, al final, mayor será el pinchazo. Conviene tener en cuenta que si una economía emite deuda exterior para financiar su producción interna, es porque asume que los acreedores extranjeros demandarán en el futuro esos bienes producidos con cargo a la deuda.

…y ha generalizado las malas inversiones…

Sin embargo, si el crédito ha afluido a esos sectores porque los tipos de interés de la banca estaban más reducidos de lo que justificaría el volumen de ahorros reales, se cometerán multitud de inversiones que no serán rentables, sino que sólo lo parecerán. En el caso de la construcción, por ejemplo, la reducción de tipos incentivó a numerosos individuos a adquirir la vivienda en propiedad en lugar de alquilarla, por lo que sus precios subirán, elevarán la rentabilidad de los promotores, atraerán más préstamos y, a su vez, incrementarán el valor de las garantías hipotecarias contra las que prestan los bancos.

Las alzas de tipos de interés que comenzaron a producirse en EEUU a principios de 2005 y en la zona euro un año más tarde, no sólo enfriaron la demanda artificial de todas las inversiones que anteriormente eran rentables (por ejemplo en viviendas o compras apalancadas de acciones), sino que además arrojaron pérdidas sobre todos los inversores que se habían endeudado a los anteriores tipos de interés con la previsión de que no iban a subir en el futuro.

La caída de la demanda de estas inversiones paralizó su espiral inflacionista y por tanto la inversión de tipo especulativo. La colisión de una menor demanda con una oferta en expansión hasta ese momento se tradujo en una caída considerable de los precios, por ejemplo en el caso de la vivienda:
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…que empezaron a destaparse con el aumento de la morosidad…

Por su parte, el incremento de la carga financiera se tradujo en un serio repunte de la morosidad de los inversores menos solventes. El caso paradigmático y más conocido hasta el tercer trimestre de 2007 fueron las hipotecas subprime en EEUU (ver siguiente Cuadro).

Este estallido de la burbuja inmobiliaria se vio amplificado por una organización del sistema financiero internacional cuyos participantes han utilizado la existencia de dinero fiduciario y de un prestamista de última instancia (Banco Central) para incurrir de manera generalizada en riesgos extraordinarios que a medio plazo podían parecer rentables.

Con un patrón monetario oro, los llamados “arbitrajes de riesgo” (utilizar fondos del mercado monetario para financiar inversiones arriesgadas) quedan rápidamente limitados en cuanto los tenedores de oro se nieguen a descontar los activos arriesgados. En el sistema actual, dado que los bancos centrales no pueden quedarse sin “reservas” de dinero fiduciario, los tipos de interés del mercado monetario pueden mantenerse reducidos durante mucho tiempo, facilitando las malas inversiones generalizadas.

[image: image12.wmf]
…y su amplificación por toda la economía.

Con el abandono del patrón oro se generaron dos riesgos adicionales de carácter político (esto es, riesgos artificiales creados por el hombre), a saber, el riesgo cambiario y el riesgo de interés. El primero está relacionado con la variabilidad del tipo de cambio de una divisa (con el patrón oro los tipos de cambio son fijos) y el segundo con la posibilidad de que los tipos de interés suban o bajen con respecto a los que hemos concertado en el pasado (con el patrón oro los tipos de interés eran estables).

Pocos años después de abandonar los últimos resquicios del patrón oro, comenzaron a nacer los mercados de derivados, cuya explosión se ha producido en los últimos años.

[image: image13.wmf]
Los mercados de derivados tratan de reducir o eliminar riesgos que no existían bajo el patrón oro pero que son intrínsecos a un régimen de dinero fiduciario.

Los derivados que, de momento, han tenido una mayor relevancia en la presente crisis son tres: los Credit Default Swaps (CDS), las Collaterized Debt Obligations (CDO), y los Structured Investment Vehicles (SIV).

Los CDS se utilizaron para especular.

Los CDS son unos instrumentos derivados por los que el vendedor se compromete con el comprador a afianzarle los pagos de principal e intereses de algún bono que tenga en cartera. Los principales emisores de los CDS han sido las agencias monoline (Ambac y MBIA) y los bancos, mientras que los mayores compradores han sido los bancos y los hedge funds a través de los vehículos financieros a los que en breve nos referiremos. Los compradores de CDS esperan que al afianzar sus créditos puedan disponer sin riesgo alguno de sus rentas futuras (de modo que puedan utilizarlos, por ejemplo, como colateral para su propio endeudamiento a un tipo de interés menor al que perciben por los créditos). Los vendedores confían en que los créditos asegurados no entrarán en default y que, por tanto, lograrán una renta periódica derivada del aseguramiento.

El tamaño del mercado de los CDS ha experimentado un notable crecimiento, multiplicándose por ocho en tan sólo tres años, lo que sin duda ha dado lugar a ciertos problemas. Como en un casino, se han emitido CDS para asegurar activos que no existían, simplemente como un mecanismo de apuesta sobre si una compañía iba a quebrar o no. Los CDS estipulan que en caso de impago, el comprador del CDS debe entregarle al vendedor el bono impagado a cambio de su valor nominal.

En la medida en que existen CDS que no cubren ningún activo, se sustituye la entrega física del bono por la compensación entre el valor de mercado y el importe cubierto por el CDS. Uno de los casos más famosos fue el de Delphi: cuando quebró había CDS por valor de 28.000 millones de dólares cubriendo bonos por valor de 5.200 millones. Los compradores de CDS recibieron 36,62 céntimos por cada dólar invertido (se calculó que Delphi sería capaz de devolver 63,38).

Los CDO no disminuían en realidad el riesgo.

Los CDO son fondos que adquieren diversos activos contra la emisión de una serie de bonos graduados por categorías (o tranches) según su compromiso de repago (generalmente senior, mezzanine y equity); el CDO paga intereses a sus acreedores a partir de los intereses que recibe como acreedor del pool de activos.

La idea es que al adquirir distintos activos y agruparlos se diversifican riesgos por lo que el CDO puede ofrecer a los compradores de sus tranches un tipo de interés menor al que reciben por los activos subyacentes al pool. Muchos de estos activos subyacentes eran bonos hipotecarios, tanto prime, alt-A, como subprime. Estos dos últimos se aceptaron precisamente bajo la idea anterior: al combinarlo con otros activos de mayor calidad, no habría problema en seguir pagando.

Todo esto facilitó también una rápida expansión de las emisiones de CDOs durante los últimos años.

Sin embargo, la idea de que los riesgos del pool de activos de un CDO podían reducirse mediante la diversificación resultaba errónea, ya que no valoraron la posibilidad de que un mismo evento afectara negativamente a todos los activos del pool. En este caso, la subida de tipos de interés y el pinchazo de la burbuja inmobiliaria repercutieron en los CDOs de dos maneras: primero, buena parte de las emisiones programadas se cancelaron, con lo que los inversores que habían adquirido el pool de activos para emitir tranches y lucrarse, tuvieron que retener en sus balances esos activos (a su vez, dado que los CDOs eran unos de los principales demandantes de bonos hipotecarios, se cortocircuitó también el mercado hipotecario restringiendo el crédito y agravando el pinchazo de la burbuja inmobiliaria que, de nuevo, repercutía negativamente sobre los colaterales del CDO); la segunda, que los CDO cuyos activos entraron en default y no tenían caja adicional, fueron incapaces de seguir pagando a sus acreedores, por lo que tuvieron que empezar a liquidar sus activos al descuento.

Las pérdidas se agravaron porque la mayoría de los activos de los CDO son muy ilíquidos y no cotizan diariamente en los mercados, de modo que la estimación de su valor se efectúa mediante modelos económicos por lo general erróneos, pero particularmente incorrectos cuando se trata de procesos generalizados de liquidación.

De hecho, uno de los casos más conocidos se produjo entre junio y julio de 2007. Ante el impago de los bonos hipotecarios contenidos en los CDOs de dos Hedge Funds del banco de inversión norteamericano Bear Stearns (High‐Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund y High‐Grade Structured Credit Strategies Fund), hubo que liquidar parte de los activos para seguir pagando a sus acreedores; sin embargo, ello elevó el ratio de apalancamiento, con lo que se tuvieron que elevar el valor de los colaterales (margin calls) con un dinero del que los fondos carecían. Conforme más se iba desapalancando los CDOs, mayor valor perdían (por la diferencia entre el valor del fondo según los modelos y el valor al que se podían liquidar los activos). En menos de un mes, el valor del primer fondo quedó reducido a cero y el del segundo sólo permitía cubrir la deuda que tenía con Bear Stearns. Pese a ello, la mayoría de los activos de ambos fondos habían recibido la máxima calificación crediticia (triple A) por las agencias de rating.
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Las SIV emplean una estrategia insostenible.

Por último, los SIV son fondos que tratan de arbitrar los diferenciales de interés entre los mercados monetarios y los mercados de capitales. Para ello emiten numerosos activos a largo plazo (incluidos bonos hipotecarios o tranches de CDO) endeudándose a corto. Dado que los primeros ofrecen generalmente una rentabilidad superior a la de los mercados monetarios, existe un margen de beneficio a explotar.

El problema consiste en el evidente riesgo de liquidez: unos activos que maduran a largo plazo han sido adquiridos con deuda a corto. La estrategia consistía en renovar continuamente la deuda a corto hasta amortizar los activos a largo. Pero en la medida en que los tipos de interés del mercado monetario se incrementen por encima del proporcionado por los activos, los fondos dejan de ser rentables.

La mayor parte de los SIV han sido creados y esponsorizados por bancos: en julio de 2007, 11 bancos esponsorizaban 20 SIV que habían emitido papel comercial valorado en 246 billones de dólares, lo que suponía alrededor del 72% del total.

Al esponsorizar una SIV los bancos se comprometían a proporcionar líneas de crédito o a incorporar en sus balances los activos de la SIV en caso de iliquidez.

A partir de julio, por consiguiente, se produjo una reacción en cadena: el crecimiento de los impagos en hipotecas subprime se trasladó a los bonos hipotecarios. Esto se trasladó a los CDO en forma de menores rentas de su pool. A su vez, esto generó tres consecuencias: a) los CDO tuvieron que liquidar parte de sus activos para atender al pago, b) los CDO con CDS trasladaron el riesgo a los emisores de esos CDS, por lo que tuvieron que acumular liquidez por precaución, c) las emisiones de CDO se paralizaron, con lo que a su vez se restringió el crédito hipotecario.

La liquidación de parte de los activos de los CDO generó en algunos casos (como los CDOs de Bear Stearns ya comentados) importantes pérdidas patrimoniales que impulsaron a las agencias de calificación a degradar masivamente sus tranches.
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Este empeoramiento de la calidad de los activos se trasladó a las SIV, que necesitaban realizar nuevas emisiones de deuda a corto plazo para retirar la anterior. Sin embargo, debido a la degradación el valor de las SIV se esfumó.

Los inversores se negaron a seguir adquiriendo el papel de las SIV a los bajos tipos de interés que habían prevalecido hasta la fecha y las SIV se vieron obligadas a recurrir al crédito de los bancos para financiarse.

Este triple colapso dispara la demanda de fondos…

Dicho de otro modo, la demanda de fondos monetarios se disparó porque los bancos, o necesitaban liquidez para hacer frente a las SIV y a los CDS, o bien preveían que la iban a necesitar en el futuro cercano. Pero al mismo tiempo, la oferta también se restringió, ya que los bancos con liquidez ni confiaban en prestársela a otros bancos (ante la incertidumbre de su exposición a la crisis) ni, sobre todo, estaban seguros de no necesitarla para sí mismos en el futuro cercano.

La conjunción de estos dos factores elevó el tipo de interés en los mercados monetarios a partir del mes de agosto, lo que llevó a los bancos centrales a tratar de devolver la calma mediante reiteradas inyecciones de liquidez y rebajas de tipos. El BCE dio marcha atrás en su declarada intención de subir tipos para controlar la inflación y la Fed rebajó medio punto el tipo de interés (desde el 5,25% al 4,75%) y el tipo de descuento desde el 6,25% al 5,75%.

…y motiva una respuesta cortoplacista de los bancos centrales.

La contundente actuación de los bancos centrales consiguió, al menos a medio plazo, contener las subidas de tipos y pasar del pánico a una cierta “calma tensa” en los mercados monetarios. Sin embargo, la renovada expansión crediticia no quedó sin consecuencias nocivas. La presión económica se trasladó desde los mercados financieros a los mercados de materias primas.

La crisis continuó agravándose…

La crisis financiera continuó agravándose durante el cuarto trimestre del año 2007. La actuación de los Bancos Centrales no logró revertir el curso de los acontecimientos sino que en buena medida los agravó mediante el envilecimiento de la moneda y las consecuentes alzas de precios en las materias primas.

La morosidad de los créditos en EEUU ha continuado repuntando, después de varios años en mínimos históricos. Durante el cuarto trimestre del año 2007, la morosidad inmobiliaria (la ligada a la adquisición de vivienda y de locales comerciales) ha alcanzado el 2,88%, su máximo desde el tercer trimestre de 1995.

Sin embargo, dado el enorme volumen de deuda que se ha creado en EEUU durante los últimos años, la morosidad en inmuebles está alcanzando máximos históricos en importe monetario, tanto en el crédito a inmuebles como en el crédito al consumo.
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Se aprecia, por tanto, que el problema de los impagos a los préstamos hipotecarios no está ni mucho menos solucionado y que se está forjando un incipiente problema con el impago de los créditos empresariales y al consumo (que siguen estando en niveles muy reducidos, pero que inevitablemente tendrán que aumentar conforme avance la crisis económica). Además, los precios de los inmuebles han continuado desacelerándose en EEUU: sólo en el cuarto trimestre han caído un 8,9%, el mayor descenso en 20 años.

…y las agencias de calificación han vuelto a fallar…

Por este motivo, las agencias de calificación han continuado con su carrera de degradaciones masivas de los bonos hipotecarios y de las tranches de los CDO. En octubre Moody’s degradó valores por importe de 30.000 millones de dólares y Standard and Poor’s 22.000 millones, y Fitch 37.200 en noviembre. La mayoría de estas degradaciones eran valores que anteriormente habían sido puntuados con la máxima calificación (triple-A), lo que ahonda en el descrédito de las agencias de calificación.

En cuanto a las SIV, Standard and Poor’s llegó a recortar el 10 de diciembre los ratings de todo el papel comercial emitido por estos vehículos, hasta el punto de declararlas oficialmente muertas: “Las SIV son un tipo de instrumento que no creemos puedan perdurar en el futuro, por lo que les hemos asignado una perspectiva de futuro negativa”.

Uno de los casos más humillantes que se vivió en el cuarto trimestre fue el de una de las CDO patrocinadas por Citigroup, Carina. En noviembre comenzó a liquidar sus activos y Standard and Poor’s se vio forzada a rebajarle su calificación hasta en 18 grados (desde AAA a CCC-). La liquidación del CDO forzó a S&P’s a degradar la calificación porque en Carina sus activos se habían valorado mediante estimaciones (mark to model) y no a precios de mercado (mark to market).
De este modo, el valor de los activos que afirmaba tener Carina era sólo hipotético, y muy distinto del que podía obtener por ellos en un mercado con crisis de liquidez.

Estos clamorosos errores de las agencias de calificación no se han producido por casualidad, sino que se derivan de la propia estructura problemática del sistema financiero internacional, en concreto por lo que se refiere a desconocimiento de la teoría económica y colusión con las autoridades reguladoras:

…como consecuencia de una mala teoría económica…

• Las agencias de calificación consideraron que el entorno económico imperante a la hora de efectuar el rating seguiría vigente de manera indefinida. El exceso de liquidez y los reducidos spreads de financiación aparecían a sus ojos como características de una nueva organización financiera que daba paso a una nueva era económica…

• Asimismo, tampoco se valoraron correctamente los riesgos de liquidez, esto es, las pérdidas que podían emerger en caso de que tuvieran que liquidarse con urgencia buena parte de los activos de los fondos. Las agencias supusieron que el valor registrado de los activos era adecuado (pese a que muchos de ellos ni siquiera cotizaban en un mercado) y que podían transformarse en dinero a un descuento despreciable…

…y de sus privilegios políticos.

• Por último, la falta de competencia en el negocio de las agencias de calificación ha promovido que se convirtieran en una pata más de un sistema financiero con pies de barro. Pese a que Moody’s y Standard and Poor’s tienen alrededor de un siglo de existencia, no fue hasta 1975 cuando la SEC obtuvo el monopolio para conceder licencias para poder ejercer como agencia de calificación mediante el título de “Nationally Recognized Statistical Rating Organization”. La ausencia de libertad de entrada ha favorecido una cierta corrupción de las agencias de rating, cuyas calificaciones, pese a estar desprestigiadas, siguen siendo imprescindibles para el funcionamiento de los mercados de capitales.

Las agencias de calificación han actuado como correa de transmisión de los errores, por cuanto sus juicios han condicionado las acciones de muchos otros empresarios e inversores. Sin embargo, debe quedar claro que no son la causa de la crisis: ésta habría tenido lugar aun cuando las agencias hubieran realizado convenientemente su trabajo, simplemente porque los bancos centrales habrían expandido el crédito en la cantidad y durante el tiempo necesario para que los agentes económicos se apalancaran e invirtieran en proyectos insostenibles.

Esta situación de impagos crecientes ya se ha empezado a traducir en importantes pérdidas entre todos aquellos inversores que mantenían posiciones en bonos hipotecarios, CDOs, SIV, y CDS destinados a afianzar cualquiera de los anteriores instrumentos, básicamente los grandes bancos y las agencias monoline.

Los bancos han soportado las pérdidas de los impagos…

En el cuarto trimestre de 2007, los bancos estadounidenses experimentaron, o abultadas pérdidas o caídas importantes de beneficios.
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…pero también las agencias monoline…

Las agencias monoline (principalmente Ambac y MGIA), por otro lado, también están sufriendo los coletazos de la crisis. Estas empresas de seguro vendían CDS para garantizar la solvencia de distintos productos financieros (como bonos hipotecarios o tranches de CDOs) y así rebajar el riesgo y el spread que sus emisores tenían que pagar a sus adquirientes.

Las principales agencias monoline acumulan una deuda potencial de 3,3 billones de dólares, y apenas cuentan con unos fondos propios de 25.000 millones; dicho de otro modo, sólo poseen 1 dólar por cada 132 de los que tienen asegurados. Por si esto fuera poco, las monoline concentraron una gran exposición de riesgo en el sector hipotecario y de productos financieros estructurados (CDOs).

…lo que ha provocado una mayor restricción del crédito…

Los malos resultados de los bancos y de las monoline han provocado una seria restricción en las concesiones de crédito, especialmente en el tramo residencial. Los bancos se han visto forzados a amortizar la deuda y dotar provisiones para las eventuales contingencias a las que tengan que hacer frente (tanto por venta de CDS o concesión de una línea de crédito a una SIV). Por su parte, la credibilidad de las monoline para asegurar emisiones de bonos y rebajar el spread exigido por el inversor se ha visto sustancialmente minorado. Por todo ello, las emisiones de bonos hipotecarios se han reducido sustancialmente en el último semestre, lo que a su vez ha limitado la capacidad de los bancos para extender el crédito, pese a las rebajas de tipos de la Fed…

La fragilidad del sistema financiero - Fuente: Informe sobre la estabilidad financiera mundial - Fondo Monetario Internacional -  Abril de 2008

Resumen General

Los acontecimientos de los últimos seis meses han puesto de manifiesto la fragilidad del sistema financiero mundial y han generado interrogantes de fondo acerca de la eficacia de la respuesta de las instituciones de los sectores público y privado. Si bien la situación aún está evolucionando, en la edición de abril de 2008 del Global Financial Stability Report (GFSR) se evalúan los factores de vulnerabilidad a los que se enfrenta el sistema financiero y se presentan conclusiones y enseñanzas preliminares en materia de política. 

Algunas de las observaciones básicas del análisis son las siguientes:

• Hubo una falla colectiva a la hora de dimensionar el grado de apalancamiento de las diversas instituciones -bancos, aseguradores monolínea, entidades respaldadas por el gobierno, fondos de inversión libre (hedge funds)- y de los riesgos relacionados con una corrección desordenada.

• La gestión del riesgo del sector privado, la divulgación de datos, la supervisión del sector financiero y la regulación estuvieron siempre a la zaga de la rápida innovación y transformación de los modelos empresariales, y eso dejó margen para la toma de riesgos excesivos, las suscripciones inadecuadas, los descalces de vencimientos y la inflación de los precios de los activos.

• Se sobreestimó el traslado de los riesgos fuera de los balances de los bancos. Conforme los riesgos han ido materializándose, los balances de los bancos han vuelto a verse sometidos a enormes presiones.

• Pese a las intervenciones sin precedentes de los principales bancos centrales, los mercados financieros permanecen bajo una tensión considerable, agudizada ahora por el empeoramiento del entorno macroeconómico, la capitalización deficiente de las instituciones y un desapalancamiento generalizado.

En suma, las presiones sobre el sistema financiero mundial sin duda se han incrementado desde la publicación del GFSR de octubre de 2007, y los riesgos que amenazan la estabilidad financiera siguen siendo elevados. Las preocupaciones sistémicas están exacerbadas por el deterioro de la calidad del crédito, la disminución de las valoraciones de los productos de crédito estructurado y la falta de liquidez en el mercado que acompaña a un desapalancamiento generalizado en el sistema financiero. Ahora, el desafío fundamental para las autoridades consiste en actuar de inmediato para mitigar los riesgos de un ajuste aún más penoso; por ejemplo, elaborando planes de contingencia y de medidas correctivas y, al mismo tiempo, abordando las causas de la turbulencia actual.

Evaluación de los riesgos que amenazan la estabilidad financiera mundial

La crisis se está extendiendo más allá del mercado estadounidense de préstamos de alto riesgo (subprime), concretamente, a los mercados inmobiliarios residenciales y comerciales de primera clase, al crédito de consumo y a los mercados de crédito empresarial de alta y baja calidad. El epicentro de la crisis sigue siendo Estados Unidos, habida cuenta de que el mercado de préstamos de alto riesgo de ese país fue el que dio origen a las normas de crédito menos estrictas y el primero en sufrir las complicaciones derivadas de los productos de crédito estructurado. Pero las instituciones financieras de otros países también se han visto afectadas por la misma liberalidad excesiva de las condiciones financieras mundiales, y -en grados distintos- por las deficiencias de los sistemas de gestión del riesgo y de la supervisión prudencial. Los países industriales donde los precios de la vivienda están inflados en relación con los parámetros fundamentales de la economía o donde los balances de las empresas o los hogares soportan más presión también están expuestos a riesgos.

Los países de mercados emergentes hasta ahora han demostrado su capacidad de resistencia en general. Empero, algunos de ellos siguen siendo vulnerables a una retracción del crédito, sobre todo en los casos en que el crecimiento del crédito interno ha dependido de fondos externos y en los que es necesario financiar ingentes déficits en cuenta corriente. Los mercados de títulos de deuda, en particular los de deuda empresarial externa, han sentido el efecto de la turbulencia en las economías avanzadas y sus repercusiones alcistas en los costos de financiamiento, y no es posible descartar nuevos shocks en el apetito de riesgo de los inversionistas en activos de los mercados emergentes en el caso de que se deterioren las condiciones financieras.

Las pérdidas provocadas por el deterioro del crédito y las ventas forzadas, así como por el menor crecimiento de las ganancias, han planteado una difícil prueba a los balances de los bancos y de las instituciones financieras no bancarias. En el Apartado se reexamina y se amplía el análisis efectuado en el GFSR de octubre de 2007 sobre las pérdidas ocasionadas por los préstamos de alto riesgo, y se proyecta que el descenso de los precios de la vivienda y el aumento de la morosidad de las hipotecas en Estados Unidos podrían hacer que el total de pérdidas vinculadas al mercado de hipotecas residenciales y a las titulizaciones conexas sea de aproximadamente US$ 565.000 millones, incluida la desvalorización prevista de los préstamos de alto riesgo. Si se suman otras categorías de préstamos originados y valores emitidos en Estados Unidos y vinculados a inmuebles comerciales, créditos de consumo y empresas, las pérdidas potenciales agregadas ascienden a alrededor de US$ 945.000 millones. Si bien están basadas en datos imprecisos sobre exposición crediticia y valoración, estas estimaciones hacen pensar que es posible que aumente la presión sobre el capital de los bancos y que se registren nuevas pérdidas contables. Además, si se incluyen las pérdidas de las instituciones financieras no bancarias, como los aseguradores monolínea de bonos, surge el peligro de que el sistema bancario sienta nuevas repercusiones conforme continúe el desapalancamiento. Por otro lado, el riesgo de litigios por incumplimiento de contratos también está en aumento.

Las secuelas macroeconómicas también son una preocupación creciente. Los menores capitales de reserva y la incertidumbre acerca de la magnitud y la distribución de las pérdidas de los bancos, además de los ciclos normales del crédito, probablemente incidirán mucho en los préstamos de los hogares, las inversiones de las empresas y los precios de los activos, y eso a su vez repercutirá en el empleo, el crecimiento del producto y los balances. Esta dinámica podría ser más marcada que en anteriores ciclos del crédito, en vista del grado de titulización y apalancamiento del sistema financiero. Está claro entonces que la actual turbulencia no es una mera circunstancia relacionada con la liquidez, sino mas bien un reflejo de fragilidades fundamentales en los balances y de una capitalización deficiente, y eso significa que los efectos van a ser más amplios, profundos y prolongados.

Las políticas macroeconómicas tendrán que ser la primera línea de defensa frente a los riesgos de deterioro de la situación económica, pero las estrategias de las autoridades deben abordar frentes más amplios. Un desafío clave consiste en garantizar que las grandes instituciones financieras de importancia sistémica sigan saneando sin demora sus balances mediante la captación de capital y financiamiento a mediano plazo -aún si hacerlo ahora supone costos más altos- para estimular la confianza y evitar un mayor menoscabo de los canales de crédito. Ya están en camino flujos de capital provenientes de varios inversionistas, v entre ellos los fondos soberanos de inversión, pero probablemente se necesitará una mayor afluencia de capital para ayudar a recapitalizar las instituciones.

Además de haber adoptado políticas monetarias mucho más acomodaticias, los principales bancos centrales también han inyectado liquidez a los mercados monetarios con diversos vencimientos para garantizar su bien funcionamiento. Estas medidas, en algunos casos, coordinadas entre los bancos centrales, se han visto facilitadas por el fortalecimiento de los procedimientos operativos de las instituciones. La evolución reciente hace pensar que en el futuro los bancos centrales tienen que reflexionar más a fondo sobre la forma en que la política monetaria puede haber propiciado la falta de disciplina en el crédito, y tendrán que mejorar los instrumentos que utilizan para aliviar las tensiones de liquidez en el sistema financiero, que hoy está más globalizado. Sin embargo, la prioridad inmediata para las autoridades de algunos países de mercados emergentes es abordar los factores de vulnerabilidad que generan inestabilidad sistémica, de manera que se reduzcan a un mínimo el riesgo moral y los posibles costos fiscales. Además de examinar las causas subyacentes, será importante considerar los incentivos del sector privado y las estructuras de remuneración, para alejar la posibilidad de que se repita una acumulación similar de factores de vulnerabilidad.

Financiamiento estructurado: Cuestiones de valoración y divulgación de datos

La proliferación de nuevos y complejos productos, mercados y modelos comerciales de financiamiento estructurado exponen al sistema financiero a perturbaciones en el flujo de fondos y a crisis de confianza. En este Apartado se investiga con cierto detalle cómo y por qué este conjunto de instrumentos ha tenido un efecto tan perjudicial en la estabilidad financiera. Concretamente, se examina en qué forma las prácticas contables y de valoración de los productos de crédito estructurado -tanto en el punto de originación como en etapas posteriores- inciden en la estabilidad financiera. Se analiza asimismo cómo incide en los balances de los bancos la determinación de los precios en el mercado durante las crisis o la poca profundidad de los mercados. Dado que las agencias calificadoras de riesgo crediticio siguen desempeñando un papel clave en la estructuración y valoración de estos productos, en el Apartado se examina cómo se elaboran las calificaciones y se recomiendan mejoras de los modelos de calificación que usan las agencias.

Además de la incertidumbre que rodea a la valoración y la contabilidad de los productos de crédito estructurado, el modelo en que se basa su financiamiento parece haber tenido fallas. Con frecuencia la canalización y el financiamiento de estos instrumentos se realizaron mediante entidades asociadas a los bancos pero desvinculadas de sus balances, como los vehículos de inversión estructurada (SIV, por sus siglas en inglés) y las sociedades instrumentales (conduits). En la segunda parte se estudian los incentivos comerciales y regulatorios para la creación de estas entidades jurídicas y la razón por la que sus riesgos escaparon a los sistemas bancarios de gestión de riesgo, es decir que el perímetro fragmentado de consolidación del riesgo evidentemente fue demasiado estrecho para realizar una evaluación adecuada de los riesgos. Los descalces de vencimientos entre activos y pasivos son habituales en las operaciones de los bancos, pero en el caso de los SIV y las sociedades instrumentales con un alto grado de apalancamiento esos descalces fueron extremos. Las entidades recurrieron en forma excesiva a los mercados mayoristas para obtener financiamiento, y eso hace pensar que las tensiones surgidas se debieron al efecto combinado de incentivos adversos y falta de transparencia. Puede también deducirse que si los riesgos se asignaran al sector en que se originan y si se mantuvieran montos adecuados de capital para protegerse de ellos, estas entidades -al menos en su forma actual- quizás serían mucho menos viables como modelos empresariales.

Temas centrales

• Las deficiencias en la valoración y la divulgación de información de los productos financieros estructurados han incidido en la profundidad y la duración de la actual crisis financiera, con la consiguiente grave escasez de fondos y de confianza.

• En muchos casos los inversionistas infravaloraron los riesgos subyacentes de estos complejos productos estructurados, y se abstuvieron de aplicar procedimientos adecuados de diligencia debida y dependieron excesivamente de las estimaciones de las agencias calificadoras del riesgo crediticio.

• El perímetro de riesgo de las instituciones financieras (es decir, la estimación del riesgo de las actividades de una institución) no abarcó en forma adecuada las exposiciones crediticias de las entidades fuera de los balances, como los vehículos de inversión estructurada o las sociedades instrumentales de efectos comerciales.

• Las recomendaciones de política deben estar encaminadas a subsanar las deficiencias y las fallas de los marcos contables y reglamentarios, pero sin inhibir la innovación financiera y el funcionamiento fluido de los mercados.

La crisis financiera que se desató a finales de julio de 2007 dejó al descubierto las deficiencias subyacentes de los nuevos y complejos productos financieros estructurados y de los mercados, modelos empresariales y marcos reglamentarios que permiten su negociación. La crisis generó una considerable incertidumbre en torno a la valoración contable de los activos financieros; la exposición crediticia de las instituciones financieras, incluida la relacionada con los riesgos fuera del balance; y la consiguiente inseguridad prolongada con respecto a las contrapartes y la solidez de sus balances.

Iliquidez de mercado y de financiamiento: Cuando el riesgo privado pasa a ser público

Al dejar la crisis de ser sólo un problema de financiamiento para los SIV y las sociedades instrumentales y transformarse en una contracción generalizada de liquidez interbancaria, se vieron envueltos en ella los sistemas de gestión del riesgo de liquidez dentro de los bancos. En este Apartado se estudia el nexo entre la liquidez de mercado (la posibilidad de comprar y vender un activo con una pequeña variación del precio aparejada) y la liquidez de financiamiento (la posibilidad de que una institución solvente efectúe puntualmente los pagos convenidos). Se observa que algunos instrumentos nuevos pueden haber acrecentado la posibilidad de que se produjeran “espirales de liquidez” adversas en las que la iliquidez de mercado origina iliquidez de financiamiento y viceversa. El análisis empírico respalda la noción de que las relaciones entre la liquidez de financiamiento y de mercado, tanto dentro de Estados Unidos como en las economías maduras, se han intensificado durante el período de la crisis, mientras que con anterioridad al verano boreal de 2007 tales vinculaciones eran prácticamente inexistentes. Las correlaciones entre los precios de varios instrumentos de deuda de mercados emergentes y deuda soberana y los mercados de financiamiento de Estados Unidos también registran aumentos pronunciados durante la crisis, lo que indicaría que esos mercados financieros siguen estando muy interconectados en épocas de crisis.

En este Apartado se señala que las tendencias relativas a la situación de los bancos grandes en los países avanzados muestran que esas instituciones tienen menos protección ante eventuales crisis de liquidez que en el pasado. La dependencia del financiamiento mayorista y el contexto financiero favorable permitieron que las empresas financieras adoptaran una actitud más confiada y menos exigente en materia de sistemas de gestión del riesgo de liquidez y que se “infra-aseguraran” contra tal eventualidad, pasando en cambio a depender más de la intervención del banco central para resolver sus problemas de liquidez. De manera similar, los supervisores bancarios se habían concentrado en la aplicación del Acuerdo de Capital Basilea II, y sólo recientemente el Comité de Basilea había vuelto a examinar las cuestiones relativas al riesgo de liquidez.

La menor liquidez existente en los mercados de financiamiento ha inducido una intervención sin precedentes de los bancos centrales para aliviar las tensiones del mercado interbancario de dinero. En este Apartado se evalúa el éxito de tales esfuerzos, examinándose en particular las medidas adoptadas por la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Inglaterra. La capacidad de suministrar liquidez a una amplia variedad de contrapartes usando un conjunto relativamente diverso de garantías coadyuvó a la eficacia de las operaciones emprendidas por el BCE. La Reserva Federal debió modificar sus procedimientos para dar liquidez a los bancos que la necesitaban y atenuar el estigma asociado a la utilización de un mecanismo más ampliamente disponible como es la ventanilla de descuento. El servicio de subasta de fondos a plazo (Term Auction Facility) ha funcionado mejor, y recientemente se han establecido otros mecanismos para contener más las presiones de liquidez. En este Apartado se procura medir empíricamente la eficacia del respaldo de liquidez para situaciones de emergencia y se señala que las medidas tomadas por la Reserva Federal y el BCE sirvieron para reducir la volatilidad de las tasas de interés en el mercado monetario, aunque su impacto en el nivel de los diferenciales parece haber sido pequeño…

Temas centrales

• La actual crisis ha dado lugar a interacciones complejas entre las presiones que inciden sobre la liquidez de financiamiento y de mercado. La mutua potenciación de estos factores ha desencadenado una espiral de iliquidez.

• La favorable coyuntura financiera de los últimos años llevó a muchas empresas a descuidar la gestión del riesgo de liquidez, dado que dependían de las fuentes de financiamiento mayorista. Las empresas se “infraseguraron” frente a una eventual iliquidez generalizada del sistema, y de forma implícita confiaron en la intervención del banco central para cubrir sus necesidades de liquidez.

• Las empresas tienen que tomar más en serio la gestión del riesgo de liquidez. Concretamente, hay que incrementar el rigor de las pruebas de tensión, y los supervisores deben cerciorarse de que las empresas puedan soportar períodos largos sin acceso a los mercados de financiamiento al por mayor.

• Los bancos centrales se han innovado adecuadamente para mejorar el suministro de liquidez y el funcionamiento de los mercados interbancarios. La crisis ha demostrado la necesidad de que los bancos centrales estén en condiciones de proporcionar liquidez con distintos vencimientos, a diversas contrapartes y con una gama amplia de garantías aceptables.

La deficiente gestión de la liquidez que realizaron varios bancos quedó demostrada cuando la crisis dejó de ser un problema de financiamiento para los vehículos de inversión estructurada (SIV) y las sociedades instrumentales y se transformó en una contracción generalizada de la liquidez interbancaria. Por su parte, la menor liquidez en los mercados de financiamiento ha dado lugar a intervenciones sin precedentes de algunos bancos centrales para aliviar las tensiones del mercado interbancario de dinero.

Conclusiones

Aunque el crecimiento y la prosperidad de los años recientes brindaron una cabal ilustración de los beneficios de la innovación financiera, los acontecimientos de los últimos ocho meses pusieron de manifiesto que también existen costos. Los productos de transferencia del riesgo crediticio -innovaciones cuyo objetivo era lograr una amplia dispersión del riesgo- no siempre fueron utilizados para trasladar el riesgo hacia aquellos más capaces de soportarlo. De hecho, una sorprendente cantidad de riesgos ha vuelto al sistema bancario, desde donde supuestamente se lo había transferido. Aún cuando en el GFSR y en otras fuentes se advirtió acerca de la existencia de un mayor apalancamiento incorporado en los nuevos instrumentos crediticios estructurados y una mayor asunción de riesgos, los bancos (y otras instituciones financieras) parecen ahora estar mucho más apalancados de lo que la mayoría había previsto. Por otra parte, la regulación y la supervisión de esos nuevos instrumentos y técnicas no acompañaron el ritmo de su evolución…

Para aquellos que deseen ampliar el Resumen del Informe del FMI, pueden acceder al “Global Financial Stability Report” - IMF - April 2008, que está disponible en la página web de la institución (en inglés).

A continuación se reproducen algunos de los Gráficos y Tablas más significativas publicados en el mencionado Informe del Fondo Monetario Internacional. 

(Se mantiene la numeración del original, para facilitar su localización bibliográfica)

Global Financial Stability Report - IMF - April 2008
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- Después de la tomografía: dicen que dicen… (saber la verdad ayuda a morir) 

Invocando The Right to know end-of-life options act (ley del Derecho a Saber las Opciones sobre el Fin de la Vida)

(Se mantiene el orden cronológico de la información)

- Grant’s Spring Investment Conference - David Einhorn, “Private Profits and Socialized Risk” - April 8, 2008 

A few weeks ago the financial world was presented with the imminent failure of a publicly traded entity called Carlyle Capital Corporation. You see, it had leveraged itself more than thirty to one. The press scoffed about what kind of insanity this was. Who in their right mind would take on such leverage? 

The fact was that the Carlyle portfolio consisted of government agency securities. Historically, after treasuries these have been among the safest securities around. Carlyle’s strategy was to take relatively safe securities that generate small returns and through the magic of leverage create medium returns. Given the historical safety of the instruments, Carlyle and its lenders judged thirty times leverage to be appropriate. One could look at the backward-looking volatility and come to the same conclusion. Of course, the world changed, and the models didn’t work. Carlyle’s investors lost most of their investment and the world, with normal 20-20 hindsight, has learned that investment companies with thirty times leverage are not safe. 

It didn’t take long for investors to realize that the big investment banks sport similar leverage. In fact, the banks count things such as preferred stock and subordinated debt as equity for calculating leverage ratios. If those are excluded, the leverage to common equity is even higher than thirty times. 

And I’ll tell you a little secret: These levered balance sheets hold some things that are dicier than government agency securities. They hold inventories of common stocks and bonds. They also have various loans that they hope to securitize. They have pieces of structured finance transactions. They have derivative exposures of staggering notional amounts and related counter-party risk. They have real estate. They have private equity. The investment banks claim that they are in the “moving” business rather than the “storage” business, but the very nature of some of the holdings suggests that this is not true. And they hold this stuff on tremendously levered balance sheets. 

The first question to ask is, how did this happen? The answer is that the investment banks out manoeuvred the watchdogs, as I will explain in detail in a moment. As a result, with no one watching, the managements of the investment banks did exactly what they were incentivized to do: maximize employee compensation. Investment banks pay out 50% of revenues as compensation. So, more leverage means more revenues, which means more compensation. In good times, once they pay out the compensation, overhead and taxes, only a fraction of the incremental revenues fall to the bottom line for shareholders. Shareholders get just enough so that the returns on equity are decent. Considering the franchise value, the non-risk fee generating capabilities of the banks, and the levered investment result, in the good times the returns on equity should not be decent, they should be extraordinary. But they are not, because so much of the revenue goes to compensation. The banks have also done a wonderful job at public relations. Everyone knows about the 20% incentive fees in the hedge fund and private equity industry. Nobody talks about the investment banks’ 50% structures, which have no high- water mark and actually are exceeded in difficult times in order to retain talent. 

The second question is how do the investment banks justify such thin capitalization ratios? And the answer is, in part, by relying on flawed risk models, most notably Value-at-Risk or “VaR.” Value-at-Risk is an interesting concept. The idea is to tell how much a portfolio stands to make or lose 95% of the days or 99% of the days or what have you. Of course, if you are a risk manager, you should not be particularly concerned how much is at risk 95 or 99% of the time. You don’t need to have a lot of advanced math to know that the answer will always be a manageable amount that will not jeopardize the bank. A risk manager’s job is to worry about whether the bank is putting itself at risk in the unusual times or in statistical terms, in the tails of distribution. Yet, Value-at-Risk ignores what happens in the tails. It specifically cuts them off. A 99% Value-at-Risk calculation does not evaluate what happens in the last one percent. This, in my view, makes VaR relatively useless as a risk management tool and potentially catastrophic when its use creates a false sense of security among senior managers and watchdogs. This is like an air bag that works all the time, except when you have a car accident. 

By ignoring the tails, Value-at-Risk creates an incentive to take excessive but remote risks. Consider an investment in a coin-flip. If you bet $100 on tails at even money, your Value-at-Risk to a 99% threshold is $100, as you will lose that amount 50% of the time, which obviously is within the threshold. In this case the VaR will equal the maximum loss. 

Compare that to a bet where you offer 127 to 1 odds on $100 that heads won’t come up seven times in a row. You will win more than 99.2% of the time, which exceeds the 99% threshold. As a result, your 99% Value-at-Risk is zero even though you are exposed to a possible $12,700 loss. In other words, an investment bank wouldn’t have to put up any capital to make this bet. The math whizzes will say it is more complicated than that, but this is the basic idea. 

Now we understand why investment banks held enormous portfolios of “super- senior triple A-rated” whatever. These securities had very small returns. However, the risk models said they had trivial Value-at-Risk, because the possibility of credit loss was calculated to be beyond the Value-at-Risk threshold. This meant that holding them required only a trivial amount of capital. A small return over a trivial amount of capital can generate an almost infinite revenue-to-equity ratio. Value-at-Risk driven risk management encouraged accepting a lot of bets that amounted to accepting the risk that heads wouldn’t come up seven times in a row. 

In the current crisis, it has turned out that the unlucky outcome was far more likely than the back-tested models predicted. What is worse, the various supposedly remote risks that required trivial capital are highly correlated - you don’t just lose on one bad bet in this environment, you lose on many of them for the same reason. This is why in recent periods the investment banks had quarterly write-downs that were many times the firm-wide modelled Value-at-Risk. 

Which brings us to the third question, what were the watchdogs doing? Let’s start with the credit rating agencies. They have a special spot in our markets. They can review non-public information and opine on the creditworthiness of the investment banks. The market and the regulators assume that the rating agencies take their responsibility to stay on top things seriously. When the credit crisis broke last summer, one of the major agencies held a public conference call to discuss the health of the investment banks. 

The gist of the rating agency perspective was “Don’t Worry”. The investment banks have excellent risk controls and they hedge their exposures. The initial reaction to the credit crisis basically amounted to “everyone is hedged”. A few weeks later, when Merrill Lynch announced a big loss, that story changed. But initially, the word was that everyone was hedged. Securitization had spread the risk around the world and most of the risk was probably in Asia, Europe, Dubai or at the bottom of the East river. The banks were in the “moving” business not the “storage” business, so this was no big issue. I wondered whether anyone saying this had actually looked at the balance sheets. Of course, this raised the question of how did everyone hedge and who were the counter-parties holding the bag? I pressed star-1 and asked the rating agency analyst how everyone hedged the massive apparent credit risks on the balance sheets. The rating agency analyst responded that the rating agency had observed enormous trading volumes on the MERC in recent days. 

The MERC offers products that enable one to hedge interest rate risk, not credit risk. I called the rating analyst back to discuss this in greater depth. At first he told me that you could hedge anything on the MERC. When I asked how to hedge credit risk there, he was less familiar. I came to suspect that the rating agency analyst viewed his role as one to restore confidence in the system, which the rating agency call did do for a while, rather than to analyze risk. 

I later had an opportunity to meet a recently retired senior executive at one of the large rating agencies. I asked him how his agency went about evaluating the credit worthiness of the investment banks. By then Merrill had acknowledged large losses, so I asked him what the rating team found when it went to examine Merrill’s portfolio in detail. 

He answered by asking me to refocus on what I meant by “team”. He told me that the group covering the investment banks was only three or four people and they have to cover all of the banks. So they have no team to send to Merrill for a thorough portfolio review. He explained that the agency doesn’t even try to look at the actual portfolio because it changes so frequently that there would be no way to keep up. 

I asked how the rating agencies monitored the balance sheets so that when an investment bank adds an asset, the agency assesses a capital charge to ensure that the bank doesn’t exceed the risk for the rating. He answered that they don’t and added that the rating agencies don’t even have these types of models for the investment banks. 

I asked what they do look at. He told me they look mostly at the public information, basic balance sheet ratios, pretax margin, and the volatility of pretax margin. They also speak with management and review management risk reports. Of course, they monitor Value-at-Risk. 

I was shocked by this and I think that most market participants would be surprised, as well. While the rating agencies don’t actually say what work they do, I believe the market assumes that they take advantage of their exemption from Regulation FD to examine a wide range of non-public material. A few months ago I made a speech where I said that rating agencies should lose the exemption to Regulation FD so that people would not over rely on their opinions. 

The market perceives the rating agencies to be doing much more than they actually do. The agencies themselves don’t directly misinform the market, but they don’t disabuse the market of misperceptions - often spread by the rated entities - that the agencies do more than they actually do. This creates a false sense of security and in times of stress this actually makes the problems worse. Had the credit rating agencies been doing a reasonable job of disciplining the investment banks -who unfortunately happen to bring the rating agencies lots of other business- then the banks may have been prevented from taking excess risk and the current crisis might have been averted. 

The rating agencies remind me of the department of motor vehicles in that they are understaffed and don’t pay enough to attract the best and the brightest. The DMV is scary, but it is just for mundane things like drivers licenses. Scary does not begin to describe the feeling of learning that there are only three or four hard working people at a major rating agency judging the creditworthiness of all the investment banks and they don’t even have their own model. 

The second watchdog to talk about is the SEC. In 2004, the SEC instituted a rule titled, “Alternative Net Capital Requirements for Broker-Dealers That Are Part Consolidated Supervised Entities”. In hindsight, as you will see, an alternative name for the rule might have been the “Bear Stearns Future Insolvency Act of 2004”. 

The purpose of the new rule was to reduce regulatory costs for broker-dealers by allowing large broker-dealers to use their own risk management practices for regulatory purposes. According to the SEC website, very large broker-dealers had the opportunity to volunteer for additional oversight and confidential disclosure to the SEC and, in exchange, would be permitted to qualify for “the alternative capital computation method.” 

While the SEC did not say that the alternative capital computation method would increase or decrease the capital requirements, the rule says that “deductions for market and credit risk will probably be lower under the alternative method”. Obviously, since this appears to be the carrot offered to accept additional supervision, and I believe that all of the largest broker-dealers have elected to participate, I think it is reasonable to speculate that the rule enabled brokers to lower their capital requirements. 

Under this new method, the broker-dealer can use “mathematical modelling methods already used to manage their own business risk, including value-at-risk (VaR) models and scenario analysis for regulatory purposes”. It seems that - the SEC allowed the industry to adopt Value-at-Risk as a principal method of calculating regulatory capital. Unfortunately, it gets worse. 

In the new rule the SEC also said, “We are amending the definition of tentative net capital to include securities for which there is no ready market…This modification is necessary because, as discussed below, we eliminated the requirement that a security have a ready market to qualify for capital treatment using VaR models” Without the modification, the no ready market securities would have been subject to a 100% deduction for capital purposes. 

Is it any wonder that over the last few years the industry has increased its holdings of no ready market securities? In the rule itself, the SEC conceded, “inclusion in net capital of unsecured receivables and securities that do not have a ready market under the current net capital rule will reduce the liquidity standards”... 

These adjustments reduced the amount of required capital to engage in increasingly risky activities. The SEC estimated at the time the rule was proposed that the broker-dealers taking advantage of the alternative capital computation would realize an average reduction in capital deductions of approximately 40%. From my reading, the final rule appears to have come out even weaker, suggesting that the capital deductions may have been reduced even further. 

Obviously, since the rule was implemented, the broker-dealers have modified their balance sheets to take advantage of the new rules. They have added lots of exposure to low-return bonds with credit risk perceived to be beyond the Value-at-Risk threshold, and they have added more no ready market securities - including whole loans, junior pieces of structured credit instruments, private equity and real estate. 

If this wasn’t enough, the 2004 rule also changed what counts as capital: “In response to comments received, the Commission has expanded the definition of allowable capital…to include hybrid capital instruments and certain deferred tax assets”. The rule also permits the inclusion of subordinated debt in allowable capital. The SEC permitted this because “it has many of the characteristics of capital”. I find this one particularly amazing; apparently it doesn’t actually have to be capital. For everyone else except the broker-dealers, subordinated debt is leverage. The commission considered but stopped short of allowing the broker-dealers to count all long-term debt as capital. In reading through the rules and the SEC’s response to comment letters, it seems that the SEC made concession after concession to the large broker-dealers. I won’t bore everyone by describing how the rule eased the calculations of counter-party risk, maximum potential exposures and margin lending or how the rule permitted broker- dealers to assign their own credit ratings to unrated counter-parties. 

My impression of this is that the large broker-dealers convinced the regulators that the dealers could better measure and monitor their own risks and with fancy math could show that the dealers could support more risk with less capital. I suspect the SEC took the point of view that these were all large, well-capitalized institutions, with smart sophisticated risk-managers that had no incentive to try to fail and gave the industry the benefit of the doubt. 

In the cost-benefit analysis of the rule, on the benefit side the SEC estimated the “value” to the industry by taking advantage of lower capital charges to earn additional returns. In the “cost” part of the analysis the SEC carefully analyzed the number of hours and related expense of the monitoring and documentation requirements and IT costs. It did not discuss the cost to society of increasing the probability that a large broker-dealer could go bust. 

I don’t know what the effect of the new rules was on Bear Stearns. The information the broker-dealers provide the SEC to show their compliance with these regulatory capital requirements is confidential. It would be interesting to know how adequately capitalized Bear and other large broker-dealers would have been under the rules as they existed before 2004. 

In response to this possible regulatory failure, Christopher Cox, the SEC Chairman, said last week that this current voluntary program of SEC supervision should be made permanent and mandatory. Reuters reported that Cox said that the current value of the SEC supervisory program “can never be doubted again”. 

Rather than looking at its own rules which permitted increased leverage, lower liquidity, greater concentrations of credit risk and holdings of no ready market securities, the SEC is conducting an investigation to see if any short-sellers caused the demise of Bear by spreading rumours. 

Of course, Bear didn’t fall because of market rumours. It fell because it was too levered and had too many illiquid assets of questionable value and at the same time depended on short-term funding. With the benefits of the reduced capital requirements and reliance on flawed Value-at-Risk analysis, Bear -like the other investment banks- increased its risk profile over the last few years. 

While Value-at-Risk might make sense to the quants, it has led to risk taking beyond common sense. If Bear’s only business was to have $29 billion of illiquid, hard- to-mark assets, supported by its entire $10.5 billion of tangible common equity, in my view, that by itself would be an aggressive investment strategy. However, as of November 2007, that sliver of equity was also needed to support an additional $366 billion of other assets on Bear’s balance sheet. 

When Bear’s customers looked at the balance sheet and also noticed the increased cost of buying credit protection on Bear, they had to ask themselves whether they were being compensated for the credit risk and counter-party risk in doing business with Bear. Many decided that they weren’t and did the prudent thing to protect their own capital and curtailed their exposure. Bear suffered a classic “run on the bank”. 

When I came up with the title for this discussion, it was before Bear Stearns failed. I was going to point out that we were developing a system of very large, highly levered, under-capitalized, financial institutions including the investment banks, some of the large money center banks, the insurance companies with large derivatives books and the GSEs. I planned to speculate that regulators believe all of these are too big to fail and would bail them out, if necessary. The owners, employees and creditors of these institutions are rewarded when they succeed, but it is all of us, the taxpayers, who are left on the hook if they fail. This is called private profits and socialized risk. Heads, I win. Tails, you lose. It is a reverse-Robin Hood system. 

In any case, with the actual failure and subsequent bail-out of Bear Stearns -and regardless of what our leaders told Congress last week, it is a bail-out under any definition- I am shifting the subject of this talk from a potential bailout to the real live thing. 

Some would say that it wasn’t a bail-out, because the shareholders, including the risk-taking employees, lost most of their money, so they were properly punished and the system is intact. However, the problem is that we don’t have an equity bubble. In fact, the equity markets seem to be functioning fine with a good number of excellent companies at reasonable valuations. What we do have is a credit bubble and the Bear Stearns bailout has reinforced the excessive risk taking and leverage in that arena. Specifically, the bailout preserved the counter-party system. The government appears to have determined that the collapse of a single significant player in the derivatives market would cause so much risk to the entire system that it could not be permitted to happen. In effect, the government appears to have guaranteed virtually the entire counter-party system. 

The message is that if you are dealing with a major player -anyone in the “too big to fail” group- you don’t have to worry about that player’s creditworthiness. In effect, your risk is with the U.S. Treasury. The government does not want customers of the next Bear Stearns to have to evaluate its creditworthiness, find it lacking and determine that exposure needs to be curtailed, creating a run on another bank. The next question is whether the bail-out was a good idea. It really comes down to Coke vs. water. If you are thirsty you have choices. Coke tastes better and provides an immediate sugar rush and caffeinated stimulus, while quenching thirst. Water also quenches thirst, but it isn’t as stimulating. It purifies your body. It doesn’t make you fat and is much better for your long-term health. 

One of the things I have observed is that American financial markets have a very low pain threshold. Last fall with the S&P 500 only a few percent off its all time high prices after a multi-year bull market, certain TV commentators and market players were having daily tantrums demanding that the FED give them the financial equivalent of Coke. Other parts of the world endure much greater swings in equity values without demanding relief from central planners. 

The FED responded by providing liquidity and lower rates. Even so, the crisis deepened. So, now they have introduced the Big Gulp, also known as the Bear Stearns bailout, and an alphabet soup of extraordinary measures to support the current system. If that doesn’t turn the markets, they are threatening the financial equivalent of having the water utilities substitute Coke for water throughout the system. 

Last week Mr. Bernanke told Congress that he hopes that Bear Stearns is a one- time thing. In the short-term, it might be. If market participants accept as an article of faith that the FED will bail them out, it reinforces risk-taking without the need for credit analysis. As night follows day, it is certain that in the absence of tremendous government regulation, this bailout will lead to a new and potentially bigger round of excessive risk- taking. If Mr. Bernanke is unlucky, the pay-back may come later in this cycle. If he is lucky it will come in the next cycle. 

Since the government is now on the line for the losses, there is a strong public interest in increased supervision which should result in dramatically higher capital requirements for the major players. Additionally, regulators should consider dismantling the counter-party system so that the market can survive the failure of a big player. One step could be to require the posting of all derivative trades, clearing them through a central system and regulating margin requirements. 

In discussing what I wanted to talk about, Jim said that investors want CUSIPs - actual things to invest in. So how are we playing this? First off, we have been adding to our long exposure in high quality companies with low valuations that have little, if any, financial leverage. The leading examples in our portfolio are Microsoft and Target and a variety of foreign cyclical companies trading at prices that more than discount the likelihood that the world is headed for a serious downturn. My favourite names are Arkema and Vicat in France, Lanxess in Germany, Nyrstar in Belgium and Honam Petrochemical in Korea. 

On the short side we remain short credit sensitive financials, though not as short as we were a couple months ago. It is hard for me to see how the rating agencies survive this debacle with their franchises intact. When the authorities get beyond the “keeping the fingers in the dike” part of the crisis and shift to figuring out what we need to do to prevent the next crisis, reducing the role of the rating agencies has to be toward the top of the list. Every day that MBIA credit default swaps trade at four digit spreads and the rating agencies insist its insurance subsidiary is AAA undermines rating agency franchise values. Greenlight is short the rating agencies and MBIA. 

And finally, I’ll offer a few words about Lehman Brothers, another stock which Greenlight is short. Lehman’s management is charismatic and has almost cult-like status. Lehman management gets tremendously favourable press for everything from handling the 1998 crisis to supposedly hedging in this crisis to not playing bridge while the franchise implodes. 

From a balance sheet and business mix perspective, Lehman is not that materially different from Bear Stearns. Lehman entered the crisis with a huge reliance on US fixed income, particularly mortgage origination and securitization. Lehman is different from Bear in that it has greater exposure to commercial real estate and its asset management franchise did not blow-up. Incidentally, neither Bear nor Lehman had enormous on balance sheet exposure to CDOs. 

At the end of November, Lehman had Level 3 assets and total assets of about 2.4 times and forty times its tangible common equity, respectively. Even so, at the end of January Lehman increased its dividend and authorized the repurchase of 19% of its shares. In the quarter ended in February, Lehman spent over $750 million on share repurchases, while growing assets by another $90 billion. I estimate Lehman’s ratio of assets to tangible common equity to have reached forty-four times. 

There is good reason to question Lehman’s fair value calculations. It has been particularly aggressive in transferring mortgage assets into Level 3. Last year, Lehman reported its Level 3 assets actually had $400 million of realized and unrealized gains. Lehman has more than 20% of its tangible common equity tied up in the debt and equity of a single private equity transaction - Archstone-Smith, a REIT purchased at a high price at the end of the cycle. Lehman does not provide disclosure about its valuation, though most of the comparable company trading prices have fallen 20-30% since the deal was announced. The high leverage in the privatized Archstone-Smith would suggest the need for a multibillion dollar write-down. 

Lehman has additional large exposures to Alt-A mortgages, CMBS and below investment grade corporate debt. Our analysis of market transactions and how debt indices performed in the February quarter would suggest Lehman could have taken many billions more in write-downs than it did. Lehman has large exposure to commercial real estate. Lehman has potential legal liability for selling auction rate securities to risk averse investors as near cash equivalents. Lehman does not provide enough transparency for us to even hazard a guess as to how they have accounted for these items. Lehman responds to requests for improved transparency begrudgingly. I suspect that greater transparency on these valuations would not inspire market confidence. 

Instead of addressing questions about its accounting and valuations, Lehman wants to shift the debate to where it is on stronger ground. It wants the market to focus on its liquidity. However, in my opinion the proper debate should be about the asset values, future earning capabilities and capital sufficiency. 

Last week Lehman raised $4 billion of new capital from investors thereby spreading the eventual problems over a larger capital pool. Given the crisis, the regulators seem willing to turn a blind-eye toward efforts to raise capital before recognizing large losses - this holds for a number of other troubled financial institutions. The problem with 44 times leverage is that if your assets fall by only a percent, you lose almost half the equity. Suddenly, 44 times leverage becomes 80 times leverage and confidence is lost. It is more practical to raise the new equity before showing the loss. Hopefully, the new investors understand what they are buying into, even though there probably isn’t much discussion of this dynamic in the offering memos. Some of the Sovereign Wealth Funds that made these types of investment last year have come to regret them. 

Lehman wants to concentrate on long investors. Lehman went to great lengths to tell the market that it sold all of its recent convert issue to long-only investors. Putting aside the fact that some of the clearing firms have told us that this wasn’t entirely true, companies that fight short sellers in this manner have poor records. The same goes for companies that publicly ask the SEC to investigate short selling, as Lehman has done. There is good academic research to support my view on this point. 

As I have studied Lehman for each of the last three quarters, I have seen the company take smaller write-downs than one might expect. Each time, Lehman reported a modest profit and slightly exceeded analyst estimates that each time had been reduced just before the public announcement of the results. That Lehman has not reported a loss smells of performance smoothing. 

Given that Lehman hasn’t reported a loss to date, there is little reason to expect that it will any time soon. Even so, I believe that the outlook for Lehman’s stock is dim. Any deferred losses will likely create an earnings headwind going forward. As a result, in any forthcoming recovery, Lehman might under-earn compared to peers that have been more aggressive in recognizing losses. 

Further, I do expect the authorities to require the broker-dealers to de-lever. In my judgment a back-of-the-envelope calculation of prudent reform would require 50- 100% capital for no ready market investments, 8-12% capital for what the investment banks call “net assets,” 2% capital for the other assets on the balance sheet and an additional charge that I don’t know how to quantify for derivative exposures and contingent commitments. Only tangible equity, not subordinated debt should count as capital. On that basis, assuming that Level 3 assets are a good proxy for no ready market investments, assigning no charge for the derivative exposure or contingent commitments, and assuming its asset valuations are fairly stated, based on the November balance sheet, Lehman would need $ 55-$ 89 billion of tangible equity, which would be a 3-5 fold increase. 

So what do I expect to happen? I just finished a book on Allied Capital and the lack of proper and effective regulatory oversight. Based on my book and the current regulatory environment, the pessimistic side of me says that regulators will probably decide to send me a subpoena and send Lehman a Coke. 

- Lack of trust lurks at the heart of banking trouble (The Financial Times - 2/5/08)

(By Tony Jackson) 

Investors are getting twitchy about the banks again. Several UK bank stocks, for instance, are at multi-year lows. But in a wider and more global sense, the twitchiness never really went away.

The gap between official policy rates and those at which banks lend to each other has been widening for several months. At the start of the year, it had subsided almost to normal levels. Now, although a little off the peak, it is still a good deal wider than when the crisis first struck.

There has been nothing quite like this before. A crisis of confidence in the banking system is scarcely new. But on this measure it has never been so acute, nor has it lasted so long.

Four reasons are commonly adduced. First, the banks do not trust each other, so will not lend. Second, they do not trust themselves either, so are hoarding their liquidity against future emergencies. Third, outside lenders - the money market funds especially - are no longer buying bank paper as they used to. And fourth, the banks are allegedly playing games with Libor, the interbank rate used in the US and UK.

Let us get the last two out of the way first. The money market funds are certainly lending a much smaller proportion of their money to the banks. But in absolute terms, the amount of bank paper they hold has risen. In the US, the latest figure I have seen puts the year-on-year increase at some $175bn. International money market funds, according to their trade body, the IIMFA, have increased their holdings by close to $100bn.

The snag is that this nowhere near covers the explosion in the banks' assets caused by dodgy loans and securities stranded on their balance sheets. Hence, the hundreds of billions lent by central banks lately in an attempt to meet the shortfall.

The timing is important here. In response to the original funding gap, the cost of interbank borrowing went up. But when the central banks stepped in, the cost did not go down again. It seems logical to infer that the underlying situation has got worse in the meantime.

As for the reliability of Libor, this is for our purposes a red herring. It may be that banks are understating their cost of borrowing. If so, the real situation is worse again. But it is worth noting that Euribor, the eurozone equivalent of Libor, is calculated in a different manner, and yet has been behaving lately in a very similar way.

That leaves us with our two opening hypotheses - lack of trust between and within the banks themselves. Again, there are two possible reasons for this.

The more benign one has to do with the real economy. Loan default rates are still low, but in any lending cycle -let alone the last one- are bound to turn up eventually. In some economies this applies particularly to housing - the immediate cause of the weakness in UK bank stocks, along with impending cash calls designed to rebuild balance sheets.

The more worrying possibility, because less quantifiable, is that the banks have not yet disclosed or recognised all the toxic stuff on their books. In the case of the investment banks this seems unlikely, because they are obliged by the nature of their operations to mark to market. But in the case of some commercial banks, in Europe and the UK especially, the level of writedowns still seems perplexingly low.

One subsidiary factor I have heard suggested is that interbank lending used to be in effect free money - a very low return, but riskless. Now that lending is risky, it is a headache the average bank treasurer does not need, whatever the return. Better to pull the horns in and stick to internal financing.

That is no doubt true, but only restates the essential problem in another way. So where does this leave us?

Professor Richard Portes of the London Business School is cautiously optimistic. Granted, the interbank market has never behaved like this before, he says.

But the market has developed immensely in the past couple of decades. Cross-border exposures, for instance, have been rising by maybe 15-20 per cent a year.

More important, measures of volatility and risk aversion - in interest rates, foreign exchange and so forth - may have spiked lately, but no more than on half a dozen occasions in the past 15 years. Each crisis in the financial markets, says Prof Portes, takes a different form. So it is this time. But it will wear off like the others.

A comforting thought, at least in the long run. But in the short term, recall that while some were claiming recently that the crisis was over, this particular warning light was still flashing.

The bankers themselves have been worried all along. And after all, they ought to know.

- Las últimas horas de Bear Stearns (The Wall Street Journal -online- 30/5/08)

(Por Kate Kelly)

Había sido un día arduo, pero cuando Alan Schwartz se dirigía a su casa el viernes 14 de marzo, el presidente ejecutivo de Bear Stearns Co., pensó que tendría un mes para encontrar un comprador para su alicaída firma.

Un préstamo preparado a toda velocidad, garantizado por el gobierno de Estados Unidos por un máximo de 28 días, había permitido que la empresa de corretaje abriera sus puertas esa mañana. La acción, sin embargo, continuaba cayendo, los clientes huían y los socios se esfumaban. Al secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, le pareció cada vez más obvio que Bear Stearns no sobreviviría el fin de semana. Era hora de tener una conversación delicada.

Schwartz viajaba en su auto de Manhattan a Greenwich, Connecticut, cuando recibió una llamada de Paulson y Timothy Geithner, presidente de la Reserva Federal de Nueva York. “Tienes que sellar un acuerdo antes del domingo por la noche”, dijo Paulson, un experimentado ex ejecutivo de Wall Street. Schwartz quedó atónito. Tendría que buscar la mejor oferta posible para eludir la bancarrota. La confusión acerca del financiamiento era un testamento a la velocidad con que Bear Stearns se había desmoronado y la urgente necesidad que sintieron los funcionarios del gobierno de amortiguar el impacto sobre el sistema financiero.

Los reguladores creían que, en el peor de los escenarios, una declaración de quiebra podría desatar temores globales, derrumbar otras instituciones financieras y provocar una caída de 2.000 puntos en el Promedio Industrial Dow Jones.

La llamada a Schwartz cerraba una semana de vértigo y presagiaba otros 10 días de caos. Entrevistas con más de dos docenas de ejecutivos y otras personas directamente envueltas en los acontecimientos muestran que Bear Stearns casi murió, no una, sino dos veces.

Una venta rápida

En una conferencia telefónica con inversionistas al mediodía del 14 de marzo, después de haber pasado más de 24 tensas horas en su oficina, Schwartz informó que si bien el efectivo a disposición se había “deteriorado”, el financiamiento de la Fed, a través de J.P. Morgan Chase & Co., permitiría que la firma volviera a la normalidad.

De hecho, equipos de J.P. Morgan y J.C. Flowers & Co., firma dedicada a las adquisiciones apalancadas, ya estaban en las oficinas de Bear Stearns en la Avenida Madison, revisando sus cuentas.

Pero era evidente que nada de esto estaba logrando el efecto deseado. El rescate orquestado por la Fed era visto como una señal de debilidad más que una de esperanza. Al término de ese día, casi 190 millones de acciones de Bear Stearns habían cambiado de manos -17 veces el promedio diario- y el precio había caído 47% a US$ 30 la acción.

El director financiero de Bear Stearns, Samuel Molinaro Jr., cansado y con el mismo traje con el que había salido de su hogar 36 horas antes, había parado en una estación de servicio camino a su casa en New Canaan, Connecticut, cuando Schwartz lo llamó ese viernes por la noche para darle las malas noticias. Paulson y Geithner querían un acuerdo para el domingo a más tardar, antes de que abrieran las bolsas asiáticas. “Debes estar bromeando”, respondió Molinaro. “Pensé que teníamos 28 días”. “Yo también”, contestó Schwartz. “Ahora tenemos que tener un acuerdo hecho este fin de semana”. A las ocho de la mañana del día siguiente, los dos estaban de vuelta en la oficina reunidos con ejecutivos de J.P. Morgan.

J.C. Flowers, por su parte, había presentado una propuesta tentadora: compraría un 90% de la compañía por US$ 3.000 millones en efectivo. Pero el acuerdo sería posible sólo si lograba conseguir US$ 20.000 millones en préstamos para financiar las operaciones de Bear Stearns. Horas después, J.P. Morgan reveló que estaría dispuesto a pagar entre US$ 8 y US$ 12 la acción por el 19,9% de Bear Stearns, lo que asignaría a la firma un valor de entre US$ 944 millones y US$ 1.400 millones.

La mañana del domingo, J.P. Morgan envió el borrador de un plan de fusión con el precio de la acción en blanco. Flowers, al mismo tiempo, tenía dificultades para conseguir los fondos operativos. Schwartz intuía que la oferta de J.P. Morgan iba a triunfar.

Pero, aproximadamente a las 10 de la mañana, J.P. Morgan inesperadamente retiró su oferta. La compra de Bear Stearns era demasiado arriesgada, le informó el banco a Gary Parr, banquero de inversión de Bear Stearns. Un acuerdo con J.C. Flowers tampoco parecía probable. Para el medio día del domingo, la empresa de adquisiciones ya sabía que sería imposible recaudar US$ 20.000 millones tan rápido.

Enseguida, sin embargo, J.P. Morgan estaba de regreso, sugiriendo un precio de US$ 4 por acción. Bajo este plan, la Fed se haría responsable de US$ 30.000 millones en valores difíciles de vender de Bear Stearns. Los directores de la firma se pusieron furiosos. ¿Cómo podía ser que el precio del acuerdo cayera de US$ 8 a US$ 4 en cuestión de horas? El presidente de la junta, James Cayne -un gran accionista y presidente ejecutivo por 14 años hasta que fue obligado a dejar el puesto en enero- estaba iracundo. “Vamos a jugar la carta de la bancarrota”, le dijo al grupo reunido en la Avenida Madison.

Un gran equipo de abogados ya se encontraba en el edificio preparando una posible declaración de quiebra, lo que técnicamente le daría tiempo a Bear Stearns para resolver sus problemas con los acreedores. Pero no era una opción práctica.

A lo largo del fin de semana, Geithner había estado en contacto con Paulson, un ex banquero de inversión que dirigió a Goldman Sachs Group Inc. por siete años, antes de asumir la Secretaría del Tesoro. Después de una conversación el domingo por la tarde, decidieron que Paulson debería llamar a James Dimon, presidente ejecutivo de J.P. Morgan. En aquel momento, el banco consideraba un precio de US$ 4 ó US$ 5 por acción. “Me parece alto”, dijo Paulson. “Creo que esto debería hacerse a un precio bajo”.

Debido al nivel de injerencia sin precedentes del gobierno en el rescate de Bear Stearns, Paulson no quería dar la apariencia de estar rescatando a los inversionistas de Wall Street en momentos en que muchas personas estaban perdiendo sus casas. A media tarde, Parr recibió una llamada de Doug Braunstein, director de banca de inversión de J.P. Morgan. “La cifra es de US$ 2”, dijo Braunstein. Parr sabía que ese precio sería una píldora difícil de tragar. “Debo interrumpirlos y darles una actualización de J.P. Morgan”, dijo a los directores de Bear Stearns. Los directores quedaron sorprendidos. Cayne dijo que no había forma de que aprobaran un acuerdo por US$ 2 la acción.

Schwartz, no obstante, no quería enfrentarse al Tesoro y la Fed ni quería que los trabajadores de la empresa se encontraran con que les habían cancelado su sueldo y cerrado las oficinas a la mañana siguiente. “Dos dólares es mejor que nada”, dijo a los inversionistas. Un precio de US$ 2 y el derecho de que los accionistas voten, explicó, era mejor que un precio de cero y acogerse a la bancarrota. Schwartz miró a cada director. “¿Hay alguien que se oponga?” preguntó. Nadie respondió. A eso de las 6:30 de la tarde, el acuerdo se aprobó por unanimidad. Los asesores de Bear Stearns notificaron a J.P. Morgan, que realizó una conferencia telefónica con los accionistas para tratar el pacto. El domingo en la noche, los ejecutivos de la Fed de Nueva York organizaron una conferencia telefónica con los presidentes ejecutivos de las firmas de Wall Street. Geithner y Dimon hablaron brevemente, señalando que J.P. Morgan respaldaría las deudas de Bear Stearns y que si el acuerdo no se hubiera concretado, el impacto en el mercado habría sido catastrófico.

Sin embargo, el apresurado acuerdo tenía un resquicio jurídico que les otorgaría a los irritados accionistas de Bear Stearns una poderosa arma para buscar un precio más alto. J.P. Morgan se había comprometido a financiar las operaciones de corretaje de Bear Stearns durante un año, aunque los accionistas rechazaran la compra. Tras otra larga semana de negociaciones, el domingo Schwartz llamó a Dimon. “Hay un límite psicológico”, dijo. Los directores de Bear Stearns sólo se sentirían cómodos con un precio de venta de dos dígitos. "No vuelva con una oferta de US$ 9,99", le advirtió a Dimon. Antes que los mercados abrieran a la mañana siguiente, J.P. Morgan respondió con una oferta final: cerca de US$ 10 la acción por un 39,5% del capital, que valoraba a Bear Stearns en US$ 1.200 millones. El acuerdo fue aprobado por la junta directiva.

Ayer, los accionistas de Bear Stearns dieron la puntada final con su visto bueno por una mayoría de 84%.

- SEC Will Scour Bear Trading Data (The Wall Street Journal -online- 28/5/08)

(By Kate Kelly) 

Bear Stearns Cos. plans to turn over documents to securities regulators showing that several financial giants, including Goldman Sachs Group Inc., Citadel Investment Group and Paulson & Co., slashed their exposure to the securities firm in the weeks before its collapse. The Securities and Exchange Commission, as part of an ongoing inquiry into the events surrounding Bear Stearns's implosion in March, has sought and will examine these trading records, people familiar with the matter say. The SEC is expected to use the data to determine whether any trading activity was improperly coordinated in any way, constituted manipulation or otherwise contributed to Bear Stearns's collapse.

The trading records, which were reviewed by The Wall Street Journal, open a window into the frenzied selling that came amid a bank run on Bear Stearns in early to mid-March. In the three weeks preceding Bear Stearns's collapse, Goldman, Citadel and Paulson exited about 400 trades where Bear Stearns was the trading partner, more than any other firms did, the data show. The SEC has asked Bear Stearns to highlight any unusual activity in the trading documents, which Bear Stearns is expected to do soon, according to people familiar with the matter. The documents don't suggest any improper activity. There could be many reasons why hedge funds and others wanted to limit their exposure to Bear Stearns. And some financial players, including Goldman, simultaneously increased trading exposure to Bear Stearns on some deals even as they cut their risk on others.

Any SEC case alleging manipulation wouldn't be easy to prove because of the complexity of the trades and because there were widespread concerns about Bear Stearns's health in the market. Representatives of the SEC, Bear Stearns, Goldman, Citadel and Paulson declined to comment. The SEC already has sent broad document and data requests to a number of hedge funds as part of its informal inquiry into whether there was insider trading or market manipulation of Bear Stearns, people familiar with the matter say. They say the requests were broad and sought trading data, including short positions -bets on a decline in a security- and options and other derivatives, which are financial contracts whose value shifts with the movement in an underlying security. The SEC has delved more deeply into the ties among hedge funds, their clients and their prime brokers with a particular focus on flows of information and potential insider trading.

The SEC is interested in who was exiting contracts in which Bear Stearns was the counterparty during the first two weeks of March, people familiar with the matter say. Bear Stearns effectively ran out of cash on the afternoon of March 13, and it was considering a bankruptcy-court filing before J.P. Morgan Chase & Co. and the Federal Reserve agreed to a bailout on the morning of March 14. The confidential documents identify for the first time market players that traded with Bear Stearns in the fateful weeks leading to its collapse, as well as how many trades were executed and whether Bear Stearns owed money to its trading partners. It's rare that such a detailed picture of confidential trading activity becomes public, particularly in the opaque market for derivatives transactions, which are lightly regulated.

 Spelled out in the documents are Bear Stearns's trading in credit-default swaps, financial contracts in which one party, for a price, assumes the risk that a bond or loan will go bad. Swaps are like side bets on a sports game: The seller of the swap promises the buyer a big payment if a company's bonds or loans default. In return, the seller gets quarterly payments. Neither party needs to hold the underlying debt when entering into a swap contract. At issue for Goldman, Citadel, Paulson and other players trading with Bear Stearns was what's known as counterparty risk -in this case, the risk that Bear Stearns couldn't pay its end of the trade when due. To reduce counterparty risk, a trading partner can transfer a trade to a third party, a process known as novation.

The records show that Goldman was active on two fronts: both offloading to others the contracts it had agreed to with Bear Stearns, and taking on swap contracts with Bear Stearns that other parties no longer wanted. Beginning March 3, Goldman Sachs Asset Management stepped out of dozens of swaps it had with Bear Stearns. Those transactions had been undertaken entirely on behalf of clients, according to the records. Most of those trades were completed by March 6. Goldman's international unit, which comprises its European, Middle Eastern and African operations, also unloaded a number of swap contracts it had with Bear Stearns, beginning on Feb. 25 and ending on March 19, three days after the sale of Bear Stearns to J.P. Morgan was announced. The positions were transferred to a variety of players, including Lehman Brothers Holdings Inc. and Morgan Stanley, the records show.

Paulson's activity appears to have been more one-sided, according to the documents. Beginning March 10, Paulson Advantage Ltd. and other funds managed by the New York hedge-fund firm unloaded dozens of credit-default swaps with Bear Stearns. The positions were taken on almost entirely by Goldman Sachs International, the records show. In every case, Bear Stearns owed Paulson money on the swaps, based on mark-to-market values at the time of the transfer.

Citadel, a Chicago hedge-fund firm run by Kenneth Griffin, was active on March 3, transferring about 80 contracts, most of them interest-rate swaps, from one Citadel trading entity -Fairfax International Investments Ltd. - to another, Citadel Equity Fund Ltd.. These trades were part of a planned winding down of Fairfax as Citadel restructures parts of its trading business, according to a person familiar with Citadel's operations. Other Citadel transfers of trades with Bear Stearns were done in the "normal course of business" and reflected volumes typical for Citadel in its dealings with Bear Stearns, which had a relatively small piece of Citadel's swap business, the person said.

In any event, the volume of credit-default-swap trades with Bear Stearns that hedge funds and others shifted to other parties in the two weeks before Bear Stearns's collapse was 10 times to 20 times the normal volume of such activity, according to a counterparty-risk analyst at a Wall Street firm. These so-called novation requests picked up sharply on Tuesday, March 11, as word spread among hedge-fund traders and brokers that Bear Stearns might not be able to pay what it owed to trading partners in swaps trades, according to the Bear Stearns trading records and hedge-fund managers.

One New York hedge-fund manager ascribed some hedge funds' decisions to unload risk with Bear Stearns to a fiduciary duty owed to investors. In some cases, it became impossible to transfer trades because brokers were overrun with requests or simply unwilling to assume additional exposure to Bear Stearns, the manager said. Months before Bear Stearns ran into trouble, there was unusual activity in the credit-default-swap market. The cost of insuring against a default on Bear Stearns's own debt rose significantly above the cost of insuring the debt of rival firms.

John Sprow, a bond-fund manager in Boulder, Colo., noticed in mid-January that the cost of insurance on Bear Stearns's debt had risen to 2.3% annual or $230,000 for every $10 million in debt insured, more than double the cost for Morgan Stanley and four times that for Deutsche Bank AG. A month earlier, the same Bear Stearns protection had cost 1.6%. The jump suggested some market players believed Bear Stearns was becoming riskier. Mr. Sprow, whose investment firm is Smith Breeden Associates, says he didn't believe Bear Stearns would collapse overnight. But he became concerned that other dealers might become less willing to trade with Bear Stearns if concerns persisted, because Bear Stearns swaps “were off in a world of their own”. (Serena Ng, Jenny Strasburg and Kara Scannell contributed to this article)
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- De “Burbujita Alan” a “Helicóptero Ben” -  Conozco esta canción… (los lacayos de los mercados)

Utilizo algunos antecedentes históricos aportados por Carlos Sánchez, en un artículo titulado: “La metástasis ya está aquí ¿Y ahora, qué?”, publicado en El Confidencial -  del 18/3/08, para componer los orígenes del “huevo de la serpiente”.

La célebre reaganomics de los años 80 -ejecutada en Europa occidental por Margaret Thatcher- hundía sus raíces en dos pilares básicos. Por un lado, planteaba la necesidad de bajar impuestos en aras de devolver a los contribuyentes lo que el Estado -siempre “manirroto”- les requisaba vía nóminas. El argumento era bien simple: el dinero donde mejor está es en el bolsillo de los contribuyentes, y ellos saben mejor que nadie dónde deben gastarlo sin que papá-Estado se lo administre a través de unos tipos impositivos tan altos que desalientan la actividad privada. De ahí la rebaja de los tipos marginales en el impuesto sobre la renta bajo el influjo de la famosa curva de Laffer, que viene a decir que reduciendo impuestos se recauda más. 

El segundo pilar de la reaganomics tenía que ver con otro principio no menos categórico. El mejor Gobierno es el que no existe, lo que dicho de una forma menos ruda venía a significar que la acción del Ejecutivo debía limitarse a intervenir en determinadas áreas estratégicas para la sociedad: seguridad pública, política exterior o servicios sociales básicos. El Estado, por lo tanto, dejaba de ser un agente económico de primer orden y se convertía en un mero regulador de la actividad económica sin interferir en el libre juego de la oferta y la demanda.

Aquellas propuestas de Ronald Reagan y de su equipo de asesores fueron consideradas en su día una auténtica revolución liberal, y en coherencia con la potencia de los argumentos Estados Unidos abrazó la cultura del laisser faire como el nuevo paradigma económico. Los nuevos santones pasaron a ser Von Hayek o Milton Friedman, considerados los herederos de Adam Smith, a quien por cierto sus seguidores han aplicado la versión hard del libre mercado: la venta al mejor postor de la casa en la que vivió los últimos doce años de su vida, como si se tratara de una mercancía de usar y tirar.

Fruto de aquella desregulación de los mercados, la economía estadounidense vivió en los años 90 -paradójicamente de la mano de un presidente demócrata- un periodo de esplendor económico basado en la existencia de altos niveles de productividad al calor de una revolución tecnológica que convirtió a la patria de Abraham Lincoln en el paraíso de la innovación industrial y financiera. Pocos observadores se dieron cuenta, por entonces, que aquellos cambios, sin duda intensos, estaban generando sus propios monstruos que con el tiempo emergerían, como el célebre personaje que habita en el lago Ness.

Esos monstruos -en forma de todo tipo de instrumentos financieros, muchos de ellos extremadamente sofisticados- son los que ahora han estallado de la manera más cruel, poniendo contra las cuerdas a la principal economía del planeta -más del 20% del PIB mundial-. 

Ya no cabe ninguna duda de que lo que se planteaba como un fenómeno pasajero -fruto de los excesos de endeudamiento de los hogares, principalmente por la compra de casas- ha derivado en una crisis que amenaza con ser sistémica. La temida metástasis en el sistema financiero mundial puede que ya esté aquí, y hasta Alan Greenspan habla de que estamos ante la mayor crisis desde la segunda Guerra Mundial.

Lo primero que hay que decir es que esta crisis tiene mucho que ver con la excesiva desregulación del sistema financiero estadounidense llevada a cabo en los últimos 25 años al calor de la revolución reaganiana, y que tuvo un primer episodio (del que hoy casi nadie se acuerda) con la quiebra de decenas de cajas de ahorros. No estaría de más recordar que entre 1986 y 1992 un total de 1.030 entidades de ahorro (Savings & Loans) fueron a la bancarrota, mientras que otras 1.140 entidades bancarias acabaron también en quiebra. La “broma” costó al erario público nada menos que 150.000 millones de dólares (de los de antes). No estamos, por lo tanto, ante un fenómeno nuevo en EEUU, cuya capacidad de adaptación al medio es prodigiosa. Fruto de aquella crisis financiera, la Administración Bush (padre) endureció en 1989 la supervisión prudencial de las entidades financieras, que había caído en el olvido. Y ello pese a que EEUU -tras el crack de 1929- fue el primer país que puso en marcha un Fondo de Garantía de Depósitos.

Aquel ímpetu regulador del primer Bush en la Casa Blanca duró poco. Diez años después, con la aprobación de la Ley de Modernización de los Servicios Financieros, y con Greenspan en la cresta de la ola, se rompía una tradición “proteccionista” (para los depositantes y los accionistas) inspirada por la Gran Depresión. La Ley Glass-Seagall (de 1933) impuso la radical separación entre las actividades de banca comercial y las operaciones de banca de inversión. Los bancos, incluso, fueron privados de ofrecer una amplia gama de productos de seguro a sus clientes, toda vez que la supervisión la ejercían los propios Estados, y no una agencia específica. 

Ese modelo de banca fue el que se quebró en 1999 con la aprobación de la Ley Gramm-Leach-Blieley, que permitió a las compañías tenedoras de acciones bancarias convertirse en sociedades holding que a su vez podrían emprender cualquier tipo de actividad financiera. Y de aquellos polvos, vienen estos lodos. 

Lo dice el propio Fondo Monetario Internacional (FMI) en su  informe sobre estabilidad financiera (septiembre de 2007), en el que se hace un análisis certero de lo que ocurre. “La facilidad con que algunos bancos y vehículos de inversión (como los hedge funds) -dice el FMI- obtuvieron crédito garantizado con activos ilíquidos y difíciles de valorar se transformó en un lastre pesadísimo cuando el mercado perdió liquidez, puso en marcha un proceso de desapalancamiento forzado a precios irrisorios y empujó algunos fondos a la quiebra”. No es fácil ser tan certero en la descripción del fenómeno. 

La banca rompió el viejo principio de prestar a corto y endeudarse a largo; desafiando, además, las leyes del riesgo, como si la posibilidad de un “default” fueran nulas. Y todo ello en un contexto de desregulación financiera desconocida hasta la fecha. Sin que la Reserva Federal (con sus agresivas bajadas de los tipos de interés), la Administración Bush y las distintas agencias de supervisión hayan hecho bien su trabajo. ¿Y qué decir de las agencias de calificación de riesgo? Por menos desapareció Arthur Andersen tras el estallido de Enron y WorldCom.

Parece evidente que la desregulación es positiva en la medida en que los productos financieros están supervisados por agencias independientes. Pero no hace falta ser un lince para darse cuenta de que el sistema empieza a fallar cuando los productos estructurados (activos de renta fija ligados a derivados) no están asegurados por un activo subyacente (un valor real), sino por la calificación crediticia que tiene el emisor. 

Como dice el FMI, “el proceso de ajuste llevará tiempo”, como la propia reforma del FMI, convertido en una especie de servicio de estudios universal en lugar de un instrumento útil para detectar los “agujeros negros” que periódicamente genera el sistema. Algo que, por cierto, va en su naturaleza.

Decía, hace tiempo y allá lejos, en mi Paper “Al ‘Maestro’ con cariño” (50 variables y ningún rigor) - Hagiografía -no autorizada- de Alan Greenspan (enero 2005):
- De lo actuado en la crisis de 1987

Greenspan sabía como funcionaba la fontanería del sistema financiero: una complicada serie de redes que incluían a bancos medianos como el Citibank, bancos de inversión como Goldman Sachs y agentes de bolsa como Merrill Lynch. Los pagos y créditos fluían de forma constante entre todos ellos. Solamente la Fed de Nueva York transfería más de un billón de dólares por día. Si uno de aquellos componentes no conseguía realizar sus pagos o extender sus créditos (o incluso si aplazaban sus pagos en momentos de crisis) podrían provocar una reacción en cadena y paralizar todo el sistema…

La cuestión más acuciante era quien financiaría o daría crédito a los bancos, los agentes de bolsa y demás implicados en el sistema financiero que necesitasen dinero. A efectos prácticos, la Fed ya estaba concediendo créditos de centenares de millones de dólares, a los tipos de interés en vigor, para los préstamos habituales de un día para otro.

Pero, cuáles eran los límites? Llegarían a agotar el presupuesto de créditos? Sería desbordado el sistema crediticio de la Fed? Todas estas cuestiones eran tanto técnicas como políticas…

Greenspan estaba preparado para llegar hasta el final. La Fed podía prestar dinero, pero sólo si aquellas instituciones se avenían a hacer lo que la Fed quería. No era legal, pero lo haría de buen grado si no quedaba otro remedio. Tanto era lo que había en juego.

En aquel momento, su trabajo consistía en hacer todo lo que fuera necesario para mantener en buen funcionamiento el sistema, incluso cosas que antes hubieran resultado inconcebibles…

Se estaba discutiendo un plan para cerrar la bolsa de Nueva York al cabo de una hora.

Eso lo haría estallar todo, dijo Greenspan…

Cerrar la bolsa de Nueva York era una opción que Greenspan no tenía en cuenta. Porque, una vez cerrada, como la iban a abrir luego? A qué precio se cotizarían las acciones? La bolsa de Hong Kong cerró una vez y costó una semana volver a abrir. Los mercados establecen los precios, si no hay mercado, no hay precios. Era algo casi impensable…

Si cerraba Nueva York, que ocurriría con el mercado de futuros?… El mercado de futuros se hundiría. Aquello desataría el pánico general… Verdaderamente estaban al borde del precipicio…

El presidente (Ronald Reagan) podría haber cerrado la bolsa o actuado de alguna otra forma, pero aquello tampoco habría conseguido gran cosa. Sólo una parte de la maquinaria gubernamental tenía poder para dar la vuelta a la situación, y esa parte era precisamente la Fed, ofreciendo crédito ilimitado. Al fin el dinero lo puede todo… o, al menos, la disposición incondicional y abierta de la Fed a proporcionarlo…

Podía recibir el capitalismo americano un indulto mediante la inversión estratégica (o accidental) de varios millones de dólares? Claro que era posible… Greenspan comprendió que en aquel momento nadie habría sabido que hacer… Aquel espacio fantástico y nebuloso entre los mercados libres del capitalismo y las regulaciones del gobierno era una verdadera tierra de nadie.

El jueves 22 de octubre, el presidente de la Fed de Chicago llamó e informó de una nueva crisis. First Options, una subsidiaria del Continental Illinois, un banco gigantesco estaba en quiebra y no podía proporcionar más créditos al mercado de acciones…

Debían seguir sus propias regulaciones y proteger al Continental y a sus clientes. No podían permitir que First Options sangrara al banco…

La quiebra de First Options paralizaría completamente el mercado de opciones y quizá provocase también un nuevo derrumbe de la bolsa. Miró a Greenspan, que parecía asentir.

No vamos a dejarlo -le dijo Johnson a Taylor-. No lo bloquearemos. Que fluya el dinero, ya lo limpiaremos más tarde.

Greenspan se limitó a asentir…

- Si ustedes me permiten ir para atrás y para adelante en el relato, les aportaré algún ejemplo de la “gestión de riesgo”… de la “toma de decisiones probabilística”… según Greenspan:

Martin Mayer, en su libro: “La Reserva Federal - La historia secreta de cómo la institución más poderosa del mundo maneja el mercado” - Editorial Turner - 2003, págs. 258 y s/s, relata:

“Cada quiebra es una situación embarazosa para la autoridad supervisora, que debía haber sabido cómo se administraba la institución y no lo sabía y relajaba la presión sobre el infractor. Nancy A. Wentzler, funcionaria de la OCC, dijo, en una conferencia del Instituto Levy en la primavera de 2000, que los especialistas en estos temas consideran que actualmente el mayor peligro para los grandes bancos del mundo es el “riesgo operativo” es decir el peligro de que nadie sepa qué ocurre detrás de la magnifica fachada de una sociedad de servicios financieros y que en realidad las cosas no son tal como creen sus directivos…

Se cree que la razón por la que el Banco de la Reserva Federal de Nueva York organizó el rescate del hedge fund Long Term Capital Management en septiembre de 1998 era el temor de que el colapso del fondo dejara en evidencia el desempeño poco claro de las grandes instituciones financieras del mundo, y la supervisión negligente y confiada que permitió que esa multitud presuntuosa formada por doctores en economía, matemáticos y apostadores tomaran posiciones que superaban los cien mil millones de dólares y contratos derivados con valores nominales por encima del billón, con una base de capital de menos de dos mil millones. Seis meses después del rescate describí sus procedimientos en una publicación para eruditos. Estaban “vendiendo volatilidad”, es decir, apostaban a que los precios en los mercados de opciones, y en mercados donde los activos estaban valorados de acuerdo con su “opcionalidad”, cobraban un sobreprecio a los compradores de opciones porque presumían que la velocidad podía superar las marcas históricas. Por lo tanto, para individuos más perspicaces que el mercado, vender opciones era un negocio seguro, especialmente cuando podían combinarlas de modo que siempre dieran beneficios, aunque el mercado experimentara una subida o una bajada moderada.

La ganancia por cada una de estas operaciones aparentemente seguras era muy pequeña, por lo que debían apostarse enormes cantidades de dinero tomado en préstamo. Si los mercados variaban más allá de las probabilidades que habían, las pérdidas por la imposibilidad de pagar las posiciones ganadoras en un día de escasez de crédito podían consumir años de ganancias. En la Bolsa de futuros de Chicago circula un dicho que se aplica exactamente el caso de LTCM: “Los operadores que venden volatilidad comen como pollos y cagan como elefantes”.

John Meriwether, presidente y principal estratega de LTCM, se había hecho famoso en el libro de Michael Lewis “El póquer del mentiroso”, en el que lo acusaba de haber respondido al desafío de John Gutfreund (presidente de la agencia de Bolsa por entonces conocida simplemente como Salomon) para que apostara un millón de dólares a los números de serie de los billetes de un dólar que tenían en su billetera, subiendo la apuesta a diez millones, lo que hizo que Gutfreund se retirara de la apuesta. Pocos días antes de que la Fed de Nueva York creyera que debía intervenir para evitar que Meriwether perdiera su hedge fund, Alan Greenspan había declarado ante el Comité de la Cámara de Diputados que “los fondos de protección estaban fuertemente regulados por aquellos que prestan dinero”. La creencia de que Alan Greenspan sabía de qué hablaba, uno de los principios centrales de la posición de la Fed, se había puesto en peligro.

El argumento oficial era que la quiebra de LTCM había arrojado al mercado todas las garantías que el fondo de protección había utilizado para asegurar los préstamos de los grandes bancos internacionales y los bancos de inversión, y que la caída del precio de esa garantía habría puesto en peligro el sistema bancario. El veterano comentarista de temas bancarios Carter Golembe tenía sus dudas: “Todo indicaba que el desastre estaba próximo, era innegable. Ese es el gran valor de utilizar los pronósticos de inminente desastre para justificar una decisión en particular, porque una vez tomada, nunca se sabrá si realmente era necesaria (…) Evidentemente, había serias fallas en la regulación, es decir, fallas por parte de los inspectores bancarios y sus supervisores”. The New York Times informó que una de las preguntas no respondidas que determinó la intervención de la Fed de Nueva York fue el descubrimiento de que los inspectores no sabían cuánto debía LTCM a los bancos. Golembe comentó que “era asombroso que la Fed no tuviera idea, o al menos una idea cabal, de cuánto han financiado sus bancos a Meriwether (y posiblemente tendría que preguntárselo a Meriwether)”. Henry Kaufman pregunta: “Dónde estaban los inspectores bancarios? Y qué puede decirse de los altos ejecutivos de las instituciones de crédito? Estaban al tanto de la magnitud del riesgo que esas instituciones estaban asumiendo?”.

Había un riesgo sistémico, no se trataba de repercusiones de las pérdidas que podían haber sufrido los bancos bajo supervisión de la Fed (el Chase, el Bankers Trust y J. P. Morgan en el medio local, además de las sucursales de Barclay's, Deutsche Bank, Credit Suisse, First Boston, Union Bank de Suiza, Paribas y Société Général), sino la pérdida de confianza del público en los interventores de los bancos designados por el gobierno de los Estados Unidos. Lo que Bagehot había señalado. Los reguladores debían salvarse a sí mismos. John Meriwether lo sabía, y era capaz de encarar a William McDonough como años antes había enfrentado a John Gutfreund. La historia del final del juego está espléndidamente relatada y con imparcialidad en el libro de Roger Lowenstein “When Genius Failed” (Cuando el genio se equivocó). Meriwether dio a elegir a McDonough entre un hipotético escándalo (la actitud de McDonough de empujar a los bancos al rescate de LTCM pesaba negativamente entre los miembros del Congreso, los banqueros y los académicos; Greenspan aclaró ante el Comité de la Banca de la Cámara de Diputados que la decisión no había sido suya, sino de McDonough) o el escándalo real que surgiría de la revelación de que los principales bancos del mundo habían sido víctimas delante de las narices de la Fed de Nueva York que debía supervisarlos. 

McDonough, temeroso de que el riesgo fuera en aumento, organizó a los bancos en un consorcio que reunió 3.600 millones de dólares para refinanciar a LTCM. El informe anual del BPI señala desconsoladamente que “la conclusión que puede obtenerse del caso Long Term Capital Management es que las autoridades reguladoras y los principales acreedores consideraron que una institución financiera no bancaria era demasiado compleja para quebrar”.

La Oficina del Interventor se complace en señalar que ninguno de los bancos que integran la lista de víctimas de LTCM estaba bajo jurisdicción nacional o sujeto a la revisión de los inspectores de bancos nacionales de esa oficina; eran bancos bajo tutela de la Fed”… 

La política de crédito fácil es obra de Greenspan. Y su mandato al frente de la Reserva Federal toca a su fin. Tiene que jubilarse en enero de 2006, tras más de 17 años en el puesto. Dada la exigencia de que el candidato sea aprobado por el Congreso, ya se han desatado especulaciones sobre su sustitución.

En Wall Street casi todo el mundo quiere alguien de su estilo, que se preocupe más del crecimiento económico que de la deuda. Un hombre que considere que las altas valoraciones en la bolsa son un signo de fortaleza, no un indicador de que los precios de los activos se han ido de las manos. Pero no hay garantía de que consigan lo que quieren. Uno de los favoritos, Martin Feldstein, está al parecer más preocupado por el déficit. Todo esto recuerda (según algunos analistas) a los últimos años de Benjamín Strong, que ocupó la presidencia de la Reserva Federal de Nueva York entre 1914 y 1928. Fue el Alan Greenspan de la época, tanto por su longevidad como por su poder. Y encabezó el movimiento por la creación de la deuda como respuesta a la fuerza deflacionaria del patrón oro. Tampoco dudó en sostener a la vacilante bolsa de 1927 manteniendo los tipos bajos o, como él decía con un “traguito de whisky”. Estas políticas funcionaron hasta 1929. Pero los excesos alentados en los años 20 probablemente contribuyeron a empeorar la depresión posterior.

La presidencia de Greenspan ha visto una expansión de la deuda aún mayor y más internacional que la de Strong. Sea quien sea el que venga detrás tendrá que afrontar la herencia.

Las expectativas serán altas. Pero no más altas de lo que eran en 1928, cuando Andrew Mellon, que ocupaba el puesto de John Snow como Secretario del Tesoro, dijo: “Ya no somos víctimas de las oscilaciones de los ciclos de negocio. El Sistema de la Reserva Federal es el antídoto para la contracción del dinero y la escasez del crédito”. La peor recesión de la historia de Estados Unidos desbarató esa confianza.

El mito del banquero central independiente y dotado de una clarividencia budista para detectar la marcha futura de la economía se desmorona. Y lo hace en uno de los países en los que ha nacido: Estados Unidos. Y con Alan Greenspan, la figura que mejor simboliza esa imagen de los banqueros centrales como seres dotados cuya honestidad está fuera de cuestión (si se exceptúa al subgobernador del Banco de Inglaterra y ex director de The Economist, Rupert Pennant-Rea, que tuvo que dimitir por tener relaciones con su secretaria en el despacho).

Greenspan, el presidente de la Reserva Federal -que está registrado como republicano- se ha convertido en el mayor defensor de la política económica de George W. Bush. El déficit público ya no le preocupa (al menos hasta las elecciones presidenciales). Es más: quiere que las bajadas de impuestos a las rentas más altas de Bush se hagan permanentes y dice que el déficit debe ser combatido recortando gasto.

Después de haber forzado en los años 80 un aumento de las retenciones de los salarios para financiar las pensiones, ahora defiende privatizar el sistema, porque las bajadas de impuestos de Bush lo van a convertir en insolvente. Hace sólo tres años y medio, Greenspan dijo en el Congreso que las pensiones no corrían peligro pese a la caída de la recaudación. 

Para el Premio Príncipe de Asturias de Economía, Paul Krugman, el apoyo de Greenspan a la política fiscal de Bush ha sido “un error de dimensiones rumsfeldianas”. Claro que tal vez no sea un error sino, simplemente, ideología.

El profesor de la prestigiosa escuela de negocios Wharton, de la Universidad de Pensilvania, Kenneth Thomas, ha investigado cuántas veces el presidente de la Fed se va a charlar a la Casa Blanca. El resultado es sorprendente: Greenspan visita una vez a la semana la residencia de la familia Bush, cuatro veces con más frecuencia que con Clinton.

En 2003, el presidente de la Fed se reunió una vez con Bush a solas. Pero tuvo siete encuentros con el vicepresidente Dick Cheney, cuya ortodoxia económica quedó plasmada para la posteridad en 2002 con su famosa frase: “Reagan demostró que los déficit no importan”.

Además, Greenspan se reunió seis veces con la consejera de Seguridad Nacional, Condoleezza Rice, que no tiene ninguna responsabilidad en materia económica. 

El calendario de esas visitas es interesante. Por ejemplo, en julio de 2003, Greenspan se reunió con seis de los 15 miembros del gabinete Bush. Ese mes, Greenspan tuvo dos difíciles comparecencias en el Congreso, en la que los legisladores le echaron en cara que la recuperación de EEUU no se estaba materializando a pesar de sus optimistas pronósticos.

El problema más serio es que, como señalan algunos miembros del partido demócrata, Greenspan está alterando la política económica de EEUU para ayudar al presidente (y yo agregaría, más aún, a los amigos del presidente). 

Cuando lo solicitan los “amigos de la bolsa”, la política monetaria es demasiado laxa… Cuando lo solicitan los beneficiarios de la “economía de mercado”, la política monetaria asume los riesgos inflacionarios, lo que representa un cambio de percepción que impulsa al banco central a subir las tasas de interés…

Mi sospecha es que el nuevo dilema es el contrato implícito que los EEUU tienen con China: “nosotros compramos vuestros productos y vosotros compráis nuestros bonos”…

- Bernanke al rescate: se alía con el BCE para inyectar toda la liquidez que haga falta (El Confidencial - 11/3/08)

Ben Bernanke, el presidente de la Fed, ha decidido quitar todas las restricciones a la liquidez en el sistema financiero norteamericano ante la insuficiencia de las medidas que ha tomado hasta ahora para frenar la crisis. Así, ha anunciado este mediodía una nueva inyección de liquidez conjunta con otros bancos centrales de hasta 200.000 millones de dólares y a plazo de un mes, frente al de un día (overnight) que regía hasta ahora. (El subrayado es mío)

Los bancos centrales que participan en esta operación conjunta son el Banco de Canadá, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo, la Reserva Federal y el Banco Nacional de Suiza.

“Desde las medidas coordinadas adoptadas en diciembre de 2007, los bancos centrales del G-10 han continuado trabajando juntos, de manera estrecha y consultando regularmente sobre las presiones en la liquidez de los mercados de financiación. Las presiones en algunos de esos mercados recientemente se han incrementado nuevamente. Todos continuamos trabajando juntos y tomaremos medidas apropiadas para responder a esas presiones en la liquidez”, ha explicado la Fed en un comunicado.

Bernanke ya anunció el viernes pasado un aumento de las inyecciones de liquidez que tenía en marcha para intentar frenar los nuevos problemas de los mercados monetario y de crédito: varias firmas financieras habían incurrido en impagos en EEUU por su incapacidad para aportar garantías adicionales (margin calls) a los bancos acreedores ante el desplome del valor de sus activos, y las tensiones en el interbancario habían conducido a un nuevo repunte del Euribor en Europa y el US Libor en EEUU.

Pero esta medida no ha sido suficiente, a la luz de la continuidad de las tensiones interbancarias, de los nuevos problemas de impagos e incluso de las especulaciones de problemas de liquidez de uno de los gigantes de Wall Street, Bear Stearns. De ahí que Bernanke haya decidido cortar todas las amarras y abrir la mano totalmente, haciendo honor al sobrenombre de “Helicóptero Ben” (una vez dijo que la Fed debía lanzar billetes desde un helicóptero si era necesario).

La novedad de las inyecciones anunciadas hoy es que no se dirigen únicamente a los bancos, sino también a otras instituciones como fondos de inversión o brokers. Asimismo, aceptará como garantía una gama más amplia de activos, como los famosos ABS y MBS respaldados con créditos hipotecarios, para los que no hay mercado en estos momentos.

El anuncio ha disparado a las bolsas europeas, con un Ibex que se anotaba cerca del 3,5% tras la noticia. Los futuros de Wall Street también apuntaban a un fuerte rebote tras el duro castigo de las tres últimas sesiones.

- Y Bernanke cogió su fusil (El Confidencial - 13/3/08)

(Por José Ramón Iturriaga)

Bernanke no engaña a nadie. En alguna ocasión había dicho que, si fuera necesario, la Fed debería tirar dinero desde helicópteros. De ahí su mote, “helicopter Ben”. Pues ya le va quedando menos. La última medida que acaban de anunciar desde la Reserva Federal, en la que se amplían los colaterales admisibles para su descuento, va en esa línea. Si a esto sumamos la más que previsible bajada de 75 puntos básicos de la semana que viene, vemos que le van quedando pocos cartuchos en la canana. Su margen de actuación cada vez va siendo menor. (El subrayado es mío)

Y aunque la bolsa se lo haya tomado bien en un primer momento, no parece más que un parche, una medida que soluciona las dificultades de liquidez a corto plazo por las que algún grande está pasando -¿Bear Stearns quizá?- pero que no ataca la raíz del problema: el mercado de crédito está muerto. Y no hay precios porque el mercado no sabe lo que valen todos esos instrumentos tan sofisticados que los bancos de inversión se habían sacado de la chistera. Y no sabemos lo que valen porque el precio de lo que hay debajo de los mismos -casas en muchos casos- no para de bajar. Llegará un momento en el que las casas dejaran de caer y tendremos una idea de lo que valen esos instrumentos. Entonces aparecerán los buitres al olor de la carroña y pondrán un suelo al mercado. 

A diferencia de otras ocasiones, la magnitud del problema es tal que hace muy difícil que se puedan adoptar otras medidas al margen del mercado. En el caso del LTCM los afectados cabían en una sola sala. Los damnificados por el subprime, no creo que quepan ni en el Bernabeu. Además -y es otra de las razones por lo que todavía no vislumbramos la luz al final del túnel- todavía no tenemos noción de hasta donde se extiende. El goteo de cadáveres no para: últimamente aseguradoras, hedge funds y lo que es más preocupante fondos que por su naturaleza no deberían tener activos en riesgo. Un rescate masivo sería a corto plazo la solución, como hemos visto en alguna otra ocasión. Hoy por hoy no parece posible porque no hay bolsillo que lo aguante. Sin embargo, aunque sea más doloroso, quizá compense purgar los excesos: que cada palo aguante su vela. 

Que la medida de rescate se haya adoptado en momentos tan señalados como en los que se ha producido -momentos prácticamente de pánico en las bolsas- puede ser fruto de la casualidad pero permítanme dudarlo. La Fed está tratando por todos los medios que no le crezcan los enanos. Si al problema que supone en el consumidor americano la caída a plomo del precio de las viviendas sumamos el impacto que tiene el desplome de la bolsa, no sólo en la riqueza sino también en la confianza, entendemos que la autoridad monetaria trate de pararlo. Sin embargo no le arriendo la ganancia. No es recomendable tratar de coger un cuchillo cayendo. 

Nice try Ben. 

- A veces creo que llevo razón (pero en boca de los “sabios”, hasta parece cierto)

-  Alan Greenspan es culpable pero... su crimen no paga (Urgente 24 edición i - 3/5/08)

Los intentos de Alan Greenspan de defender su actuación en la crisis financiera tienen un inconveniente: el antiguo presidente de la Reserva Federal de USA es culpable de lo que se le acusa. A menudo él consigue que muchos no lo recuerden. Pero Greenspan es el mayor responsable de la peor crisis financiera desde la Gran Depresión. Así lo explicó la revista estadounidense Foreign Policy:

Las huellas de Alan Greenspan están presentes en una situación que se está convirtiendo rápidamente en el peor desastre financiero desde la Gran Depresión. El ex presidente de la Reserva Federal de EEUU, molesto por las críticas crecientes de que su actuación al frente del organismo condujo a la desgarradora situación económica actual, ha lanzado una amplia campaña de relaciones públicas para “aclarar” las cosas. Greenspan plantea un argumento indiscutible al intentar defenderse: que es fundamental aprender bien las lecciones de esta crisis. No puedo estar más de acuerdo.  

Sin embargo, creo que protesta demasiado, y por algo será. Por desgracia, el economista ha estado cegado por una peligrosa mezcla de política e ideología a la hora de buscar esas enseñanzas. Lo mismo ocurrió durante los 18 años y medio que pasó al frente de la Reserva Federal de EEUU, convencido de que lo que quieren los estadounidenses es un crecimiento económico rápido, aunque no inflacionario. Como banquero central estuvo dispuesto a hacer concesiones políticas y en sus memorias afirma que cree que la independencia de este organismo no es inamovible; es decir, que siempre hay tremendas presiones para mantener en marcha la maquinaria del crecimiento. 

Greenspan, partidario a ultranza de la libertad de mercado, lleva mucho tiempo diciendo que la intromisión reguladora desacelera la economía. A partir de ahí, el resto es historia, y una historia cada vez más dolorosa. Su mezcla de política e ideología hizo que aplicara una mala economía y que cometiera una sucesión de torpezas políticas cuya gravedad no se ha empezado a ver hasta ahora. 

La pista más evidente es cómo manejó la burbuja inmobiliaria. El lema de Greenspan es que el mercado lo sabe mejor, que los banqueros centrales no deben tratar de anular el veredicto de millones de participantes en el mercado declarando que se ha formado una burbuja de bienes. Al fin y al cabo, el crecimiento tiene unos costes que es preciso tener en cuenta para desinflar esas burbujas. ¿Y por qué tiene que hacerse cargo de dichos costes cualquier economía moderna? 

Después de todo, dice el guión, las autoridades siempre tienen los medios para limpiar el lío que deja detrás la burbuja. Aunque quizá no. Esta vez, el lío es casi imposible de imaginar, seguramente mucho mayor que cualquier crecimiento que pudiera preverse si la burbuja inmobiliaria estadounidense se hubiera gestionado con más sensatez. 

Pero el problema no ha sido nunca la burbuja en el estricto sentido de la palabra. Uno de los elementos más endebles en la defensa de Greenspan es su obsesión sobre si se estaba formando una burbuja de verdad en el mercado inmobiliario en Estados Unidos. Sin tener en cuenta sus argumentos anteriores de que los mercados inmobiliarios son locales, y no nacionales y de que había pocas probabilidades de que los precios de la vivienda cayeran en todo el país. Vaya por Dios. Sin tener en cuenta tampoco su argumento, asimismo irrelevante, de que había un montón de burbujas inmobiliarias simultáneas en el mundo, y de que los excesos del mercado estadounidense no parecían tan malos en comparación. Como todo el mundo lo hace, no es culpa de la Reserva Federal ¿verdad? 

Pues no es así. El inconveniente de la burbuja inmobiliaria en EEUU nunca fue su comparación con el de Irlanda. La base del problema son las distorsiones que las burbujas de bienes crearon en la economía real estadounidense. Gracias a los índices más rápidos de revalorización sostenida del precio de la vivienda que había visto Estados Unidos desde la 2da. Guerra Mundial, junto a unas técnicas financieras innovadoras que permitieron a los propietarios estadounidenses utilizar fácilmente sus humildes moradas como recursos propios, nació la nueva era del consumidor dependiente de sus bienes. 

La extracción del valor neto de las propiedades residenciales -irónicamente, derivada de un marco estadístico desarrollado por el propio Alan Greenspan- subió del 3% a casi el 9% de renta personal disponible en la primera mitad del decenio actual. 

Y así seguimos adelante. Cada vez más apoyados por la confluencia de las burbujas de la propiedad y el crédito, los consumidores estadounidenses gastaron muy por encima de sus medios. El consumo personal creció un insólito 72% del PIB real en 2007, un récord para Estados Unidos y, en realidad, para cualquier economía importante en la historia moderna. Al mismo tiempo, la deuda familiar subió al 134% de la renta personal disponible. EEUU consiguió el rápido crecimiento que, según Greenspan, quería el conjunto político. Pero estaba sustentado en humo. 

Desgraciadamente, las distorsiones de una economía estadounidense llena de burbujas no acabaron ahí. Los consumidores que consideraban sus hogares como una nueva hucha o un cajero automático se sintieron poco presionados para ahorrar a la manera tradicional, a partir de sus salarios. Las tasas de ahorro cayeron a cero por primera vez desde la Gran Depresión. La economía estadounidense, cada vez más dependiente de los bienes, tuvo que pedir prestados excedentes de nuevo dinero ahorrado a lugares como China para seguir creciendo, e incurrió en enormes déficits comerciales y de cuenta corriente para atraer al capital extranjero. 

Greenspan y su discípulo Ben Bernanke interpretaron la situación completamente al revés. Estados Unidos, insistieron, estaba haciendo un gran favor al resto del mundo al absorber sus excedentes de ahorro. Unos graves peligros para el dólar se interpretaron como un problema para un futuro lejano. Salvo que, de pronto, no parece tan lejano.     

Lo que Greenspan no supo ver a lo largo de los años -y sigue sin ver hoy- son las corrosivas consecuencias que tuvo esa burbuja al fomentar los desequilibrios y los excesos de una economía dependiente de los bienes en EEUU. El hecho de que los consumidores compren con capital ajeno hasta unos niveles sin precedentes es sólo una parte del problema. Otra parte es que la población estadounidense, en proceso de envejecimiento, no está ahorrando precisamente cuando necesita prepararse para la jubilación. 

También los desequilibrios mundiales son consecuencia de esta era de excesos, apuntalados por el enorme déficit externo de Estados Unidos y las pasiones proteccionistas que desata. Por desgracia, todas estas líneas de falla fueron haciéndose cada vez más profundas por la laxitud reguladora de la Reserva Federal en una época de innovación financiera sin precedentes, una laxitud todavía más peligrosa por los escasos costes de pedir prestado en una burbuja crediticia inducida por este organismo. Esta peligrosa combinación contribuyó de manera fundamental a alimentar la voraz demanda de los inversores de unos productos financieros opacos y cada vez más tóxicos. 

No tenía por qué ser así. Siempre existía la opción de decir no a las burbujas de bienes. Varias herramientas para luchar contra ellas -la tribuna de la persuasión, más disciplina reguladora y, en última instancia, una política monetaria más estricta- podrían haber evitado el desastre.  Sí, el crecimiento económico casi seguro habría sido más lento, pero ese inconveniente no es nada en comparación con la carnicería posburbuja que estamos viendo ahora. Qué lástima que Greenspan no estuviera dispuesto a seguir el sabio consejo de uno de sus predecesores en la Reserva Federal y “llevarse el ponche justo cuando la fiesta estaba empezando a ponerse bien”. 

Por supuesto, discutir el lugar de Alan Greenspan en la historia no nos va a ayudar a salir de esta crisis, pero es esencial mantener un debate vigoroso sobre el pasado para evitar otro atolladero similar en el futuro. Como siempre, ya ha empezado la caza del chivo expiatorio. Los organismos de evaluación, reguladores, Wall Street, prestamistas, especuladores inmobiliarios y propietarios de hogares con hipotecas basura son los que van a pagar un alto precio. Algunos, desde luego, ya lo han hecho. 

Al final, sospecho que la Reserva Federal también pagará su precio y perderá cierta autonomía cuando el Congreso estadounidense añada al mandato de ésta mantener el pleno empleo y la estabilidad financiera y de los precios. Y hará muy bien. La dirección de la economía estadounidense por parte del banco central es demasiado importante para que se deje en manos de la política y la ideología. 

A lo largo de los años, algunos advertimos que todo esto era insostenible. Cuanto más se prolongaba la situación, más se nos desacreditó. Da cierta satisfacción saber que las leyes tradicionales de la economía no han quedado refutadas, que las justificaciones del “nuevo paradigma” que suelen invocarse al final de las burbujas han vuelto a quedar repudiadas. Pero no da ninguna satisfacción observar el abismo. El legado de Alan Greenspan quedará manchado para siempre por este peligroso y doloroso choque con la realidad.

- Entrevista a Paul Krugman: “Greenspan es el principal responsable de la crisis” (La Vanguardia - 1/6/08)

(Por Manuel Estapé Tous - Barcelona)

Este catedrático de Economía de la Woodrow Wilson School de la Universidad de Princeton es uno de los economistas vivos más influyentes, condición que cultiva semanalmente en los artículos que publica en The New York Times y que reproduce el Herald Tribune. Desde la llegada de George W. Bush a la Casa Blanca, la artillería intelectual de Krugman se ha centrado en desmontar la puesta en práctica de dosis adicionales de políticas económicas conservadoras. La editorial Crítica acaba de publicar su último libro, Después de Bush. El fin de los neocon y la hora de los demócratas, y ayer Krugman pronunció una conferencia sobre la coyuntura económica con motivo de la clausura del cincuentenario del Cercle d´Economia. 

-Después del crac tecnológico, otra vez el origen de una crisis financiera global parte de Estados Unidos. Otra vez por sorpresa. 

-Bueno, yo la vi venir, aunque no pensé que iba a ser tan profunda. 

-¿Hay culpables? 

-Como de costumbre, la respuesta principal es la codicia y la miopía. La incapacidad de mirar hacia delante y el olvido del pasado. Pero tenemos algunos culpables. Alan Greenspan rechazó consejos para que endureciera las condiciones de acceso al crédito de alto riesgo. Y negó la burbuja inmobiliaria añadiendo que era imposible que hubiese una burbuja en el sector porque al subir constantemente el precio de las casas por encima del montante del crédito hipotecario contraído la posición financiera neta de las familias era positiva... mientras subieran los precios (esto se olvidó de decirlo)... Ahora, dos millones de hogares se encuentran con que sus casas valen menos que los créditos contraídos. La Administración Bush desmanteló regulaciones sobre el sistema financiero justo cuando empezaba a descontrolarse y bloqueó los esfuerzos de las autoridades estatales para restringir las prácticas depredadoras en la financiación de riesgo. A ambos culpables debemos sumar algunas entidades financieras que, más o menos, se especializaron en prestar dinero a gente que no podía permitirse devolver el préstamo. (El subrayado es mío)

-¿Eso no es fraude? 

-Dura pregunta, porque ¿hasta qué punto estos créditos fraudulentos son algo que desconoce quien los suscribe? Countrywide Financial, por ejemplo, hacía negocios fraudulentos aunque creía que sabía lo que hacía. 

-Pero en el ámbito de la política económica, ¿quién es más culpable, Bush o Greenspan? 

-Probablemente, Greenspan. En la medida en que la primera línea de defensa contra las crisis financieras o contra las burbujas especulativas es el banco central. Tanto por su poder regulador como por su poder de persuasión moral: me refiero a que el presidente del banco central pueda intervenir en público y decir “esto es excesivo”. Greenspan lo hizo... 

-En diciembre de 1996, con la “exuberancia irracional”... 

-Exacto, pero ¿dónde estaba su discurso sobre la exuberancia irracional respecto al mercado de la vivienda años más tarde? De hecho, pronunció un discurso en el sentido contrario, justificando la escalada de los precios inmobiliarios. Greenspan es más responsable porque, además, se supone que sabía de lo que hablaba. En cambio, no podíamos esperar algo así de la Administración Bush porque a lo largo de su andadura los secretarios del Tesoro norteamericanos han tenido una entidad nula. Así que no esperábamos que lo hicieran mejor, pero de Greenspan sí que podía esperarse. 

-¿Considera que los bancos centrales tienen que prevenir las burbujas? 

-Es difícil, porque hay que considerar varios elementos: ¿debes subir los tipos de interés para frenar la burbuja aunque la economía real funcione bien con la inflación controlada? Hay gente que ha criticado a Greenspan por alimentar la burbuja al mantener los tipos de interés muy bajos durante demasiado tiempo, pero yo creo que tenía buenos motivos para hacerlo. Aunque se pueden tomar otras medidas contra una burbuja. Creo que Greenspan hubiera tenido que elevar los márgenes que depositar antes de comprar acciones durante la burbuja tecnológica. Y podría haber fomentado nuevas regulaciones para poner coto al crecimiento del crédito inmobiliario. Pero es una pregunta importante, porque hasta ahora nos preocupábamos de lo que debía hacerse después del pinchazo de una burbuja. 

-Greenspan se defiende diciendo que sólo entonces sabemos que hubo burbuja. 

En el caso de la burbuja inmobiliaria, creo que es lo más claro que he visto en mi vida. Pero hubo economistas que aseguraban que la escalada tenía fundamentos sólidos. Me gusta observar la cultura popular y así es como a finales de los noventa me di cuenta de que en los bares... 

-... en vez de retransmisiones deportivas, miraban el canal financiero CNBC. 

-Exacto. Quedaba claro que el país tenía un problema. Y sobre la burbuja inmobiliaria, me di cuenta de ello con una serie televisiva titulada Flip the house, es decir compre la casa y revéndala. 

-Las subidas de los precios de la energía y de los alimentos han despertado el espectro de la inflación. Y en la zona euro el BCE está muy inquieto. 

-Hay que diferenciar entre el IPC y la inflación subyacente (que excluye alimentos y energía) y creo, como Bernanke, el presidente de la Reserva Federal, que se trata de un acontecimiento temporal. Los economistas del BCE también analizan la inflación subyacente además de la global. Y creo que coinciden con Bernanke. 

-Pero ¿hasta qué punto es un fenómeno temporal? Algunas voces aseguran que si hasta ahora la globalización ha frenado la inflación, ahora la alimenta. 

-La subida de los precios de las materias primas se explica por la creciente demanda de las economías emergentes. En la segunda mitad de los años noventa, aumentó el poder adquisitivo de los norteamericanos porque bajaron los precios de las importaciones, ahora pasa al revés. Son las dos caras de la globalización. Pero no veo que la inflación se esté imbricando en la economía hasta el punto de que los agentes fijen precios y salarios en función de la inflación esperada, con lo que esta se convierte en una profecía que se auto alimenta. 

-Muchos libros anuncian una caída del dólar aún mayor. 

El dólar ya ha bajado bastante ante el euro. ¿Por qué debería bajar más? Estados Unidos tiene unas exportaciones muy competitivas que crecen. Una muestra del cambio de tendencia en el déficit comercial es lo que está pasando con los contenedores. Las importaciones llegan en contenedores que se vacían y se rellenan con nuestras exportaciones. Ahora tenemos cuellos de botella, llegan pocos contenedores y hacen falta más para nuestras exportaciones. 

-Es usted un experto en comercio internacional: convenza a un trabajador amenazado por la competencia de países con bajos salarios de que la globalización es buena. 

-Probablemente es cierto que los trabajadores menos cualificados han sufrido por las importaciones de productos industriales baratos, pero el proteccionismo sería mucho peor, más desestabilizador a escala mundial. Los gobiernos deben financiar la formación de los que pierden su empleo. Hay que tratar de hacer el menor daño posible cuando eres progresista. Pero lo que explico en mi libro es que las políticas nacionales son la primera razón por la que hoy EEUU es tan desigual como cuando el gran Gatsby de los años veinte.

 - Las lecciones económicas que la historia no puede enseñarnos (El País - 8/6/08)

(Por Paul A. Samuelson -  Distribuido por Tribune Media Services)

Hace un siglo, el estimado filósofo George Santayana advertía que “quienes no conocen la historia se verán obligados a repetirla”. Y se puede añadir que “los que sabemos historia nos veremos obligados a repetirla con ellos”. 

¿Por qué nuestros expertos más experimentados no previeron la crisis financiera mundial provocada por el estallido de la burbuja inmobiliaria en 2006?

Nadie puede pronosticarlo todo sin equivocarse nunca. Pero la precisión media de los pronósticos a largo plazo de los líderes varía. Alan Greenspan, durante sus décadas de servicio público y asesoría privada, era definitivamente mejor que la mayoría. Antes de 1997 cometió algún que otro fallo. Pero la mayor parte de las veces fueron pecados veniales, no lo que los teólogos denominan pecados mortales.

Sin embargo, justo antes de jubilarse como gobernador de la Reserva Federal, en enero de 2006, Greenspan cometió un error garrafal que arruinará para siempre su reputación.

(El subrayado es mío)

Mientras el estallido de la burbuja de las hipotecas basura se desarrollaba ante él, él lo veía todo de color de rosa. Los nuevos modelos de ingeniería financiera, sometidos a una drástica liberalización, reventaban estruendosamente a causa de las malas decisiones financieras. A Greenspan le parecía una forma inteligente de asumir riesgos por parte de respetados activistas de Wall Street.

Lo que antes y después del hecho eran malas finanzas, Greenspan lo veía como algo prometedor. Sospecho que esto se debe a sus recuerdos inconscientes del liberalismo extremo de Ayn Rand.

Pero Greenspan no ha sido ni mucho menos el único. Ninguno de los directores generales de los mayores bancos de inversión tenía ni la más remota idea de las matemáticas de los derivados o del hiperendeudamiento y falta de transparencia en los que estaban cayendo.

Ahora, los expertos del Wall Street Journal nos dicen los lunes, los miércoles y los viernes que “lo peor ha pasado ya”. Pero los martes, los jueves y los sábados aseguran que “lo peor aún está por llegar”.

¿En qué quedamos? ¿Qué conocimiento de la historia pasada podría ayudar a responder a esa oportuna pregunta? La historia económica real, casi por definición, es lo que los matemáticos denominan una serie temporal no estacionaria. Las probabilidades pasadas pueden resultar útiles, pero sólo hasta cierto punto. Y cuando ocurren cosas nuevas, a veces parlotear de historia puede resultar muy peligroso.

Siempre puede haber algo nuevo bajo el sol, aunque uno no deba darlo por hecho. La gran depresión de 1929-1939 no podía ocurrir, pero ocurrió. La Alemania de Hitler estuvo a punto de ganar la Segunda Guerra Mundial, pero la perdió.

Todo lo anterior es una forma de decir que nadie puede saber a ciencia cierta cuándo se recuperará la economía mundial del gran bache que atraviesa últimamente. Sin embargo, una cosa sí sabemos. No podemos dar por hecho que el sistema se restablecerá por sí solo. El jefe de la Reserva Federal, Ben Bernanke, hizo lo que tenía que hacer cuando amplió las competencias de nuestro banco central para controlar la sangría financiera.

Yo supongo que después de la victoria del Partido Demócrata en noviembre de 2008 será necesario que la política se desplace un poco más hacia el centro: 1) para una regulación más sensata; y es posible que 2), Estados Unidos tenga que acabar multiplicando el gasto federal para solucionar el caos provocado por la ingeniería financiera.

Eso es lo que hubo que hacer en Estados Unidos y en Alemania en el periodo de 1933-1939 para recuperarse de la depresión provocada por el enorme gasto deficitario. Esto, y no la relajación del crédito por parte de los bancos centrales, es lo que devolvió las oportunidades de empleo a uno de cada tres parados de larga duración estadounidenses y alemanes.

Buscar chivos expiatorios es demasiado fácil. Los que se encargan de controlar el riesgo especulativo en la Comisión del Mercado de Valores estadounidense (SEC) se quedaron dormidos al volante, al igual que los responsables de los bancos centrales de Estados Unidos y Reino Unido, y el nuevo Banco Central Europeo. ¿Y dónde estaban las grandes, probadas y fidedignas empresas contables? Liderando y apoyando la embestida hacia abismos desconocidos de endeudamiento y riesgo, en lugar de tratar de controlarlos. Y la lista no se acaba nunca.

Me detengo en el indecente fracaso de las tres principales agencias de calificación. Otorgaban indiscriminadamente la mejor calificación al pescado bueno, al adulterado y al adulterado y maloliente. ¿Por qué? Pues porque, como es lógico, de lo contrario perderían las grandes comisiones que los clientes pagaban sólo a los mensajeros que traían buenas noticias.

En resumidas cuentas, el sistema financiero durante la guardia del presidente Bush se había vuelto sistemáticamente frágil y peligroso.

Después de todas mis malas noticias, puede que suene optimista si digo que el caos tiene solución. Con el tiempo y con sentido común, tras la victoria en noviembre de las políticas centristas, podrán remediarse todos los grandes males.

Sin embargo, dado que las viviendas, las oficinas y las fábricas son bienes tan duraderos, es probable que la crisis inmobiliaria no dure meses, sino años. Es más, los realistas deben esperar las habituales medidas iniciales poco sensatas por parte de los vencedores demócratas, como las que descalabraron los planes del new deal de Franklin Roosevelt durante sus primeros años de presidencia. También las buenas acciones económicas del presidente Clinton, se produjeron principalmente durante su segundo mandato en la Casa Blanca.

Ninguna democracia es perfecta. Lo preocupante son las promesas que los ganadores tienen que hacer a algunos grupos concretos para ganar.

Dejo para otro día la amenaza del proteccionismo extremo alimentada por todo lo que las clases medias han tenido que sufrir durante los ocho años de Bush en el poder.

- Muhammad Yunus, Presidente del Banco Grameen y Nobel de la Paz: “Los responsables de la crisis “subprime” están ahora jugando al golf” (ABC - 9/6/08)

Muhammad Yunus llegó a Madrid para hablar ante grandes ejecutivos de su concepto de banca como negocio social, y atendió a ABC en ExpoManagement 2008, evento organizado por HSM…

-¿Qué opina sobre las turbulencias financieras que han golpeado al sistema?

-Los bancos convencionales han perdido mucho, y ahora están en el proceso de depreciarse en cientos de miles de millones de dólares, que es mucho dinero. Y mientras discutimos sobre esto, y hablamos de la ralentización de la economía a causa de los problemas del sector bancario, nadie se ha hecho la pregunta de ¿quién es el responsable de esto? No se ha hecho ninguna investigación, no se ha escrito ningún editorial. Si un empleado mediano comete un error y pierde dinero, se hacen muchas investigaciones, pero por cientos de miles de millones nadie hace nada. La gente responsable de esto está probablemente jugando al golf, y no les importa. Sus salarios no se han visto afectados. Pero, eso sí, nadie le deja dinero a una mujer pobre por si no lo puede devolver. (El subrayado es mío)

-¿Cómo se podrían haber evitado los problemas?

-Necesitamos una revisión del sistema bancario en su conjunto. No hay un comité central bancario para controlar las transacciones de capital. Necesitamos algunas reglas básicas para controlar la globalización…

- ¿Efectos colaterales? No volváis, que es peor…

De los negocios de “amiguetes” a la “puta” realidad cotidiana: El ejército de EEUU es víctima de las hipotecas. Sus bajos sueldos y alta movilidad les convierten en víctimas “subprime” ¿Los que se salvaron de morir bajo las balas del “enemigo” (?), lo harán ahora bajo los embargos del “amigo”? No volváis, que es peor…

- Embargados el 4 de julio - Las ejecuciones hipotecarias a militares multiplican la media de EEUU (El Mundo - 2/6/08) 

Ofrecieron su vida por su país, pero al regresar a él no encontraron su hogar. Inmerso en la peor crisis hipotecaria estadounidense de las últimas décadas, el colectivo militar ha sido uno de los más castigados por los embargos de viviendas.

Las ejecuciones hipotecarias se han disparado en los pueblos y ciudades que distan a escasos kilómetros de bases militares, informa Bloomberg en un reportaje. En Norfolk, Virginia, hogar de la mayor base de la Armada estadounidense, los embargos han aumentado un 217% entre enero y abril respecto al año anterior, un porcentaje muy elevado frente al 59% de la media nacional, según RealtyTrac, una de las  sociedades auditoras más importantes del sector en el país.

El lugar más afectado por los embargos es, de momento, Columbia, situado en Carolina del Sur, donde viven los militares de Fort Jackson, campo de entrenamiento de reclutas de la Armada para combatir en Irak y Afganistán. Aquí las ejecuciones hipotecarias hasta abril han aumentado un 492% respecto a 2007, seguido del 414% de Woodbridge, Virginia, hogar de la base del cuerpo de Marines de Quantico.

Los militares y veteranos fueron presa fácil en la época dorada de las hipotecas “subprime”, préstamos culpables de la crisis financiera que afecta a medio planeta. El colectivo del Ejército presentaba el perfil idóneo para firmar estos créditos de alto riesgo por su alta movilidad y sus sueldos bajos, algo que los bancos aprovecharon para conceder numerosos préstamos fáciles a cambio de altas tasas de interés y el notorio peligro de ejecutar sus hipotecas.

Ahora, con el país en crisis, muchos militares no pueden afrontar el pago de sus hipotecas y los bancos no han dudado en rescatar lo que puedan a través de embargos para minimizar el impacto de la crisis.

Un sargento del cuerpo de Marines de la Armada con cuatro años de experiencia cobra 27.000 dólares anuales, unos 17.300 euros al cambio, más un pago mensual de 225 dólares (143 euros) por combatir, según una ley de 2008 (“Military Authorization Act”) que aumentó en un 3,5% los salarios.

Por su parte, los soldados que viven fuera de la base reciben una ayuda mensual de 500 dólares para hacer frente al gasto del hogar, incluso cuando son desplegados en algún conflicto. Sin embargo, estos salarios no alcanzan los ingresos medios de 59.224 dólares de los estadounidenses propietarios de una vivienda, según datos de las organizaciones de comercio.

De este modo, a la hora de pedir nuevos préstamos, los militares presentan calificaciones tan bajas que las entidades no se atreven a financiarles, por lo que su situación se agrava. Desde el pico de préstamos “subprime” de 2006, los créditos a veteranos se han reducido en dos terceras partes, según la Fundación Nacional de Veteranos.

De combatir por EEUU a luchar por un hogar

La Ley estadounidense asegura a los militares que no perderán su hogar por impago de préstamos en los primeros 90 días después de su regreso. Sin embargo, muchos senadores quieren ampliar este plazo porque consideran que es demasiado corto. En el cuarto trimestre de 2007, los atrasos de 30 y 90 días en el pago de los préstamos concedidos a veteranos aumentaron un 6,49% y un 1,54%, respectivamente, el doble en ambos casos que los impagos del grupo de ciudadanos con mejores puntuaciones crediticias.

El mayor problema son los préstamos concedidos a militares por entidades no gubernamentales. Según Mike Frueh, asistente en Washington para créditos a veteranos, el incremento de las ejecuciones de hipotecas para militares con apoyo del Gobierno en el cuarto trimestre de 2007 fue del 1,12% frente al 0,96% del grupo antes citado.

“Luchamos por nuestro país, y ahora tenemos que luchar por salvar nuestros hogares”, afirma Monique Kelly, sargento de la Primera División Acorazada que no ha conseguido ampliar su préstamo a causa de un desorden nervioso post-traumático. A duras penas ha conseguido el dinero para el pago de mayo, pero junio le será imposible evitar sumarse al porcentaje de impagos.

La última vez que los veteranos de guerra estadounidenses perdieron sus hogares fue durante la Gran Depresión posterior a 1929. En aquella época, el llamado “Ejército de las Primas”, formado por 20.000 antiguos soldados de la Primera Guerra Mundial, marchó a Washington en junio de 1932 para demandar el pago de los bonos que recibían por haber combatido en aquel conflicto. Su país respondió con las cargas de la infantería y caballería.

- Sector inmobiliario en demolición (BBCMundo - 7/3/08)

La cantidad de ejecuciones hipotecarias en Estados Unidos llegó a una cifra histórica en el último trimestre de 2007, mientras que el patrimonio inmobiliario sufrió una reducción nunca vista desde 1945. Esto último significa, según un informe difundido este jueves por la Reserva Federal (Fed), el banco central de ese país, que en promedio una familia sólo posee menos de la mitad (47,9%) del valor de mercado de su vivienda. 

(El subrayado es mío)

Dicho de otro modo, el “sueño americano” de un propietario se traduce en una realidad donde su deuda al banco supera la riqueza acumulada en sus bienes raíces. Las cifras de la Fed a las que se suma otro informe difundido por la Asociación de Bancos Hipotecarios de EEUU sirvieron para aumentar los temores sobre una recesión en la principal economía mundial. 

Según este informe, en el último trimestre de 2007 el 2% de las hipotecas en el país estaban en proceso de ejecución por falta de pago, una cifra superior al 1,7% del trimestre anterior. En la mayoría de los casos se trata de las ya famosas “subprimes” o hipotecas de alto riesgo, aunque también habrían aumentado las re-posesiones por incumplimiento en los créditos inmobiliarios normales. 

La Asociación de Bancos Hipotecarios estima que, sin considerar a los que sus viviendas ya esperan la bajada del martillo de remate, un 6% de los propietarios estaba atrasado en los pagos de sus hipotecas hacia fines del año pasado. Se trata -dice la organización- del mayor porcentaje registrado desde 1985, cuando comenzaron a reunirse este tipo de estadísticas…

- Los propietarios se convierten en ocupas de sus propias casas en Estados Unidos (El Confidencial - 15/3/08)

(Por Fátima Martín)

En EEUU comienzan a ser legión los propietarios que se convierten en ocupas de sus propias casas. Se trata de familias enteras que han dejado de pagar las hipotecas de sus viviendas, en algunos casos desde hace dos años, y han seguido viviendo en ellas. Pueden ser residencias de dos millones de dólares en los mejores barrios de South Florida. Este asombroso fenómeno se debe al caos generado por la concesión eufórica de hipotecas subprime (hipotecas basura...) en los años del boom: en la locura hipotecaria, los préstamos pasaron de mano en mano antes de ser titulizados, y ahora no está clara su propiedad. En conclusión: los propietarios que no han sido capaces de afrontar sus pagos, se han convertido en ocupas. Por no pagar, no pagan ni hipoteca, ni impuesto de bienes inmuebles ni seguro… (El subrayado es mío)

Los jueces en al menos cinco estados norteamericanos han parado ejecuciones hipotecarias porque los bancos que titulizan y las compañías que cobran mensualmente los pagos no han sido capaces de probar la posesión de las hipotecas. La confusión supone un dolor de cabeza más para el Secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, a la hora de revisar la normativa sobre titulizaciones.

Más de 2,1 billones de dólares, o el 19% de las hipotecas pendientes han sido titulizadas por bancos privados, según Inside Mortgage Finance, una compañía de Maryland. Estos préstamos pueden ser vendidos varias veces antes de terminar en una titulización. Los servicios hipotecarios, que cobran mensualmente pagos y los distribuyen entre los inversores, pueden comprar y vender préstamos hipotecarios varias veces. 

Cada vez que una hipoteca cambia de manos, los vendedores tienen que firmar sobre los recibos a los compradores. En la vorágine por originar nuevos préstamos en la época del boom, de 2003 a 2006, ese requisito de propiedad no fue debidamente cumplimentado, asegura Alan White, profesor adjunto de la Escuela Universitaria de Derecho en Valparaíso, Indiana. “Los préstamos han sido producidos en masa, se ha generado mucho papel con el nombre de los prestamistas originales y muchos de éstos ya no existen”, explica White. Más de cien compañías hipotecarias han dejado de conceder préstamos, han cerrado o fueron vendidas, el año pasado, según Bloomberg. 

- La crisis hipotecaria en EEUU lleva a los morosos a quemar sus casas por desesperación (La Vanguardia - 16/3/08)

La desesperación de algunas familias de EEUU ante sus problemas hipotecarios les ha llevado a quemar sus casas para cobrar el seguro y pagar al banco, una dramática medida que suele costarles caro. La crisis de las hipotecas de alto riesgo desatada el pasado verano en EEUU ha hecho mella en los bolsillos de muchos estadounidenses en un país que vive a crédito. (El subrayado es mío)

La refinanciación y la búsqueda de otros prestamistas es la fórmula más frecuente para hacer frente a las letras de la casa. Sin embargo, algunos han optado por una solución más tajante para librarse de las asfixiantes deudas: quemar su casa, cobrar el seguro y pagar al banco…

- Las casas embargadas en EEUU superan ya el millón y medio (Negocios - 6/5/08)

(Por G. Velasco)

Las familias estadounidenses están en apuros. Según los últimos datos, en 2007 los procesos de embargo iniciados en EEUU afectaban a 1,5 millones de casas. El incremento respecto a 2007 fue del 56%, y todas las cifras apuntan a que este aumento va a ser aún mayor en 2008. (El subrayado es mío)

Esta situación preocupa mucho al presidente de la Reserva Federal estadounidense (Fed), Ben Bernanke.  Las palabras finales de su discurso durante la celebración de la cena anual de la Escuela de Negocios de Columbia muestran su intranquilidad por la situación: “Las elevadas tasas de morosidad y de ejecuciones hipotecarias pueden tener un importante efecto en el mercado inmobiliario, el sector financiero y en la economía en general. Hacer lo posible para evitar los embargos no sólo va en interés de los prestamistas y los prestatarios sino de todo el mundo”. 

Bernanke cree que los embargos masivos de hipotecas “pueden desestabilizar comunidades enteras, reducir el valor de los inmuebles de áreas vecinas y traducirse en menores ingresos fiscales municipales”. En definitiva, el panorama es bastante negro. Esto justifica, a su juicio, que la Fed haya puesto a trabajar a su plantilla en la búsqueda de soluciones. Una de las cosas que ha hecho ha sido recabar información sobre la evolución hipotecaria de todos los condados y con ella ha elaborado “mapas calientes” en los que se identifican las zonas donde la morosidad es más grave y los factores que lo motivan…

 - Acto de contrición (¿espíritu de enmienda?)
- Un documento imprescindible en el que la banca muestra sus vergüenzas subprime (I) (El Confidencial - 6/5/08)

(Por S. McCoy)

Ha pasado desapercibida para el conjunto de la prensa nacional la mejor explicación que hasta ahora se ha hecho pública acerca del origen de la crisis que atenaza a los mercados financieros, en general, y a la banca de inversión en particular. Se trata de un documento duro de leer, que avanza en círculos concéntricos y que, a fuerza de repetir las mismas ideas una y otra vez, llega a parecer redundante en muchos de sus párrafos. Sin embargo, está llamado a convertirse en una obra maestra de la literatura financiera mundial. Recomiendo encarecidamente su lectura a gestores, analistas, inversores y público en general. Es la historia de una ambición desmedida, de una ejecución inadecuada y de un resultado desastroso. El relato autobiográfico de sus tres últimos años de actividad realizado por UBS a instancias de autoridades suizas de supervisión bancaria. Un análisis que reúne a lo largo de sus 44 páginas, gran parte de las claves que han provocado que se llegara a una situación como la que ahora estamos sufriendo. El informe, desgraciadamente, está en inglés. (Dada la importancia del tema, más adelante se transcribe completo el Informe UBS -ver págs. 98 a 142. En  los artículos de McCoy se han modificado los números de páginas que cita, del documento de UBS, para facilitar su localización.) 

Antes de entrar en los elementos esenciales del mismo, que serán materia de estudio pormenorizado a lo largo de los próximos dos artículos, una consideración previa: la semejanza entre el caso singular de UBS y el genérico del sistema financiero, en cuanto a su origen, desarrollo y consecuencias finales es extraordinaria y se resume en la siguiente secuencia: cambio de modelo de negocio, causa y consecuencia a la vez de los mecanismos de innovación financiera; dinero fácil y abundante que acelera los procesos de transformación; preocupación por los fines, minusvalorando los medios debido a un sistema viciado de compensación que prima el corto plazo; ausencia de mecanismos de control a priori y a posteriori. Cuatro elementos comunes que han traído como efecto final lo que algunos autores han bautizado ya como la mayor crisis financiera en 70 años.

1. ¿La culpa? Del empedrado. Pese a que la declaración del banco suizo supone un examen de conciencia en toda regla, su principio no puede ser más decepcionante, como se puede comprobar en la página 99: “los hechos y las prácticas bancarias descritas en este análisis deben contemplarse en el contexto de comportamientos y estrategias similares de inversión llevadas a cabo por numerosas instituciones durante el periodo”. Por si había alguna duda, esa política de “balones fuera” se extiende a los consultores externos, a los que en la página 104 hace responsables de la nueva orientación estratégica, a las agencias de rating en cuyas calificaciones creían (página 133) y en el mercado en general que confiaba en la solvencia y liquidez de determinados instrumentos, suposición que dieron buenamente por válida, basándose en el criterio de sus propios traders, arte y parte en el asunto. Casi nada.

2. Un nuevo modelo de negocio, un mismo balance. UBS trabaja con un esquema estratégico quinquenal, renovable año a año, pero con una ejecución práctica anual (páginas 102 a 104). Pues bien, en la persecución del ambicioso objetivo de ser “una firma integrada” (unión de banca privada, gestión de fondos y banca de inversión), como forma de incrementar la venta cruzada y el porcentaje del patrimonio del cliente depositado en la entidad, UBS pasó de ser un banco intermediario y de pasivo, a uno de activo mediante, entre otros factores, la asunción de posiciones propias. El sesgo por los ingresos “no vino acompañado de ninguna decisión acerca del riesgo asociado a los mismos”. Pero, mucho más grave que lo anterior (página 120), es que, aún después de haber estallado la crisis, “UBS carecía de una política concreta de gestión de balance y de control del mismo, tanto a nivel grupo como en el área de banca de inversión”. Lo importante (página 131) era “el crecimiento, pasando el tamaño del balance a un segundo plano”. Sobran las palabras y más cuando el día al día de la foto sobre la situación del banco se atribuye a una tesorería que no deja de ser unidad de negocio con sus propios objetivos de beneficio.

3. Dinero barato, barato, gimme two. Si en el mercado había dinero a espuertas, consecuencia de las laxas políticas monetarias que siguieron a la crisis bursátil 2000-2003, UBS quiso contribuir adicionalmente poniendo su granito de arena al estallido de la burbuja crediticia. Así (página 120), la entidad transfería a cada unidad de negocio las ventajas derivadas de su fuerte posición negociadora en el mercado, “lo que dio lugar a un modelo en el que dichas unidades obtenían los fondos a un precio mejor de compra o venta respecto al diferencial normal del mercado, medido en términos de LIBOR”. Hasta ahí lo correcto. Sin embargo “no se macheaba el dinero provisto con la liquidez o la naturaleza de los activos adquiridos” (esto es, no había penalización en función del tipo de bien para el que se utilizaba la financiación) y, “mientras que los activos que podían ser utilizados como garantía recibían aún mejores precios, los que no, no resultaban castigados. El modelo era asimétrico por naturaleza”. La consecuencia no puede ser más clara y la recoge la página 125: “de no existir esta estructura ventajosa de precios, muchas posiciones de tesorería habrían dado como resultado rentabilidades negativas lo que habría servido como piedra de toque para revisar el esquema general”.

Aquí lo dejamos hasta mañana. En este punto recordar lo que se dice en la página 121, otra pieza digna de enmarcar: “a finales de 2006, la tesorería advirtió un fuerte crecimiento del balance, una reducción significativa de la calidad de las garantías y que, en los últimos 12 a 18 meses, habían crecido los activos menos líquidos, financiados a su vez por pasivos inseguros en plazos excesivamente cortos”. Todo un presagio de lo que estaba por venir. Y en lugar de actuar de inmediato, complacencia pese a ver que la mecha se quemaba. Hasta que la bomba estalló.

- Y estalló la bomba financiera. Cuando la búsqueda de la rentabilidad ignora el riesgo (II) (El Confidencial - 7/5/08)

(Por S. McCoy)

Decíamos ayer que uno de los documentos clave para entender las causas y el desarrollo de la reciente crisis financiera lo ha elaborado el banco suizo UBS a instancias de sus autoridades de supervisión locales. Se trata de una suerte de confesión pública cuyo desarrollo, de forma excepcional, por su relevancia, abarcará varios artículos. Creo que la razón lo justifica. 

En esta segunda pieza nos vamos a centrar en el negocio de los Collateralized Debt Obligations o CDOs a los que UBS atribuía, a 31 de diciembre de 2007, el 66% de las pérdidas sufridas hasta ese momento. La génesis del problema en relación con estas titulizaciones se encuentra en una frase lapidaria de la página 105. Estamos en septiembre de 2005: “la banca de inversión tenía que crecer significativamente si no quería perder el tren de la competencia y el principal hueco se encontraba en el negocio de renta fija donde UBS había perdido posiciones frente a sus rivales desde 2002. Consultores externos recomendaron expandir la gama de productos sin hacer referencia al riesgo asociado a los mismos”, un riesgo que tampoco percibieron los auditores contratados por la firma (página 119). Vaya, resulta que ahora al banquero le tienen que decir las consecuencias de operar con dinero. Como poco, censurable.

1. Engordar la vaca hasta que reviente. Inicialmente, UBS asumió un mero papel de intermediario financiero por lo que se limitaba a llevar a cabo estructuraciones por cuenta de terceros, centrándose en los tramos más rentables para su negocio, fundamentalmente mezzanine. Este proceso implicaba un riesgo en los libros de entre uno y cuatro meses, algo que, pese a su limitado tamaño inicial, ya fue considerado en el último trimestre de 2005 como “una de las principales fuentes de riesgo de mercado para el negocio de banca de inversión” (páginas 107 y 108). Pese a ello “no había límites a la cuantía que podía almacenarse en los libros” y, aunque esta actividad requería aprobación previa por parte de riesgos, “muchas veces se solicitaba cuando ya se habían adquirido los activos necesarios para la estructuración y deshacer el acuerdo con el cliente era más caro que seguir adelante” (páginas 123 y 124). Revenues, revenues, revenues.

Sin embargo, más allá de estas sorpresas que te da la vida, lo realmente relevante es que, como consecuencia del modelo de financiación a sus unidades de negocio establecido por la entidad, y al que hicimos referencia ayer, para la mesa de UBS comenzó a ser extraordinariamente rentable quedarse con parte de las titulizaciones de mejor calidad en su balance convirtiendo un riesgo temporal en otro permanente (páginas 108 y 109). No sólo eso: “comenzó a comprar posiciones Super Seniors a terceros para sus propios libros” con un factor de distorsión adicional “las posiciones cubiertas eran neteadas a cero, lo que impedía su cómputo a efectos de los límites de Value at Risk, o posición de riesgo diaria, así como su inclusión en las simulaciones de escenarios extremos o Stress Tests. De este modo la exposición real al mercado era poco clara o se mantenía oculta” en los libros (página 124), alimentando la burbuja de activos y la potencial pérdida asociada a los mismos. Por último, el hecho de que fueran considerados como trading book y no como banking book (página 134) limitaba el consumo de capital asociado a los CDOs y, por tanto, evitaba que se encendieran las alertas.

2. La mota en el ojo ajeno y la viga en el propio. En esta locura de acumulación de activos en el balance (“de niveles mínimos en febrero de 2006 a 50.000 millones de dólares en septiembre de 2007, de los que 20.800 se adquirieron a terceros” (página 109) choca, por paradójica, lo que a mi juicio no deja de ser un absurdo, paradigma de la autosuficiencia. Mientras que los activos que estaban protegidos al 100% por compañías como las famosas aseguradoras de bonos, necesitaban una aprobación explícita de la contrapartida, con límites específicos de exposición a la misma (página 115), los cubiertos sólo en un porcentaje entre un 2% y un 4% de su nocional total, considerado como suficiente según series históricas hasta el punto de considerarse como hedgeados al 100% a los efectos del párrafo anterior, o los que carecían de cualquier tipo de seguro, “no requerían un proceso específico de aprobación” para quedar incorporados al balance (página 115), si bien, (página 116), “la aprobación de la contrapartida que suministrara la cobertura era necesaria en todos y cada uno de los casos”. Demasiado para mis entendederas.

3. Pío, pío que yo no he sido. Muchos pensarán que lo que ha ocurrido es consecuencia de la materialización de un imposible, del nacimiento de un cisne negro completamente impredecible. Sí y no. Gran parte del nido estaba acondicionado para su venida. O si no, me cuenten. La contribución al riesgo o VaR de las posiciones en CDOs de UBS descansaba en su rating (AAA) y en series históricas de volatilidad de los últimos cinco años que, curiosamente, no recogían ningún episodio significativo de crisis financiera sino que, más bien al contrario, coincidían con una bonanza sin precedentes del residencial como contenido y del crédito como continente. Primer error. Pero es que ni los responsables de riesgo del banco ni la propia mesa llevaron a cabo ningún análisis complementario “para revisar el riesgo del subyacente” (página 115) de tal forma que “la cartera era contemplada como tal, sin transacciones o test de cotización que pudieran afectar a su valoración hasta julio de 2007”. Y, lo peor de todo, es que no fue hasta abril de 2007 cuando la auditoría interna del banco suizo constató, por escrito, que “no existen políticas que permitan un chequeo independiente de los precios ni para la liquidación ordenada de posiciones masivas” (página 118), hasta el punto de que el cálculo de liquidez se realizaba “atendiendo al mercado primario o de emisiones y no al secundario” (página 135). Segundo error. 

Claro que, para concluir esta segunda entrega y enlazar con la tercera y última que verá la luz mañana, un postre irresistible. El 8 de agosto de 2007, justo coincidiendo con la primera erupción del volcán subprime, los controllers de la unidad de banca de inversión llegan a una sorprendente conclusión: “el riesgo de las posiciones en CDOs sujetas a cobertura apenas presenta riesgos desde el punto de vista valorativo”. ¿La fuente? La propia mesa, cuyo bonus estaba, sin duda, en juego (página 135). Una mesa que no vaciló en afirmar, en abril de ese mismo año, que el 90% de las estructuraciones en curso quedarían completadas permitiendo la salida del riesgo de los activos en balance. Vamos, que ni Aramis Fuster. Por cierto, un tema éste del cortoplacismo sobre el que volveremos, si nos dejan, mañana, última entrega de la serie.

- Toma la pasta y corre o el cuento de terror del banco que premió al individuo frente a la organización (y III) (El Confidencial - 8/5/08)

(Por S. McCoy)

A lo largo de los dos últimos días hemos descrito, con mayor o menor acierto, la génesis y el desarrollo de la crisis crediticia actual desde la óptica de uno de los principales damnificados de la misma: la Unión de Bancos Suizos o UBS. A requerimiento de las autoridades de supervisión bancaria locales, la entidad se ha visto obligada a poner negro sobre blanco el conjunto de errores que condujeron al enorme quebranto que ha terminado por afectar a su base de capital. A mi juicio se trata de un documento imprescindible para conocer de primera mano los entresijos de lo que ha acontecido estos tres años en el proceloso mundo de la banca en general y de la banca de inversión en particular. 

Si en la primera entrega nos centrábamos en las generales de la ley y en la segunda situábamos el ámbito de la discusión en las titulizaciones, como responsables de dos tercios de las pérdidas totales reconocidas a 31 de diciembre de 2007, en este tercer fascículo abordaremos el análisis de dos parámetros, sin duda, subjetivos: la ambición como meta que se concreta en la obsesiva búsqueda de mayores ingresos y resultados (“no se tomó, en UBS, decisión alguna que implicara la renuncia de parte del beneficio potencial a cambio de asegurar que la reserva de liquidez del Grupo fuera susceptible de ser monetizada en cualquier momento y bajo cualquier circunstancia. Más bien existía la secular creencia que la cartera cumpliría con tal condición en el momento en que fuera necesario”, (páginas 125 y 126) y la ausencia de visión a medio plazo, consecuencia de un sistema de compensación viciado que premia el “éxito” presente y, por el contrario, no tiene en cuenta las consecuencias futuras de los posibles errores.

1. Quien mucho abarca, poco aprieta. No me dirán ustedes que no resulta, cuando menos, extraño. Apenas tres meses antes de concluir que, si no se quería perder el carro de la competencia, había que impulsar internamente el negocio de renta fija mediante la oferta de nuevos productos y servicios, UBS decidió crear Dillon Read Capital Management que, básicamente, iba a hacer lo mismo sólo que desde una plataforma independiente que permitiera la coinversión con y la captación de dinero de terceros. Entre los objetivos de DRCM, (recogidos en la página 104 del informe), se encontraba “la retención del talento actual y la capacidad de atraer nuevo talento” lo que provocó que 120 de los cerebros más brillantes de la entidad dieran con sus huesos en el hedge fund. Ahí se encuentra una de las claves de lo que estaba por venir: la creación de DRCM perseguía la mera satisfacción de “intereses y demandas de unos pocos individuos a los que se permitieron excepcionales niveles de autonomía dentro de un modelo de gestión complejo y no convencional” (páginas 127 y 128). El problema es que la banca de inversión quedó humanamente descapitalizada lo que se tradujo en una seria incapacidad para medir y controlar los riesgos en los que estaba incurriendo. Prueba de la improvisación es la perla que se recoge en la página 130: “Al establecer DRCM, la sucesión en el ámbito de la banca de inversión se hizo más de forma reactiva que como parte de una más amplia y duradera planificación sucesoria”. Así me gusta: más vale una vez rojo, color del logo, que cien colorado. Distracción de recursos.

2. Hasta el más tonto hace relojes. En la gestión de recursos humanos en UBS, el eje central era la obsesión por su contribución a los ingresos a todos los niveles lo que provocó que “cualquier cambio del modelo de financiación fuera visto por el equipo gestor como una amenaza a sus planes de crecimiento”, hasta el punto de que “la propuesta por parte del tesorero a fin de imponer severos límites al uso del balance de la firma por parte de la banca de inversión y limitar el crecimiento de los activos ilíquidos fue rechazado por los directivos a principios de 2007” (páginas 131 y 132). No se extrañen: en esas mismas fechas esos mismos responsables ya habían hecho oídos sordos a los consejos, revestidos de la forma de research público, de la mesa de tipos de interés sobre el tsunami subprime que se avecinaba. Pa’ listos ellos. Ya saben ustedes: You & Us, pero sobre todo “us” que somos la leche suiza hasta que nos retratamos, y de que manera. Lean, si no, esta otra joya imprescindible, (página 133), que reproduzco en su literalidad: “el área de riesgos de mercado hizo numerosos intentos de presentar la exposición al mercado inmobiliario y a las hipotecas de riesgo. Sin embargo”, y esto no es un chiste, “los informes no comunicaron el mensaje adecuado por diversas razones, bien porque eran demasiado complejos”, uf, “recogían datos obsoletos”, que entiendo sólo irían a peor, “o no se dirigían a la audiencia adecuada. Se echó de menos”, increíble pero cierto, “una simple presentación de los riesgos que era necesario gestionar con identificación de las acciones que debían ser adoptadas”. Ya saben en quien confiar. Qué bárbaro. Incompetencia.

3. Cobrad, malditos, cobrad. La descripción que, de sus propias penurias, realiza UBS concluye con un apartado de excepcional importancia en todo lo acontecido en la entidad suiza. Bajo el epígrafe de “Compensación” se esconde un severo acto de contrición sobre el modo de remunerar el talento, unas actuaciones que deberían ser objeto de revisión por el conjunto de la industria. Uno, “el sistema retributivo no distinguía entre el alfa o la creación de valor y el mero aprovechamiento de las ventajas internas de financiación, lo que incentivó las operaciones de carry trades internas con márgenes residuales y fuertes volúmenes”. Para el banco eran lo mismo peras que manzanas a la hora de pagar. Dos, “el esquema salarial no se ajustaba, ni por el riesgo adoptado, ni por otros factores cualitativos, de forma tal que no se veía afectado por la evolución a medio plazo de las posiciones asumidas”. Importaba la cantidad, no la calidad. Tres, la forma de compensar el talento no vincula a los empleados con la franquicia del banco lo que prima la acción a corto plazo frente al compromiso a largo (páginas 136 y 137). Que les quiten lo bailao. Ausencia de visión estratégica.

Tal y como señalaba al comenzar la serie de tres artículos que hoy concluyo, las similitudes entre lo ocurrido con UBS, donde al menos sabemos lo que hay y lo sucedido con el sistema financiero en su conjunto son, cuando menos sorprendentes. Es verdad que cada caso es un mundo y que, especialmente, la banca española se encuentra a años luz de una situación como la aquí descrita en cuanto al impacto específico de la innovación financiera sobre sus bases de capital. Pero su ambición se ha canalizado, en muchos casos, hacia factores de mayor impacto, por su ligazón al ciclo a más largo plazo, como es el caso de la financiación inmobiliaria. Y es que ya lo dicen las Escrituras: el que esté libre de pecado…, pues eso. 

Siento la complejidad de parte de la exposición. No obstante, espero que hayan disfrutado tanto con la lectura como servidor de ustedes con el análisis realizado.

- Shareholder Report on UBS's Write-Downs - UBS AG - 18 april 2008 - Zürich

1. Introduction

1.1 Background

In 2007 and in relation to the first quarter of 2008, UBS AG ("UBS") has made several announcements of losses incurred in relation to structuring, trading and investment activities in mortgage and asset-backed securities, in particular with respect to securities referencing US "Subprime" residential mortgages. UBS first announced Subprime-related losses in connection with the closure of Dillon Read Capital Management ("DRCM") in May 2007. UBS ultimately reported net losses of USD 18.7 bn. in relation to US residential mortgage sector exposures for the year ended 31 December 2007 (the "Subprime Losses").

The Swiss Federal Banking Commission ("EBK") requested that UBS report to it the key facts relevant to understanding the principal root causes leading to the Subprime Losses. Based on UBS’s current knowledge of the facts, UBS reported on 7 April 2008 on the factual basis of UBS's Subprime Losses, as well as a preliminary analysis of the root causes leading to such losses. UBS has not yet provided a comprehensive report to the EBK on remediation or other actions taken (or to be taken). UBS will formally discuss these matters with the EBK at a later date and will then communicate them to its shareholders in due course.

This Shareholder Report (the "Shareholder Report") sets out UBS's key findings, including the principal causes of the Subprime Losses UBS identified in retrospect following an internal review of the various businesses incurring the Subprime Losses. While not addressing every detail that UBS discussed with the EBK, the Shareholder Report provides (within the relevant Swiss data protection laws and business secrecy limitations) a comprehensive overview of the relevant developments that led to the Subprime Losses, as well as the relevant causes and contributing factors to those losses.

KPMG Ltd, Zurich, has read this Shareholder Report and the report to the EBK (consisting of a factual report, appendices and an executive summary) and determined, in their professional judgement, the Shareholder Report contains a reasonable summary of the information that UBS included in their report to the EBK. The KPMG letter is attached hereto as Appendix 1.

1.2 Context for Findings in this Shareholder Report

The findings presented in this Shareholder Report must be viewed in the context of market events. Many market observers have characterized the period beginning July 2007 as reflecting an unprecedented dislocation in credit markets (particularly with respect to Subprime securities), as well as an unprecedented lack of liquidity. The facts and business practices described in UBS’s analysis should be viewed in the context of wider industry practices and investment strategies that were pursued by many financial institutions during the period. Based on publicly available information UBS believes that its approach to the risk measurement and valuation of structured credit products reflects issues which were not unique and that a number of other financial institutions with exposure to the US Subprime market used similar approaches.

In reviewing this Shareholder Report, it is also important to note that UBS’s analysis was prepared after the US Subprime market suffered the unprecedented dislocation referred to above. Specifically, this Shareholder Report was prepared with the benefit of hindsight and with the knowledge of the Subprime Losses experienced by UBS.

This Shareholder Report addresses only UBS’s positions and losses related to the US Subprime residential mortgage market as at 31 December 2007. UBS has other substantial positions arising from US and non-US residential and commercial mortgage businesses and trading strategies, which are not considered in this Shareholder Report. These have, where material to an understanding of UBS's financial position, been described in other publicly available materials, including UBS's Annual Report 2007 and related documents.

1.3 Overview

Section 2 of this Shareholder Report describes the chronology of key events relating to the Subprime Losses incurred for the year ended 31 December 2007 and identifies the most significant businesses that together suffered the substantial majority of these losses.

Section 3 of this Shareholder Report describes the business model pursued by UBS as relevant to these businesses, and section 4 describes the particular businesses and how the losses developed.

Section 5 of this Shareholder Report considers risk management and risk control activities and section 6 describes UBS's key findings relating to the causes of the losses. In particular, this section considers:

• The implementation of UBS's growth strategy in these businesses;

• Governance;

• The funding framework and balance sheet management and control;

• Risk Management;

• Risk Control;

• Finance; and

• Compensation.

For ease of reference, a list of abbreviations and a glossary of financial terms is included in Appendix 2 to this Shareholder Report.

2. Overview of Losses and Key Announcements

2.1 Chronology

The chronology of UBS's disclosure to the market of the Subprime Losses (and other significant events / announcements) is as follows:

• On 3 May 2007, UBS announced the closure of DRCM and net negative revenue at DRCM of USD 150 m for the first quarter 2007.

• On 6 July 2007, UBS announced that the Board of Directors ("BoD") had appointed M Rohner as UBS's Group CEO to succeed P Wuffli, effective immediately.

• On 3 August 2007, UBS announced the appointment of A Esteves as Global Head of Fixed Income for the Investment Bank ("IB").

• On 14 August 2007, UBS made a profit warning in connection with its disclosure of results for the second quarter of 2007. Specifically, UBS reported that "if the current turbulent conditions prevail throughout the quarter," UBS "will probably see a very weak trading result in the Investment Bank," and "this makes it likely that profits in the second half of 2007 will be lower than in the second half of [2006]."

• On 1 October 2007, UBS pre-announced that, after a write-down of Subprime positions, it likely would record an overall Group pre-tax loss of between CHF 600 m and CHF 800 m for the third quarter. At the same time, UBS announced a number of management changes, including that M Rohner would take over the role of IB Chairman and CEO, that H Jenkins would step down from that role, and that the Group CFO C Standish would retire (to be succeeded by M Suter, previously the Executive Vice Chairman of UBS). Additionally, J Scoby would become Group Chief Risk Officer ("Group CRO").

• On 30 October 2007, UBS reported an operating loss of CHF 726 m for the third quarter. This reported loss was within the range provided in UBS's 1 October 2007 preannouncement.

• On 10 December 2007, UBS announced that it had taken additional write-downs of roughly USD 10 bn. As a result, UBS expected a loss for the fourth quarter and indicated that it might record a loss for the full year. At the same time, UBS announced measures to substantially strengthen its capital position, including a placement of mandatory convertible notes of CHF 13 bn. with two strategic investors.

• On 30 January 2008, UBS pre-announced its fourth-quarter 2007 and full-year 2007 results. UBS reported an expected loss of approximately CHF 4.4 bn. for full-year 2007, a fourth quarter loss of approximately CHF 12.5 bn., and an additional USD 4 bn. in writedowns in positions related to the US residential mortgage market.

• On 14 February 2008, UBS announced fourth-quarter 2007 and full-year 2007 results in line with its 30 January 2008 announcement, with losses related to the US residential mortgage market of USD 18.7 bn. On the day before, UBS had also announced the appointment of J Johannson as Chairman and CEO of the IB and a number of additional appointments to the GEB.

Whilst outside the scope of UBS’s report to the EBK (and therefore not within the scope of this Shareholder Report), UBS pre-announced its first quarter 2008 results on 1 April 2008. Based on preliminary internal estimates, UBS reported that it expects a net loss attributable to shareholders of approximately CHF 12 bn. The first quarter 2008 figures included additional write-downs of approximately USD 19 bn. on US real estate and related structured credit positions. UBS further reported that its exposure to US residential Subprime mortgage related positions declined from USD 27.6 bn. as at 31 December 2007 to approximately USD 15 bn. as at 31 March 2008, and that the exposure to Alt-A positions declined from USD 26.6 bn. as at 31 December 2007 to approximately USD 16 bn. as at 31 March 2008. As described in the pre-announcement, these reductions reflect the results of asset disposals as well as the effects of further write-downs. At the same time, UBS announced a fully underwritten rights issue of approximately CHF 15 bn. to strengthen Tier 1 capital and that M Ospel, Chairman of UBS, would not seek re-election at the Annual General Meeting of 23 April 2008.

2.2 Business Lines Affected by the Losses

UBS had significant levels of Subprime investments in three distinct businesses:

• Within DRCM, there were Subprime positions in the Reference Linked Notes ("RLN") program, the Asset Backed Securities Relative Value ("ABS Relative Value") strategy, ABS Collateralized Debt Obligation Trading ("ABS CDO Trading") strategy and in the US Short Term Asset Backed Portfolio. The business of DRCM was pursued within UBS Global Asset Management ("Global AM"), until DRCM’s re-integration into IB in the second quarter of 2007. Most of DRCM’s "legacy" Subprime positions were subsequently managed by the IB's Securitized Product Group ("SPG”). More detail on these DRCM strategies is provided at section 4.1 of this Shareholder Report.

• Within the IB, the Fixed Income business area's Rates business had Subprime positions. The Rates business had warehoused and retained Collateralized Debt Obligations ("CDOs") backed by Subprime collateral, including (in particular) Super Senior tranches of such CDOs. These Subprime positions were held principally by the CDO desk within Rates. More detail on this business is set out at section 4.2 of this Shareholder Report.

• Also within IB the Foreign Exchange / Cash Collateral Trading ("FX/CCT") business had Subprime positions in the ABS Trading Portfolio, which was a part of the overall Relative Value Trading Portfolio ("RVT Portfolio") managed by the IB FX/CCT ABS Trading team. More detail on this business is set out at section 4.3 of this Shareholder Report.

Losses on the DRCM trading strategies contributed approximately 16% of UBS's Subprime Losses for the year ended 31 December 2007. The IB's CDO desk contributed approximately 66% of UBS's Subprime Losses in the same period and losses from the FX/CCT business a further 10%. Other parts of the IB's Fixed Income business (such as the SPG Proprietary Trading desk and the Credit Fixed Income ("CFI") business) contributed to the remainder of UBS's Subprime Losses. Given the significance of the losses suffered by the three businesses set out above, these are the focuses of this Shareholder Report.

3. Business Model Pursued by UBS in the Areas Affected by Subprime Losses

3.1 UBS Group - Overall Strategic Objectives

This section of the report briefly describes the process by which UBS determined its strategic objectives and then considers how relevant Business Group ("BG") strategies were implemented as relevant within the business areas giving rise to the most significant parts of the Subprime Losses.

3.1.1 Establishment of UBS Group Strategic Objectives

Each year, UBS produces a consolidated 5 Year Strategic Plan. UBS also produces a consolidated 1 Year Operational Plan. These plans are based on input from Senior Management in each BG and are submitted to the Group Executive Board ("GEB") and Chairman's Office ("ChO") for approval.

Once approved by the GEB, these plans are submitted to the BoD for approval, together with each BG's own 5 Year Plan presentation. In developing strategy, UBS applies a measure of aggregate risk exposure across all risk types and businesses, termed earnings-at-risk ("EaR").

3.1.2 UBS Group Strategy in 2006 and 2007

UBS's strategy is to operate as a global firm that concentrates on three global core businesses - (1) wealth management, (2) asset management and (3) investment banking and securities trading- as well as retail and corporate banking in Switzerland. One of the key strategic objectives was the integrated business model, with a "one firm" approach designed to facilitate client referrals and the exchange of products and distribution services between businesses and as a result contribute to revenue flows.

At the Group level, the 5 year strategic focus articulated for 2006 - 2010 was to aim for significant revenue increases whilst also allowing for more cost expansion. However the

Group’s risk profile in 2006 was not predicted to change substantially, with a moderate growth in overall Risk Weighted Assets ("RWA").

Key strategic growth initiatives for the UBS Group in 2006 included:

• Expanding market share in existing businesses, e.g. by attracting new clients in fast growing segments and increasing business volume with existing clients;

• Expansion in emerging markets, e.g. including the acquisition and integration of the Brazilian financial services firm Banco Pactual into UBS’s IB, wealth management ("WM") and asset management operations;

• Expansion of business in the Asia Pacific ("APAC") region – with strategic emphasis on China, India and Japan and the domestic build-out of wealth management across APAC;

• Further US wealth management integration within Global Wealth Management & Business Banking ("GWM&BB") integrating product offerings and strengthening client services;

• Expansion of onshore European Wealth Management ("EWM") business; and

• Implementation of DRCM in line with announcements made in 2005.

The 5 year strategic focus as articulated in the 5 Year Plan for 2007 - 2011 confirmed the previous year’s trend of double-digit top-line increases with a slower growth in nonpersonnel expenses. In 2007, increased overall RWA growth was predicted, with the IB contributing roughly two-thirds of the predicted increase.

The major strategic initiatives noted in the 5 Year Strategic Plan 2007 - 2011 to foster future revenue and profit growth included:

• Within GWM&BB, further emphasis on EWM and key client and product initiatives in WM US;

• Within IB, the development / integration of the Pactual business and of the Global Syndicated Finance, Real Estate and Fixed Income businesses; and

• Within Global AM, further diversification of investment capabilities, including DRCM, and further diversification into new markets.

In summary therefore, in the period most relevant to assessing UBS's Subprime Losses (i.e. 2006 / 2007), UBS at a Group level focused on initiatives that were intended to further implement the integrated business model and grow businesses in line with UBS's long standing focus on its three global core businesses. There was not, at the Group level, a particular and specific decision either to develop business in, or to increase exposure to, Subprime markets. Additionally, there was no specific decision substantially to increase UBS's overall risk taking in connection with these growth initiatives. However, within the growth initiatives approved by the BoD and by Group Senior Management, there was, amongst other things, a focus on the growth of certain businesses that did, as part of their activities, invest in or increase UBS's exposure to the US Subprime sector by virtue of investments in securities referencing the sector. In particular, these included DRCM and the IB's Fixed Income business as described below.

3.2 Dillon Read Capital Management

On 30 June 2005, UBS announced the launch of a new alternative investment management business within Global AM. At the same time, it was announced that DRCM would be headed by J Costas as CEO (until then the IB's Chairman and CEO and a member of the GEB and deputy CEO UBS) and that J Costas would leave the GEB at the end of 2005. It was also announced that H Jenkins would succeed J Costas as IB CEO. 

DRCM's formation dates back to strategy work undertaken in early 2004. The rationale for creating DRCM reflected a desire to:

• Establish a new alternative investment business;

• Diversify allocation of capital and risk appetite through third party investors;

• Meet client demand to co-invest in certain IB investment strategies;

• Support retention of existing talent and attraction of new talent; and

• Create a valuable franchise for UBS.

Whilst work on the creation of DRCM progressed for some time, decisions on the composition of the Senior Management team were made relatively late in the process. In consequence, the DRCM business case and internal agreements and arrangements to close the DRCM transaction were eventually affected with considerable speed and concluded with less opportunity for wider internal review than might otherwise have been the case.

On 29 June 2005, an agreement was reached that DRCM would receive the IB's Principal Finance and Credit Arbitrage ("PFCA"), Mortgage Origination Services Group ("MOSG") and Commercial Real Estate ("CRE") businesses, together with approximately 120 staff. 

Oversight arrangements for DRCM were relatively complex and reflected a non-standard governance model. DRCM was held within Global AM for reporting and management control, but the IB was exposed to the risks and rewards of DRCM’s performance in managing its proprietary capital within DRCM's Controlled Finance Companies ("CFC”) - wholly controlled and fully consolidated UBS entities. To support UBS’s strategic objectives to allow sufficient third party investment, DRCM also needed to establish separate Outside Investor Funds ("OIF”), in which UBS's risk exposure was limited to its minority interest. This additional organizational layer added complexity, because the OIF was overseen not by the IB but by Global AM's risk and control functions, in a manner consistent with Global AM’s general approach to discharging its obligations to third party investment management clients.

On 5 June 2006, the IB’s PFCA, MOSG and CRE businesses were transferred to Global AM as part of the formation of DRCM and on 1 November 2006, DRCM launched its first OIF.

The development of the DRCM trading strategies relevant to this Shareholder Report is described in further detail at section 4.

3.3 Investment Bank Fixed Income business

As a result of the agreements relating to the formation of DRCM, UBS made two senior leadership changes in the IB. In June 2005, P Wuffli, the then Group CEO recommended to the BoD that H Jenkins succeed J Costas as IB CEO and the BoD approved this appointment on 29 June 2005, effective from 1 July 2005. S Bunce was also recommended to become IB Head of Fixed Income, replacing M Hutchins.

Shortly after his appointment, H Jenkins commissioned external consultants to undertake a review of strategic initiatives for the IB. The resulting findings suggested a need to focus on a number of areas, including emerging markets, commodities, delivery of IB products to WM businesses, and streamlining of risk processes. These were presented at an IB Management Committee ("IB MC") meeting in September 2005, where it was recommended that the IB must grow significantly to avoid falling behind competition.

At the same time, the IB also undertook a specific review of the Fixed Income business in conjunction with external consultants. It was recognized in 2005 that, of all the businesses conducted by the IB, the biggest competitive gap was in Fixed Income, and that UBS's Fixed Income positioning had declined vis-à-vis leading competitors since 2002. In particular, the IB's Fixed Income, Rates & Currencies ("FIRC") revenues decreased since 2004, and accordingly, FIRC moved down in competitor league tables by revenue. According to an external consultant, the IB Fixed Income business grew its revenue at a slower rate than its peers.

The external consultant compared the gap between UBS and the composite leader (defined as top 3 in a specific product area) in various fixed income products and concluded that the IB had gaps in the Credit, Securitized Products and Commodities businesses, with smaller gaps in Rates and Emerging Markets.

The consultant also noted that strategic and tactical initiatives were required to address   these gaps and recommended that UBS selectively invest in developing certain areas of its business to close key product gaps, including in Credit, Rates, MBS Subprime and Adjustable Rate Mortgage products ("ARMs"), Commodities and Emerging Markets. ABS, MBS, and ARMs (in each case including underlying assets of Subprime nature) were specifically identified as significant revenue growth opportunities. The consultant's review did not consider the risk capacity (e.g. stress risk and market risk) associated with the recommended product expansion.

In March 2006, the IB presented its Fixed Income growth strategy to the GEB. The key growth initiatives noted in the presentation included:

• Emerging Markets - expand fixed income capability in emerging markets countries focusing on Brazil, Russia, India, China, and Mexico;

• Commodities - expand commodities business globally;

• Securitized Products - build out a new Securitized Products Group, including a Commercial Real Estate Capital Markets group and proprietary trading desk;

• High Yield - expand Global Structured Finance and High Yield Loan Capital Markets business;

• Structured Credit - expand investment grade structured credit and trading businesses;

• Expand businesses and local markets presence in APAC region; and

• Expand municipal securitization, derivatives and proprietary trading businesses.

4. How the Losses Developed

4.1 Dillon Read Capital Management (until re-integration into UBS)

On establishment, and following the transfer of the IB's PFCA, MOSG and CRE businesses into DRCM, DRCM operated a number of trading strategies that involved Subprime positions. All of these strategies were previously conducted within the IB. In brief, the most significant DRCM trading strategies relevant to this Shareholder Report were as follows: 

ABS Relative Value - This strategy involved the trading of perceived mispriced instruments, both long and short, against other instruments. Within the home equity book, the desk purchased ABS securities collateralized by Subprime and Alt-A mortgages, both 1st and 2nd liens, and Net Interest Margin certificates ("NIM") at all credit quality levels. The desk also executed Credit Default Swaps ("CDS") on ABS referencing the ABX and single-name exposures as well as spreadlocks to express both long and short views in these market segments.

DRCM took write-downs on the ABS Relative Value strategy’s home equity book in Q1 2007, in relation to ABS tranches and NIMs. These occurred substantially in the lower credit quality ABS and NIMs (i.e. rated BB+ and below), and on 2006 vintages with 2nd lien bonds. The home equity book had taken a net short position on Subprime exposure since September 2006. Short positions in CDS on single ABS, spreadlocks and on the ABX were not considered to be hedges by the DRCM traders, but rather distinct shorting of perceived over-priced assets.

Reference Linked Notes - DRCM's RLN desk purchased a pool of assets, including ABS, based on a long-term buy-and-hold strategy (though assets could be risk managed and replaced as part of DRCM's right to manage the reference pool of assets). The desk also purchased credit protection in the form of RLNs marketed and sold to investors. The assets in the pool could be a combination of cash and synthetic instruments. DRCM received the income from the assets held in the pool, and paid investors a premium for credit protection. DRCM purchased different amounts of protection; the lowest amount of protection purchased in any RLN issuance was on 5.5% of the pool, while the highest amount was approximately 45%. In some cases, based on investor demands, the RLN holders bore the first-loss risk, while in other cases UBS held equity (and thus bore the first-loss risk).

Over the course of several weeks around late July 2007, the value of Subprime assets in various RLN deals declined, and the value of protection on those deals was exhausted. The assets could not be sold given the illiquidity in the market and UBS was exposed to further deterioration. 

ABS CDO Trading - DRCM's ABS and CDO Trading desk accumulated and repackaged CDOs and identified opportunistic situations in the CDO market where the desk served as a bidder of last resort by placing a (low) bid for the equity portion of a rated CDO. The desk also provided a CDO Warehouse facility to clients, building up underlying assets on their clients' behalf. The assets were then passed to an agent for repackaging and issuance.

US Short Term Asset Backed Portfolio – This DRCM desk invested in AAA rated short term instruments as part of investing DRCM's spare liquidity to obtain a positive carry (since the (expected) yield on these positions exceeded the internal cost of funding and the hedging costs).

Losses on the DRCM trading strategies described above contributed approximately 16 % of the Subprime Losses as at 31 December 2007.

4.2 UBS Investment Bank: Fixed Income

4.2.1 Overview

The primary contributor to UBS's write-downs in the IB was the CDO desk within the IB's Fixed Income business. As at 31 December 2007, approximately two thirds of the total UBS losses were attributable to the CDO desk.

The CDO desk entered into transactions related to US Subprime residential mortgages principally through CDO securitization and through the purchase or retention of CDO Super Senior positions.

In percentage terms, both resources and profits on this desk increased significantly year on year from 2005 to 2006.

4.2.2 Development of the CDO Warehouse

UBS acquired its exposure to CDO Warehouse positions through its CDO origination and underwriting business. 

In the initial stage of a CDO securitization, the desk would typically enter into an agreement with a collateral manager. UBS sourced residential mortgage backed securities ("RMBS") and other securities on behalf of the manager. These positions were held in a CDO Warehouse in anticipation of securitization into CDOs. Generally, while in the Warehouse, these positions would be on UBS's books with exposure to market risk. Upon completion of the Warehouse, the securities were transferred to a CDO special-purpose vehicle, and structured into tranches. The CDO desk received structuring fees on the notional value of the deal, and focused on Mezzanine ("Mezz") CDOs, which generated fees of approximately 125 to 150 bp. (compared with high-grade CDOs, which generated fees of approximately 30 to 50 bp.). Key to the growth of the CDO structuring business was the development of the credit default swap ("CDS") on ABS in June 2005 (when ISDA published its CDS on ABS credit definitions). This permitted simple referencing of ABS through a CDS. Prior to this, cash ABS had to be sourced for inclusion in the CDO Warehouse.

Under normal market conditions, there would be a rise and fall in positions held in the CDO Warehouse line as assets were accumulated ("ramped up") and then sold as CDOs. There was typically a lag of between 1 and 4 months between initial agreement with a collateral manager to buy assets, and the full ramping of a CDO Warehouse.

The CDO Warehouse was a significant contributor to Value at Risk ("VaR") and Stress limits applicable to this business relative to other parts of the CDO securitization process and warehoused collateral was identified as one of the main sources of market risk in reviews by IB Market Risk Control ("MRC") conducted in Q4 2005 and again in Q3 2006.

Throughout 2006 and 2007, there were no aggregate notional limits on the sum of the CDO Warehouse pipeline and retained pipeline positions. Instead, these positions were subject to Stress and the overall Mortgage US VaR limits. In addition, each warehouse deal required approval by control functions through the IB's "Transaction Requiring Prior Approval" ("TRPA") process. All warehouse deals were subject to, and approved through, the IB's TRPA approval process.

By the end of 2007, losses on the positions held in the CDO Warehouse plus retained pipeline positions represented approximately one quarter of the CDO desk's losses (i.e. approximately 16% of UBS's total Subprime Losses as at 31 December 2007).

4.2.3 Super Senior Positions – Retention and Hedging

Following completion of the CDO securitization process, UBS generally sold subordinate (i.e. lower rated) CDO tranches to external investors. In 2005, the CDO desk also sold the highest rated / AAA rated (the so called "Super Senior") tranches of these CDOs to third party investors along with subordinate tranches. However, after the first few deals, the IB retained the Super Senior tranche of CDOs it structured on its own books. One factor influencing this change was that the CDO desk viewed retaining the Super Senior tranche of CDOs as an attractive source of profit, with the funded positions yielding a positive carry (i.e. return) above the internal UBS funding rate and the unfunded positions generating a positive spread. Further, within the CDO desk, the ability to retain these tranches was seen as a part of the overall CDO business, providing assistance to the structuring business more generally. Apart from the Super Senior positions retained by the CDO desk from its CDO structuring activities, the desk also purchased Super Senior positions from third parties to be hedged and held on UBS's books.

Losses on the Super Senior positions contributed approximately three quarters of the CDO desk's total losses (or 50% of UBS's total losses) as at 31 December 2007. Within this aggregate position, there are three different categories of Super Senior positions to consider: Negative Basis Super Seniors, AMPS Super Seniors, and Unhedged Super Senior positions:

• Negative Basis Super Seniors: these were Super Senior positions where the risk of loss was hedged through so-called Negative Basis (or "NegBasis") trades where a counterparty, such as a monoline insurer provided 100% loss protection. The hedge resulted in a credit exposure towards the protection seller. As at the end of 2007, writedowns on these positions represented approximately 10% of the total Super Senior losses.

• Amplified Mortgage Portfolio ("AMPS") Super Seniors: these were Super Senior positions where the risk of loss was initially hedged through the purchase of protection on a proportion of the nominal position (typically between 2% and 4% though sometimes more). This level of hedging was based on statistical analyses of historical price movements that indicated that such protection was sufficient to protect UBS from any losses on the position. Much of the AMPS protection has now been exhausted, leaving UBS exposed to write-downs on losses to the extent they exceed the protection purchased. As at the end of 2007, losses on these trades contributed approximately 63% of total Super Senior losses.

• Unhedged Super Senior positions: positions retained by UBS, in anticipation of executing AMPS trades which did not materialise. As at the end of 2007, losses on these trades contributed approximately 27% of total Super Senior losses.

The Super Senior inventory of UBS grew from low levels in February 2006 to approximately USD 50 bn. by September 2007 of which USD 27 bn. related to AMPS and unhedged Super Seniors (mainly including the Mezz ABS CDO inventory). In relation to timing, and as noted at section 4.2.2, a time lag existed (typically of 1 to 4 months) between entering into an agreement with a collateral manager and completing the CDO Warehouse. A further time lag existed between completing the Warehouse, retaining the Super Senior tranche and executing a hedging AMPS trade.

Key drivers of the growth of the Super Senior inventory included:

• Increasing use by the CDO desk of hybrid CDO issuance, both in number and size of deals - more than 75% of total CDOs were hybrids (hybrid CDOs are backed by a combination of cash and synthetic assets);

• Increasing volumes of Variable Funding Note ("VFN") Super Seniors. The VFN Super

Seniors did not require up-front UBS funding, and only the replacement value showed on the UBS balance sheet; and

• Growth in the AMPS business. A hedging methodology enabled the desk to buy relatively low levels of market loss protection (generally 2 to 4% and sometimes more), and the desk considered the position as fully hedged. All AMPS trades except for one were made before July 2007.

Of the total USD 50 bn. Super Seniors held by UBS, UBS purchased USD 20.8 bn. of these Super Seniors from third parties. USD 15 bn. of this was fully hedged (NegBasis Super Seniors), and the remaining USD 5.8 bn. was partially hedged (AMPS).

4.2.4 Other Fixed Income Businesses - Securitized Product Group Proprietary Trading

Desk and Credit Fixed Income

The other areas of IB's Fixed Income business contributing to the Subprime write-downs included the SPG Proprietary Trading desk created at the start of 2006 and the IB CFI business.

SPG's proprietary trading strategies included:

• Short-Term Subprime RMBS - effectively a carry strategy with opportunistic selling, borrowing funds at the UBS cost of funding, and investing long in AAA-rated, shortduration Subprime home equity bonds;

• Residential Credit - the residential credit trading book was predominantly made up of prime and Alt-A bonds, with some limited Subprime positions; and

• Secondary Market CDO Trading - this strategy involved shorting ABX and TABX indices, and taking long positions in AAA CDO bonds.

Prior to the re-integration of DRCM, SPG did not have significant Subprime exposure apart from its Short-Term Subprime RMBS book, generally made up of AAA-rated short-duration bonds. The Short-Term book reached a maximum size of approximately USD 3bn.

In addition to its own Subprime RMBS positions, SPG inherited the majority of DRCM’s Subprime positions, amounting to approximately USD 20 bn. in Q2 2007. When the DRCM positions were migrated to SPG, in Q2 2007, ABX hedges were executed to offset part of the risk and SPG also sold part of the legacy DRCM bonds in the US Short Term Asset Backed Portfolio.

As at 31 December 2007, write-downs attributable to the SPG business (excluding legacy DRCM positions) represented approximately 1.5% of UBS's overall losses.

In 2006 and 2007, CFI had comparatively small Subprime exposures in its credit and structured credit businesses. As at 31 December 2007, estimated Subprime losses within CFI contributed less than 1% of total losses.

4.3 UBS Investment Bank: Foreign Exchange / Cash Collateral Trading

Under the arrangements described in section 5.8 of this report, IB's FX/CCT business has overall responsibility for (i) funding UBS's balance sheet, (ii) providing a central treasury function for all BGs within the UBS Group and (iii) facilitating a single point of entry into the short term wholesale cash markets. In connection with this role, FX/CCT manages UBS's daily liquidity strategy. The ABS Trading Portfolio is one part of the RVT Portfolio managed by FX/CCT within this role. The RVT Portfolio is a proprietary portfolio that historically invested in AAA-rated government and corporate bonds. The primary purpose of the RVT Portfolio (including therefore the ABS Trading Portfolio) was to act as a liquidity buffer or reserve for the UBS Group generally.

The ABS Trading Portfolio consisted of AAA- and AA-rated ABS, referencing as underlying assets car leasing, credit card, commercial and residential mortgages and student loans. There was a heavy bias towards US underlying assets, reflecting a general bias in the market and also reflecting that many of these assets were pledgeable with central banks (especially the US Federal Reserve). Since establishment in late 2002 / early 2003, the ABS Trading Portfolio was of a value of between USD 25 bn. and USD 30 bn. In Q3 2007 it was liquidated (as far as possible) as part of the liquidation of the RVT Portfolio more generally to create liquidity in response to the dislocation of the credit markets in August. Losses from the RVT Portfolio (primarily attributable to the ABS Trading Portfolio) in 2007 contributed approximately 10% of the total UBS losses.

UBS created the ABS Trading Portfolio in late 2002 / early 2003 after Credit Risk Control ("CRC") downgraded its country rating for Japan. This meant that FX/CCT had to reduce its then substantial holding of Japanese Government Bonds ("JGB"). Because FX/CCT retained the same level of funding liabilities and an unchanged revenue budget, it proposed to build up a portfolio of US ABS. In order for the assets to be a suitable replacement for the holdings of JGB that were to be liquidated, any replacement securities had to be:

• REPO-able;

• Highly rated - i.e. AA or AAA;

• Capable of being pledged to (one or more of) the primary Central Banks as collateral for UBS's own borrowings; and

• Capable of being sold in the short term.

There were also a number of other advantages of ABS perceived at the time, including small spreads, USD denomination and no interest rate dependencies (floating rate instruments only in the portfolio). Because they had a higher yield (e.g. than government bonds), including ABS in the RVT Portfolio meant that there was no negative carry trade in the RVT Portfolio.

5. Risk Management and Risk Control Activities

5.1 Overview

The UBS Risk Management & Control Principles set out the overall responsibility for risk management and the risk control framework for the UBS Group. A summary of its five principles is set out below:

• Business management accountability: BG management "owns the risks" and is responsible for risk management ensuring that risk and return are appropriately balanced;

• Independent controls: Control units provide independent checks on risk taking activities and focus specifically on preserving the long term interests of UBS;

• Risk disclosure: Timely and transparent disclosure of risks and related P&L;

• Earnings protection: Protecting UBS’s earnings from unacceptable damage; and

• Reputation protection: Safeguarding UBS’s reputation.

The Risk Management & Control Principles make it clear that business management is accountable for, and is expected to manage, all risks arising from their business and function and to ensure that risk and profit objectives are balanced. The identification of business risks associated with a business strategy is the responsibility of business Senior Management. The principles explicitly state that the existence of an independent risk control function does not absolve management from its responsibility to manage all risks arising in their business and function.

In this section of the Shareholder Report, UBS presents the wider findings in relation to the implementation of the principles of UBS risk management and control framework with respect to the particular businesses considered at section 4 above. This section of the Report also considers both the Market Risk and Credit Risk frameworks, with particular emphasis on the Market Risk framework, as well as findings in relation to the role and activities of the Finance function. UBS also considers the role of Group Treasury and specifically the impact of the historic UBS funding framework and approach to balance sheet management.

5.2 Risk Management

5.2.1 Risk Management in DRCM

As noted in section 3.2 above, the establishment of DRCM proved more complex than expected and required considerable effort across a range of logistics and control functions. Whilst the delayed launch of DRCM took place in June 2006 (for the CFC) and November 2006 (for the OIF), by the start of 2007 issues regarding the performance of DRCM were being raised internally. IB expressed dissatisfaction with the investment performance, and Global AM was disappointed with the level of third party assets raised in the OIF, and more generally concerned as to the complexity and associated risk of the operational model. 

In mid-March 2007, DRCM management advised the Group CRO that DRCM had to mark down various Subprime positions, and in late March, DRCM advised that losses had increased. Internal discussion, analysis and review followed, and at the end of April 2007, the BoD decided to close DRCM and to reintegrate the investment strategies within IB. UBS announced this decision on 3 May 2007.

Group Internal Audit ("GIA") undertook a specific review of DRCM in response to the early losses it incurred. This review highlighted that (i) improvements were required in analyzing, measuring and reporting risks inherent in Subprime-related activities, and (ii) valuation uncertainties in both IB and DRCM portfolios were not sufficiently transparent and inherent risks not adequately analyzed.

UBS also undertook an internal analysis and review of DRCM generally. This identified concerns regarding the lack of a comprehensive business case / plan; the complexity and cost of the business model adopted; a number of cultural issues; and financial performance being out of line with the (limited) prior assessment conducted before establishment. There was no indication that any of the losses at DRCM were the result of any breach of UBS’s internal rules or regulations.

5.2.2 Risk Management on the CDO Desk

As described in section 4.2, the CDO desk business grew substantially in 2006. In March 2007 and in response to direct questions from the GEB Risk Subcommittee ("GRSC"), the CDO desk gave an update on UBS's potential Subprime exposure. The GRSC is responsible for the preparation of the decisions of the GEB in relation to the GEB's role as a risk council for the UBS Group.

The desk presented a relatively pessimistic view on certain aspects of the Subprime market and advised that UBS was suffering along with other players and the inventory was challenging. However, the desk noted that the gross exposure on loans awaiting securitization had been reduced and protection had been bought on indices, so the widening of spreads at the time was beneficial. On this basis, the desk believed that UBS would be generally better positioned than many of its peers because the pipeline was relatively small and there were relatively small residual positions.

Notwithstanding this outlook, in late May 2007, the CDO desk presented proposals for limit increases in relation to Negative Basis, Super Senior VFN and AMPS trades. Due to the market deterioration the proposals were not pursued.

Exit strategies contemplated by the CDO desk for the Super Senior positions included:

• Sales of long positions;

• Purchase of further first-loss protection for particular Super Seniors; and

• Purchase of macro protection, such as shorting the ABX index.

However, from July / August 2007, these strategies were not readily available, principally due to absence of counterparties willing to execute at prices that were mutually acceptable to both UBS and the counterparties.

5.2.3 Risk Management on the ABS Trading Portfolio

UBS did not identify any substantive reassessment of the ABS Trading Portfolio in light of wider market developments before difficulties were experienced in valuing certain investments in the portfolio for the July 2007 month end (which also coincided with the onset of the liquidity crisis). As a result, no significant measures were taken to reduce ABS exposures in this portfolio prior to that time, other than the trading desk starting to trade the ABX index from early 2007. In practice this did act as a hedge to some of the positions, although the ABX trading proposal was submitted as a profit making opportunity.

The desk responsible for this portfolio also made a proposal to increase ABS limits substantially in Q2 2007 so as to have greater flexibility within the overall RVT portfolio. The proposal was declined by the risk control functions.

5.3 Risk Control - Market Risk and Credit Risk

5.3.1 Overall Approach

UBS's Market Risk framework relies upon VaR and Stress Loss to set and monitor market risks at a portfolio level. Concentration is captured by Risk Factor Loss ("RFL") measures, Issuer Risk (exposure to individual or related entities) and Operational Limits. Within the Credit Risk Framework limits and monitoring are undertaken across a number of dimensions including portfolios (country ratings and sectors), business types of products and counterparty types.

UBS's Risk Authorities and Risk Management and Control Framework set out the risk authorities at different levels within UBS. While the ChO and the GEB have ultimate risk control authority, under the terms of the Organizational Regulations that authority has been delegated down in part to key position holders at Group level and within the IB such as the Group CRO and the Group Head of Market Risk ("GHMR") and the Group Chief Credit Officer ("Group CCO"); subject in each case to express limits.

During the period considered (2006 / 2007), the largest part of the overall Group VaR limit was allocated to the IB. Similarly, the major share in the overall Group Stress Loss limit was allocated to the IB. These limits were largely unchanged in the period until both the IB's VaR and the Stress Loss limit were reduced in response to market conditions in Q3 2007.

Within the IB, VaR limits are further allocated to business areas (e.g. Equities, Fixed Income), to businesses (e.g. Credit Fixed Income, Rates, MCC) and business lines (e.g. Mortgages US, FX/CCT Relative Value etc.). Stress limits are not allocated beyond business area level. These allocations are endorsed by the UBS IB Risk & Governance Committee ("IB R&GC") and submitted to the Group CRO for approval.

The IB also sets RFL limits which are approved by the IB R&GC and subject to ultimate approval by the Group CRO and the IB CRO. These are designed to limit concentrations of exposures to certain broad risk types such as currencies, particular credit spreads (corporates, ABS) etc. and may be set to include rates or prices or foreign exchange.

Whilst there was a number of credit spread RFL limits in place, there was no RFL that specifically addressed certain factors relevant to Subprime exposure, such as delinquency rates or residential real estate price developments.

Additionally, Operational Limits may be set for risks not otherwise adequately captured by VaR or if the IB R&GC considers such a limit appropriate and / or required by regulators. The Group CRO must approve Operational Limits in relation to material risks. The IB implemented many Operational Limits to build on the VaR, Stress and Risk Factor Loss limits and a number of relevant Operational Limits existed relevant to the businesses that suffered losses. These included:

• An umbrella aggregate operational limit for Subprime securities and loans covering the MOSG business in DRCM and the RMBS Warehouse in US mortgages;

• Operational Limits on Negative Basis cash and Super Senior VFN business; and

• Operational Limits on the ABS Trading Portfolio for different ABS sectors and issuer limits in this portfolio to mitigate concentration risk.

There were not however any Operational Limits on the CDO Warehouse, nor was there an umbrella Operational Limit across the IB (or the combination of IB and DRCM) that limited overall exposure to the Subprime sector (securities, derivatives and loans).

5.3.2 Application of Overall Approach to the Write-Down Affected Businesses

Based on the above described general approach, we note the following specific points in relation to Market Risk and Credit Risk controls around the write-down affected businesses:

The DRCM businesses were subject (in the case of the CFCs) to risk control within the IB framework and therefore many of the specific comments made in relation to the IB Rates business below apply equally to DRCM.

In the context of the CDO structuring business and Negative Basis and AMPS trades, IB MRC relied primarily upon VaR and Stress limits and monitoring to provide risk control for the CDO desk. As noted above, there were no Operational limits on the CDO Warehouse and throughout 2006 and 2007, there were no notional limits on the retention of unhedged Super Senior positions and AMPS Super Senior positions, or the CDO Warehouse (although approval of warehouse deals by MRC and other control functions was required through the TRPA process - see section 5.3.4).

MRC VaR methodologies relied on the AAA rating of the Super Senior positions. The AAA rating determined the relevant product-type time series to be used in calculating VaR. In turn, the product-type time series determined the volatility sensitivities to be applied to Super Senior positions. Until Q3 2007, the 5-year time series had demonstrated very low levels of volatility sensitivities. As a consequence, even unhedged Super Senior positions contributed little to VaR utilisation.

In monitoring and reporting positions, MRC took data feeds from the front-office systems. In analyzing the retained positions, MRC generally did not "look through" the CDO structure to analyse the risks of the underlying collateral. In addition, the CDO desk does not appear to have conducted such "look through" analysis and the static data maintained in the front-office systems did not capture several important dimensions of the underlying collateral types. For example, the static data did not capture FICO scores, 1st / 2nd lien status, collateral vintage (which term relates to the year in which the assets backing the securities had been sourced), and did not distinguish a CDO from an ABS. MRC did not examine or analyze such information on a regular or systematic basis.

With reference to CRC, in the context of the CDO desk and the Super Senior positions specifically, CRC had three particular responsibilities:

• Along with other control functions, involvement in approval of New Business Initiatives ("NBIs") for Negative Basis and Super Senior VFN business and TRPAs for CDOs and AMPS trades;

• Monitoring limits for counterparties of Negative Basis trades; and

• Approval by the Group CCO of non-standard tenors.

In the context of the FX/CCT ABS Trading Portfolio, Operational and notional limits applied to the portfolio at all times (including sector limits and issuer limits intended to reduce concentration risk). Both IB Business Unit Control ("BUC") and IB Risk Control appear to have had few concerns historically regarding the ABS Trading Portfolio. The portfolio was seen as straightforward, with few transactions and no issues in price testing or valuation prior to the July 2007 month end. Similar to the CDO desks approach, representatives of Risk Control, BUC and FX/CCT management involved with the ABS Trading Portfolio have noted that with the benefit of hindsight, granularity of data regarding particular investments beyond looking at rating etc. might have been appropriate. Enhancements were made to systems to facilitate modelling of this portfolio by individual instrument characteristics beyond rating - but these came into effect only as the liquidity crisis began.

5.3.3 Risk Reporting

There were many formal reports both within the IB and at Group level which sought to present a portfolio view of UBS's risks, including reports that sought to capture real estate securities and loan exposure. However, there was no comprehensive view available of the gross notional holdings with Subprime exposure across the IB. This was principally due to incomplete data capture and the effects of hedging. Hedging resulted in positions being netted off and therefore, not showing up in the overall position data.

UBS’s analysis of the various real estate reports revealed that with one exception the projected Stress Loss numbers for US real estate outlined in these reports were relatively modest prior to the onset of the liquidity crisis. In the case of the exception, the projected Stress loss was still a small fraction of UBS's write-downs and the relevant report was not widely distributed outside the Risk function and evaluated the impact of a decline in housing across the broader portfolio (i.e. not just real estate-related securities).

5.3.4 NBI and TRPA Processes

The NBI and TRPA processes are intended to ensure that the right level of control function oversight is applied to significant business initiatives and transactions in UBS. Both processes are intended to involve a broad, holistic risk assessment. Amongst other things, they are used to determine the need for and nature and level of relevant limits and other controls to be applied to the business / transaction in question.

The business did not submit NBI requests for either the CDO structuring business or for the AMPS business and there were no overall notional portfolio limits established for CDOs or AMPS. CDO and AMPS deals were approved on a transaction-by-transaction basis, using the TRPA process. Both the Negative Basis and Super Senior VFN deals were approved under the IB's NBI process. The retention of unhedged Super Senior positions was not subject to a specific approval process.

From an overall process perspective, concerns were raised in relation to the effectiveness of both the IB's TRPA and NBI processes. These discussions took place at the business level, for instance, within the IB Fixed Income Executive Committee, the IB MC as well as the IB R&GC. However, the questions concerning these processes during the course of 2006 and the first half of 2007 were not addressed and no significant changes were made in that period to the processes other than to establish a streamlined process for CDOs (authorized in December 2006). Under this process, any risk position taken in anticipation of a CDO transaction that was an otherwise permissible trading position (i.e. within established market risk limits) did not require a TRPA review (although other control functions (such as Accounting Policy and BUC) were provided with information concerning the transaction prior to execution). This streamlining of the process was supported by business and approved by control functions. However, CRC's approval of the hedge counterparty providing the protection was required in every case.

The creation of the FX/CCT ABS Trading Portfolio was approved in the IB’s NBI process in December 2002. The portfolio did not change significantly since inception. In 2003, an NBI was approved to add non-USD denominated ABS and, in 2007, approval was given (again via an NBI) to start to trade the ABX index.

5.4 Risk Control - Finance

Under UBS's policy, traders are responsible for determining the fair value of their positions on a daily basis. Independent verification of the desks’ valuation marks determined for the positions is performed by BUC, an organisational unit within the IB Finance function. BUC (and IB Accounting Policy) were also involved in the review of relevant NBI and TRPA requests (including the TRPA proposals for each CDO and AMPS trade).

Both the Group and the IB maintain valuation policies. These policies are derived from applicable accounting standards and provide a framework supporting the principal accounting and valuation determinations such as P&L recognition, whether and how to apply fair value accounting to positions, and consideration of, and basis for, fair value adjustments.

For many Subprime positions, the valuation methodology was mark-to-market. In the absence of quoted prices reference was made to equivalent securities (based on both primary and secondary issues).

At the start of September 2007, UBS determined to adopt a "Fundamental Model" approach to valuing certain positions. This approach was based on published research by UBS’s Fixed Income Research Group. The Fundamental Model adopted an approach to valuing Subprime securities based on the cash flows expected from the mortgages underlying the RMBS and the remittance data on delinquencies on that cash flow and was subsequently refined in response to market developments and wider market practice.

In the relevant time periods, BUC operated a programme of formal monthly / quarterly valuation reporting which rolled up from desk to BG level. These covered a range of matters, including independent price verification results, valuation adjustments, inventory ageing, and changes in model certification status. BUC shared its work with the relevant business areas and on a quarterly basis its work was reviewed at the Group Risk, Finance and Treasury Meeting, involving senior IB and Group Finance, Risk and Treasury personnel.

BUC evaluated whether Day 1 P&L could be recognised on trades. When model inputs were believed to be unobservable, BUC would conduct a stress test, shocking the parameters to a 99.5% confidence level. If this gave rise to movements of no more than 10%, it was deemed that such unobservable inputs were not material. If BUC experienced delays in conducting such sensitivity checks, then for that period any Day 1 P&L would be deferred. While in many cases confirmation of Day 1 P&L treatment was given within circa 1 month from execution, in several instances this determination was delayed. BUC explained that such delays have occurred for a number of reasons, including data issues and priorities changing in light of market developments.

All Super Senior positions were determined by BUC to be Day 1 P&L eligible at the time of acquisition by UBS. Additionally, both cash and derivative Super Senior positions were, at the time they were acquired by UBS, deemed to be held for trading, and marked to market. At the time they were acquired by UBS, all Super Senior positions were deemed to be Level 2 Assets. Following re-assessment in Q4 2007, all Super Senior positions are currently categorized as Level 3 Assets. No liquidity reserves were applied to Super Senior positions, although there were increases in retained inventory and potential limitations on sales to counterparties holding a credit rating of AA or better. This treatment was consistent with accounting standards and UBS policy.

The diminished market liquidity and transparency reported in February and March 2007 resulted in a substantial reduction in the coverage of independent price testing of Subprime securities, and BUC reported this fact to the Audit Committee in April 2007, together with its assessment of the principal valuation issues for UBS’s mortgage securities. About this time, GIA noted that there was no policy in place with respect to either minimal independent price testing coverage or an escalation procedure for substantial positions that could not be independently tested.

Consistent with its accounting policy and standards, UBS did not take mark-to-market losses on warehouse positions if it was believed that the probability of securitizations was 90% or better. The question of whether to take mark-to-market losses on the CDO Warehouse securities was escalated by BUC / IB Finance to Group Accounting Policy in early April 2007 and the treatment was confirmed, as the trading desk confirmed that there was at least a 90% probability that the CDO securitizations would be completed. A securitization was priced in April with realized P&L seen as broadly in line.

In its 8 August 2007 presentation to the Audit Committee ("AC"), BUC set out the extent of untested positions for IB and in so doing described the retained Super Seniors (for example Negative Basis trades and AMPS trades) as net flat risk or low risk for valuation purposes, based on the views of the desk. BUC also stated in a footnote that a review had been initiated in Q2 2007 to test this view, but progress had been impeded by static data and mapping issues.

5.5 Risk Control - Group Internal Audit

GIA pursues its activities under a Charter for UBS Internal Audit, with the Head of GIA reporting to the Chairman of the BoD. GIA operates a clearly defined and consistently applied risk assessment and planning process - conducting a formal annual risk assessment in the second half of each year to determine plans for the following year. This risk assessment is conducted at both a macro and micro level. Based on the risk assessment process, an operational audit plan is prepared and submitted to the ChO for approval. GIA communicates planned audit objectives to the BoD and GEB and provide this information to the EBK and UBS's external auditor. GIA generally conducts over 250 reviews per year.

UBS believes that GIA's risk assessment work was comprehensive, included coverage of the various businesses with Subprime exposure, and that proposed relevant audit work was carried out in the period in line with agreed audit objectives. As part of this process, in 2006, GIA undertook eight reviews that are relevant to the subject matter of this Shareholder Report. Five were issued with "Satisfactory" ratings, two were issued with "Qualified" ratings (Rates, Derivatives, BUC and Model Development and Deployment controls), and one was an "Unrated" project review. The findings of eight reviews were issued in 2007, of which five were issued with "Satisfactory" ratings and three were issued with "Qualified" ratings (High Yield & Investment Grade Structured Credit Trading, New Business and TRPA processes and Sales and Trading Supervisory Procedures). The reports with "Qualified" ratings were submitted, in line with UBS internal procedures, to the ChO, relevant members of the GEB and Senior Management of the relevant BG. In each of their reviews, GIA identified and raised opportunities for improving processes and controls. Actions were agreed with relevant management and resolution was monitored by GIA in line with established processes.

5.6 Risk Control - External Audit

E&Y presented their 2006 Long Form Report at the 25 April 2007 Audit Committee meeting. E&Y noted that, apart from DRCM, there were no major issues relevant to the matters covered in this Shareholder Report.

At the same meeting, E&Y presented its results of their Q1 2007 review. This presentation, amongst other things, set out a summary of trading losses, challenges on various valuation issues and concluded that nothing had come to their attention to indicate that fair values at 31 March 2007 were inappropriate.

In early January 2007, E&Y produced a report based on their in-depth examination of the UBS Group Risk Reporting Process. The audit was performed in 2 phases: in phase 1, E&Y reviewed the organization, processes and controls at group level to ensure that risk information received from the BGs were promptly, completely and accurately reported in the Group Reporting. In phase 2, E&Y selected Leveraged Finance business and reviewed the credit risk reports of the business to ensure that adequate organization, processes and controls have been put in place to ensure that risks are promptly, accurately and completely reported in the Group Risk Reporting. Based on this work, in relation to Market and Credit Risk E&Y concluded that "the Group risk reporting processes were adequate to ensure that the key risks reported by the Business Groups were adequately included in the Group Risk Reporting”, and that "the Group Risk Reporting processes were not complex in their execution and were performed by experienced professionals." In connection with its review of the UBS Group Risk Reporting process, which did not entail an audit of the underlying information coming from the business group to senior management, E&Y also noted that they did not encounter facts that would indicate that significant risks were not being reported in a prompt, complete and accurate manner to Group Senior Management.

5.7 Other Risk Control Aspects

UBS did not identify any whistle blowing cases that related to allegations of erroneous valuation or issues in any risk control functions that were relevant to the Subprime businesses. Prior to Q3 2007, there was no relevant category 1 or category 2 items reported via UBS's Sarbanes Oxley certification process or relevant issues of similar significance raised through the UBS Operational Risk framework.

5.8 UBS Funding Framework and Balance Sheet Considerations

5.8.1 Basis of Funding Arrangements

The governance framework for UBS's overall funding arrangements in effect during the period under review is long established and was approved by the GEB at the end of 2004. 

Under this framework, Group Treasury is responsible for the management of UBS Group's financial resources and financial infrastructure and group level governance of treasury processes and transactions and the corresponding risk management. There is no specific policy governing balance sheet management and control in further detail, either at the UBS Group or the IB level. Also within this framework, IB's FX/CCT business managed day to day liquidity as required for the overall centralised funding framework and undertook operational management of the Group's cash and collateral; funded all cash positions of the UBS Group; planned liquidity and funding in day to day business; redistributed funds between BG and business units and was responsible for funds transfer pricing; maintained Central Bank facilities and collateral pledging; and maintained a portfolio of liquid assets that served as a liquidity buffer in a crisis scenario (including the ABS Trading Portfolio described at section 4.3 above).

The UBS Global Policy on Funds Transfer Pricing Methodology defines the conditions under which secured and unsecured cash is transferred between the BG. Under this Policy, FX/CCT is obliged to quote continuously an internal transfer price (bid / offer) for all transactions and for any maturity up to 10 years.

5.8.2 Internal Funding Terms

UBS, in pricing internal funding for the businesses, passed on its advantage in accessing funding in the market and the efficiencies provided by its centralised treasury and liquidity management process. This model resulted in significant funding being available to the businesses with prices within the ordinary external market spread (i.e. internal bid prices were always higher than the relevant London Inter-Bank Bid Rate (LIBID) and internal offer prices were always lower than relevant London Inter-Bank Offered Rate (LIBOR)).

Two further points should be noted on the funds pricing arrangements:

• The framework historically operated without any formal matching between the tenor of the funds provided to the relevant business and the nature or liquidity of the assets acquired; and

• Whilst assets that constituted eligible collateral e.g. for REPO purposes were financed on a secured basis, the internal funding model was asymmetric in nature. The business received better pricing if assets were eligible collateral (i.e. if secured funding was available) but did not suffer higher costs of funding if the assets held were not eligible collateral.

At all relevant times prior to the onset of the liquidity crunch, the businesses with Subprime exposure in the IB had access to funding on this basis.

The application of the funding framework to DRCM was the subject of substantial discussion prior to establishment of DRCM. It was ultimately agreed that UBS would provide USD 100 bn. net balance sheet funding at UBS cost of funding (i.e. pricing as described above). Additionally however, the DRCM funding commitment was subject to a number of other terms including that 80% of the USD 100 bn. should be secured via pledge and that DRCM manage the tenor of their funding and report utilization against agreed guidelines. As noted above, there were no such guidelines or requirements applicable to the IB businesses.

5.8.3 Development of UBS’s Balance Sheet and Risk Weighted Assets

UBS regularly conducted comprehensive analyses of its balance sheet development (with detailed monthly and quarterly reporting to GEB and GRSC). Amongst other things, this reporting concerned the ongoing and continued growth in the overall balance sheet and RWA growth over time. The UBS balance sheet (total assets) grew by approximately 17% in both 2005 and 2006, and IB's share of the total balance sheet was always over 80%. That growth rate continued in the first half of 2007 and RWA grew at a commensurate rate throughout the period.

These developments were subject to Group Senior Management review and discussion. In late 2006, Group Treasury noted substantial balance sheet growth, that top quality collateral was reducing and that asset growth over the past 12 to 18 months was involving a build up in less liquid assets being funded mainly by unsecured liabilities with a lesser term. It was also noted that the high level of tradable assets included, amongst other things, the build out of the IB's ABS and MBS positions. At the time, it was suggested that imposing simple volume limits on balance sheet usage was not appropriate but it was agreed that additional analysis would be done. In this respect it should be noted that substantial Subprime Losses arose from activities that were either not reflected in the balance sheet at all or where balance sheet consumption was not significant. For example, whilst Super Senior and Negative Basis trades led to the holding of debt securities classified as trading assets carried at fair value, Super Senior VFNs were (at least initially) unfunded and required balance sheet usage only to the extent of their replacement value, which was, initially, zero.

The requested analysis was presented by Group Treasury to the GRSC in March 2007. At the time, Group Treasury discussed whether the cash capital position could turn negative and, amongst other measures, proposed a haircut funding model (with the result that liquid assets be funded by short term funding, whereas illiquid assets are funded by term money), a hard limit on IB illiquid assets and a freeze on IB's balance sheet. Whilst the haircut funding model was agreed, the proposed limits were not agreed by the then Group and IB CEOs. The Group Treasurer was asked to explore other options.

The ChO was updated on funding and liquidity issues in April 2007, at which time the ChO expressed concerns as to these issues. The then-Group CEO advised that he wanted to see how effective short term measures were before considering a general freeze in June / July. The ChO confirmed that it wished to be updated again in July / August, at which time they said it would consider illiquid asset caps in the IB.

In Q2 2007, the IB balance sheet continued to grow to a level of approximately CHF 2,500 bn. (though the growth rate was slowing). At the same time, however the cash capital position deteriorated even as work continued between Group Treasury and the IB to decide how best to implement the haircut funding model that had been approved in March. 

Shortly thereafter, the liquidity crisis in the wider market began. Actions taken in response resulted in:

• Imposition of hard balance sheet and RWA targets on the IB (necessitating asset reduction by the IB - with a focus on reducing illiquid assets);

• Implementation of the already approved haircut funding model;

• Implementation of a revised internal transfer price curve for the IB (increasing the relevant internal price for funds to the greater of UBS cost of funds and the adjusted average of a peer benchmark); and

• The creation of a segregated liquidity buffer.

6. Key Findings Relating to the Causes of the Losses

6.1 Implementation of Agreed UBS Growth Strategy

The overriding and consistent UBS strategy in the period was that of a global firm concentrating on three global core businesses – wealth management, asset management and investment banking and securities trading – as well as retail and corporate banking in Switzerland. One of the key strategic objectives was the integrated business model with a "one firm" approach which is designed to facilitate client referrals and the exchange of products and distribution services between businesses and as a result contributed to revenue flows.

During the period under review the UBS Group pursued a growth strategy, driven by organic growth and acquisitions. Within that overarching strategy, there were a number of substrategies / initiatives, including:

• Build-out of the IB's Fixed Income business: The Fixed Income growth strategy was presented to the GEB in March 2006. The GEB, while generally supportive, stressed that the increase in highly structured illiquid commitments that could result from this growth plan would need to be carefully analyzed and tightly controlled and an appropriate balance between incremental revenue and VaR / Stress Loss increase would need to be achieved to avoid undue dilution of return on risk performance.

• Expansion of UBS's alternative asset management business (i.e. including the establishment of DRCM): DRCM was established in line with agreed UBS Group strategic objectives, inter alias, to create a new alternative investment management business to meet client needs. The IB PFCA and CRE businesses were identified as attractive candidates (clients had expressed a desire to co-invest in the IB PFCA strategies).

Whilst UBS's review did not identify a fundamental flaw in relation to its objectives, in hindsight UBS believes that implementation of these particular growth initiatives as well as the level of challenge by Group and IB Senior Management on these initiatives was a contributing factor to the build up of UBS’s Subprime positions which subsequently incurred losses.

UBS’s retrospective review focused on root causes of these losses with the view toward improving UBS’s processes. This Shareholder Report will first discuss the most significant causes or contributing factors specific to the Subprime Losses incurred by the individual businesses described in the preceding sections. Finally, UBS will present the most significant causes or contributing factors to the Subprime Losses that UBS believes are structural and thus relevant to more than one business or the UBS Group overall.

6.2 Causes Specific to the Individual Businesses

UBS's determination of the causes discussed below (and those discussed throughout this

Shareholder Report and in the information reported to the EBK) is based on its retrospective review of relevant events and has been arrived at with the benefit of hindsight.

6.2.1 CDO Warehouse - Causes of Loss

• Fragmented approval structure: The CDO business model involved structuring a CDO for a manager and retaining as much as 60% of the capital structure on UBS's own books. The deal size would frequently be in excess of USD 1 bn. In other parts of the IB (or elsewhere in UBS) a commitment of that size would be subject to intensive management scrutiny, either in the form of a "Commitment Committee" or other express IB Senior Management approval. Membership of most Commitment Committees would normally comprise senior control function representatives, and frequently management representatives with a strong alignment to UBS's overall franchise. In relation to the CDO business, a fragmented approval process applied, rather than a commitment committee. On several occasions, requests for TRPA and Credit Risk approval of CDS with the CDO were presented to certain of the relevant authorities only after the warehouse was ramped, i.e., the majority of assets backing and to be sold to the CDO had already been acquired. A rejection at such point in time would have entailed expensive unwinding of the CDO Warehouse and deal (and was therefore unlikely). It appears that all requests for approval were granted. Further, CDOs were not subjected to commitment scrutiny prior to the agreement with a collateral manager, as would be the case with analogous commitments elsewhere in the bank, for example in IB's Debt Capital Markets business. Although there is no indication that the existence of the warehouse was determinative of the ultimate approval to go forward with the CDOs, it is possible that earlier consideration of whether the CDOs should have been undertaken might have led to a more robust analysis of the advisability of the transaction as a whole.

• Potential structuring / trading conflict: The CDO origination team and the CDO desk that purchased the Super Senior positions that were retained on UBS's books operated within the same reporting lines. UBS believes that this could have given rise to disincentives regarding investment strategy. While this potential was discussed at the GRSC in the first quarter 2007, no action was taken as the GRSC was assured that these potential conflicts were managed by having sufficient separation and senior oversight of the business.

• Absence of risk management: In Q2 2007, the CDO desk was giving a relatively pessimistic outlook in relation to certain aspects of the Subprime market generally in response to questions from Group and IB Senior Management about UBS's Subprime exposures. Notwithstanding this assessment, the MBS CDO business acquired further substantial Mezz RMBS holdings and the CDO desk prepared a paper to support the significant limit increase requests. The increase was ultimately not pursued.

• Lack of operational / notional limits: Throughout 2006 and until Q3 2007, there were no aggregate notional limits on the sum of the CDO warehouse pipeline and retained CDO pipeline positions - although warehouse collateral was identified as one of the main sources of market risk in reviews of the CDO Warehouse conducted by the IB MRC function in Q4 2005 and again in Q3 2006.

• Incomplete risk control methodologies: MRC placed considerable reliance upon VaR and Stress limits to control the risk of this business. The warehouse positions were subject to the overall Mortgage US VaR limit, and each Warehouse required approval by MRC and other control functions through the TRPA process. However, MRC did not implement additional risk methodologies or aggregate notional limits, even when losses were made in Q1 and Q2 2007 on retained securities in the CDO Warehouse (securities or tranches left over from previous securitizations). In addition, MRC supported a change in stress methodology in April 2007, which had the effect of enabling greater volumes of securities to be warehoused within existing overall stress limits.

• Funding framework: The UBS funding framework (for further details on this see section 5.8) facilitated relatively high levels of CDO warehouse activity, as the securities in the warehouse provided positive carry (until 2007, when market conditions generated increasingly large losses).

6.2.2 CDO Super Senior Positions - Causes of Loss

• NegBasis Super Seniors: The NegBasis Super Senior positions were fully hedged with highly rated (generally AAA-rated) counterparties (generally monoline insurance companies). There appears to have been no breakdown in CRC's setting and monitoring of counterparty limits. The losses sustained on these positions as at 31 December 2007 were the result of the significant widening of margins to monoline exposures in anticipation of the expected severe downgrades, and the financial difficulties encountered by one particular counterparty.

6.2.3 AMPS and Unhedged Super Seniors

• AMPS model: The AMPS model was certified by IB Quantitative Risk Control ("QRC"), but with the benefit of hindsight appears not to have been subject to sufficiently robust stress testing. Further, the CDO desk did not carry out sufficient fundamental analysis as market conditions deteriorated, or conduct 'look-through' analysis to re-assess potential issues in the AMPS structure or the underlying CDO structure. The cost of hedging through a NegBasis trade was approximately 11 bp., whereas the cost of hedging through an AMPS trade was approximately 5 - 6 bp. The reasons for the differential pricing of hedging strategies that from a risk metrics perspective were deemed equivalent appears not to have been closely scrutinised at desk or other levels.

• Funding framework: Several of the Super Senior positions (either retained from UBS

CDO securitizations, or purchased from third parties) had thin positive carry of approximately 20 bp., i.e., the costs of funding the Super Senior positions were lower than the (expected) yield on these positions. More demanding internal transfer pricing requirements could have made several cash positions unattractive due to negative carry, which may have resulted in closer scrutiny of the overall carry strategy. It should be noted, however, that the unfunded Super Senior VFN positions would not have been constrained in the same way by more onerous funding requirements, as they required no initial funding, and only their mark-to-market (not nominal) values showed on the balance sheet (in RWA figures).

• Lack of monitoring / visibility: Once hedged, either through NegBasis or AMPS trades, the Super Senior positions were VaR and Stress Testing neutral (i.e., because they were treated as fully hedged, the Super Senior positions were netted to zero and therefore did not utilize VaR and Stress limits). The CDO desk considered a Super Senior hedged with 2% or more of AMPS protection to be fully hedged. In several MRC reports, the long and short positions were netted, and the inventory of Super Seniors was not shown, or was unclear. For AMPS trades, the zero VaR assumption subsequently proved to be incorrect as only a portion of the exposure was hedged as described in section 4.2.3, although it was believed at the time that such protection was sufficient. A consequence of this treatment was a lack of visibility to, and challenge of these positions by, Group and IB Senior Management.

• Lack of notional limits until Q3 2007: NegBasis trades were subject to notional limits, and underlying CDO trades were approved through the TRPA process. However, MRC did not set a notional limit for AMPS Super Seniors, or for the overall holdings of Super Seniors until Q3 2007.

• Absence of specific approval process for unhedged positions: Other than the general

TRPA process for CDOs, there was no approval process or particular restriction on retaining or purchasing unhedged Super Senior positions (including unhedged positions acquired in anticipation of execution of AMPS hedges). The CDO desk did not submit an NBI request for the AMPS business, although in total eleven AMPS trades were executed.

• Incomplete capture of risk attributes by risk control: The risk reports for this business reported notionals (but after netting) and credit deltas. The presentation of the risk on a credit delta basis overlooked the fact that there was only 2-4% (sometimes more) protection on Mezzanine RMBS. MRC did not seek to expand the monitoring framework to capture other dimensions of the risk, such as gamma (i.e., the absolute change in the delta of an option when the price of the underlying asset moves).

6.2.4 Dillon Read Capital Management

The principal causes of loss in the respective DRCM trading strategies are identified below.

• RLN - Failure to mitigate fully the impact of a tail event: The RLN losses arose in the context of unprecedented liquidity conditions seen in August 2007. At circa 7% of the notional value of the global RLN program, which had been profitable since its launch in

1999, these losses are probably most appropriately viewed as the program experiencing a tail event.

• ABS / MBS Relative Value Trading losses: Insufficient accounting for the risk of divergent movements between previously correlated asset classes or instruments ("basis risk"): From Q2 2006, the relevant desk began purchasing ABS tranches with underlying 2nd lien mortgages of higher credit quality. While this was in response to increased credit concerns over Subprime ABS securities, write-downs were required in Q1 2007, and rose ultimately to USD 430 m (prior to transfer to IB). While DRCM's home equity linked trading book had been net short in Subprime exposure since September 2006, short positions in CDS on single ABS, spreadlocks and the ABX were investment grade as opposed to the substantial portion of below investment grade long positions.

• Insufficient attention to idiosyncratic risk factors (i.e., the risk of price change due to unique circumstances of a specific security, as opposed to the overall market): UBS believes that the ABS / MBS relative value trading losses arose from insufficient attention being paid to fundamental risk factors specific to the Subprime sector within DRCM's home equity-linked trading book (idiosyncratic risks - such as vintage, 1st / 2nd lien, etc.), and to basis risk errors made in hedging those positions. Risk management, risk control and valuation systems and data appear to have been lacking.

• ABS CDO Trading losses: The losses on this program were, in the context of the market dislocation, relatively limited.

• US Short Term Asset Backed Portfolio losses – Funding model and over-reliance on AAA ratings: The UBS funding model allowed carry trades to evolve using excess cheap liquidity. Losses are attributed mainly to over-reliance on the AAA rating of the portfolio securities that in retrospect did not perform in line with the rating.

6.2.5 FX/CCT ABS Trading Portfolio

• Lack of reaction to changing market: The various parties involved with the portfolio were aware of the content of the portfolio and the deterioration in the Subprime markets generally. However, those persons seem to have believed that there would not be an impact on the highly rated ABS in the portfolio. In addition, it seems that further comfort was taken from the continued acceptance of the respective assets as eligible collateral with the relevant Central Banks and the short term nature of the assets. Also, liquidity was generally assumed, even though trading activity in the ABS Trading Portfolio was relatively low.

• UBS's overall funding framework and approach to liquidity management: IB FX/CCT is a profit centre within IB - but was tasked to manage the Group's liquidity reserve. The IB preferred to have a positive carry trade in the portfolio. This was arguably an influencing factor in the decision to replace JGBs with ABS in 2002. There was no decision to forego some level of profit to ensure that the Group's liquidity reserve was fully capable of liquidation in any event and at any time. Rather there seems to have been an historic assumption that the portfolio would fulfil its need if and when required. Additionally, Group Treasury's direct involvement in the ABS Trading (or RVT Portfolio more generally) on a day to day basis seems to have been limited historically due to the long-standing delegation to IB FX/CCT of management of UBS's daily liquidity strategy.

• Incomplete risk control methodologies: There was considerable reliance on AA/AAA ratings and sector and concentration limits which did not take into account the fact that more than 95% of the ABS Trading Portfolio was referencing US underlying assets (i.e., mortgage loans, auto loans, credit card debts etc.).

• Lack of granular data: Neither risk management nor the control functions had readily accessible data upon which to perform fundamental analysis of the securities in the portfolio, for example vintage, 1st or 2nd lien or FICO score.

6.3 Overarching Causes

These overarching causes, like the causes discussed above and throughout this Shareholder Report and in the information reported to the EBK are based on UBS's retrospective review of relevant events and have been arrived at with the benefit of hindsight.

6.3.1 DRCM

DRCM accounted for approximately 16% of the Subprime Losses as at 31 December 2007. The broader relevance of DRCM to this Shareholder Report is as follows:

• Loss of senior Fixed Income risk management expertise in the IB: The creation of DRCM had a significant impact on the IB businesses and leadership, in particular as applied to Fixed Income. At the IB, there was a change in CEO and in Fixed Income leadership, and two key IB businesses (PFCA and CRE) were, from the IB’s perspective, lost in the sense that considerable talents had moved from the IB to DRCM and were no longer available for the IB's own growth initiatives in that business field. The leadership changes also had an impact on the level of risk management expertise available at the IB, in particular as the IB's new leadership's acknowledged expertise was in sales and not trading (especially Fixed Income trading).

• Insufficient challenge of the business case and governance approach: The manner in which DRCM was established did not correctly weigh the strength of UBS as an organisation against the perceived importance, interests and demands of a few individuals, and allowed exceptional levels of autonomy within a complex and non-standard governance model.

• Distraction for Senior Management: Both the formation and dissolution of DRCM were highly distractive for Senior Management. This arose in two key ways. Firstly, DRCM's formation required the focus of IB Senior Management and therefore reduced their ability to attend to the ambitious growth plans of Fixed Income. Secondly, DRCM's dissolution absorbed considerable time of both Group and IB Senior Management at a critical point in the deterioration of the Subprime sector.

• Added growth pressure for IB Fixed Income: DRCM was not viewed as an outsourcing of IB’s Fixed Income capability. Rather, the IB intended to grow its own Fixed Income business, notwithstanding the loss of PFCA, a major component in the creation of DRCM. This in turn added to the pressure to grow IB Fixed Income.

• DRCM’s use of the IB’s control framework and infrastructure platform: IB operational and logistics support and control oversight functions had to cover both the retained (and growing) IB Fixed Income business as well as the DRCM business (which was essentially a new business venture being built from scratch). Additionally, the ongoing discussions around establishment and implementation of the DRCM business and the complex issues it raised (e.g. a separate risk framework for the OIF and CFC) required substantial attention from members of IB, Global AM and Group Senior Management on an ongoing basis. Implementation of DRCM demanded substantially more resource commitment at all levels than was initially expected. These burdens played a role in reducing the ability of the control and logistics functions to investigate and respond to the exposures in the IB.

• Lack of full capitalization on the DRCM loss experience: It appears that although the DRCM losses were often in asset classes that were rated lower than Subprime positions in the IB, the closure of DRCM could have been a basis for a more comprehensive review and assessment of all Subprime positions in the IB, and for a review of UBS's risk assessment processes in connection with the same. While reviews for similar exposures within IB were initiated as a result of the DRCM losses, those reviews did not succeed in identifying the latent issues within, among other positions, the IB’s substantial portfolio of retained CDO Super Senior tranches.

6.3.2 Fixed Income

• Growth orientation: The IB was focused on the maximization of revenue. There appears to have been a lack of challenge on the risk and reward to business area plans within the IB at a senior level. UBS’s review suggests an asymmetric focus in IB Senior Management meetings on revenue and P&L, especially when compared to discussions of risk issues. Business-peer challenge was not a routine practice in those meetings.

• Lack of challenge within the IB to IB Fixed Income strategy: The review benchmarking UBS with peers that had been commissioned from an outside consultant, and the subsequent development and presentation of an ambitious Fixed Income growth strategy to the IB Management Committee and the GEB, were intent on closing perceived gaps to competitors, but apparently were not sufficiently challenged internally. In particular it seemed to be assumed that there were no infrastructure constraints that might affect implementation, that requisite skills existed or could be hired, or that there was no balance sheet utilization limit or other natural market barriers.

• Lack of recognition for required growth in supporting resources: There does not appear to have been investment in the type of control resources and infrastructure commensurate with the significant increases in volumes, revenues, and complexity of the Fixed Income strategic objectives. The systems infrastructure was not capable of capturing the complexities associated with some of the more complex Fixed Income products.

• Limited substantive off-cycle strategic re-assessment within the IB: Notwithstanding quarterly meetings held by IB Management, there does not appear to have taken place a significant (re)assessment (or resulting change) in IB strategy outside the routine annual process over the relevant period. This seems to contrast with peer investment banks who conducted reviews more frequently.

• Inappropriate risk metrics used in strategic planning and assessment: IB business planning relied on VaR, which appears as the key risk parameter in the planning process. When the market dislocation unfolded, it became apparent that this risk measure methodology had not appropriately captured the risk inherent in the businesses having Subprime exposures.

• Lack of hard limits on RWA / balance sheet usage: Coupled with the funding framework, this meant the IB was not incentivised in an appropriate way to assess and prioritise between businesses from a resource allocation perspective when setting strategy. 

The discussion above focuses on IB. However, these points also reflect or raise questions about the wider strategy setting process for UBS Group as a whole.

6.3.3 Governance

UBS believes that the overall design of the UBS governance framework is appropriate and with clear allocation of responsibilities. As with the questions on strategy noted above, our review of the minutes of the relevant committees on the BoD, GEB and IB level lead us to the conclusion that the overriding issues relate principally to implementation and effectiveness.

6.3.3.1 Group Governance

In September 2006, Group Senior Management expressed general concerns about the US housing market within the GRSC. Further, from the time the first losses in DRCM became apparent in Q1 2007, the GRSC was alert to the issues associated with Subprime investments generally and keen to understand UBS's exposure to these markets. However, IB Senior Management only appreciated the severity of the problem in late July 2007. Consequently, only on 6 August 2007, when the relevant IB management made a presentation to the ChO, were the ChO and the CEO of UBS given a comprehensive picture of the exposures of UBS relating to their CDO Super Senior positions. UBS has identified a number of factors that appear to have detracted from the effectiveness of Group Senior Management’s response to the Subprime situation.

• Failure to demand a holistic risk assessment: Whilst the Group Senior Management was alert to general issues concerning the deteriorating US housing market, they did not demand a holistic presentation of UBS’s exposure to securities referencing US real estate assets before July 2007, even though such an assessment may have been warranted earlier in view of the size of UBS's real estate assets. Whilst attempts were made to understand the risks in the Subprime segment before that time, Risk Control and business management described substantial notional exposures in AAA-rated securities, limited exposures to lower rated instruments and low Stress Loss on the portfolio. Similarly, IB Senior Management assured Group Senior Management that the risks in the IB were well managed. It appears that the IB management did at no stage conduct a robust independent assessment of its overall Subprime exposures. Consequently, Group Senior Management relied on assurances of others rather than obtaining all of the facts and analytically reviewing the situation.

• Failure to manage the agenda: Prior to Q3 2007, discussions in relation to Subprime exposures were frequently one item in what were often extensive agendas of Group management committees. The review of these exposures was in contrast with the attention that Group Senior Management gave, for instance, to leveraged finance transactions which were subject to extensive debate and challenge with clear direction in relation to the Group's overall risk appetite. When the potential Subprime related issues were being discussed, on the other hand, the presentations made to Group Senior Management did not generate sufficiently well defined actions with hard deadlines and follow up.

• Lack of succession planning: On establishment of DRCM, leadership succession at the IB was identified on a reactive basis, rather than as a part of a wider and long standing succession planning arrangement.

6.3.3.2 Investment Bank Governance

The IB had many committees that had the mandate to review and discuss issues relevant to the businesses with exposure to the Subprime market. The overriding IB governance issue seems principally to be one of lack of effectiveness of these key committees. UBS believes that the most important factors that contributed to this are:

• Failure to demand a holistic risk assessment: It appears that the focus of the IB was revenue growth and filling the gap to competitors. This contrasts with the level of debate at the same time within relevant Group governance committees such as the GRSC.

• Failure to own the business: Members of the IB Senior Management apparently did not sufficiently challenge each other in relation to the development of their various businesses. The Fixed Income strategy does not appear to have been subject to critical challenge, for instance in view of the substantial investments in systems, people and financial resources that the growth plans entailed.

6.3.4 Funding Framework and Balance Sheet / RWA Management and Control

In retrospect, it appears that the UBS funding framework and related approach to balance sheet management were significant contributors to the creation of UBS's Subprime exposure generally for the following reasons:

6.3.4.1 Funding Framework

• Low cost of funding: Given the internal funding rates in the UBS Funds Pricing Policy as it existed at the relevant times, UBS's businesses generally were able to fund themselves internally at prices that were better than those available in the market.

• Lack of differentiation between liquid and illiquid assets / term funding: The internal funding framework as it operated pursuant to the Funds Pricing Policy did not create sufficient incentives for the businesses to match funding or to distinguish liquid and illiquid assets. Effectively, the full benefit of UBS's ability to obtain funding at a relatively low cost in the market was passed through to the business, without any adjustment to reflect the nature of the relevant business activity.

• Limited business sensitivity to funding issues: Coupled with the lack of hard limits on

Balance Sheet usage / RWA, it appears that the funding framework created an environment in which significant levels of funding were available to the business generally. The Funds Pricing Policy made trades more profitable than they would otherwise have been as even investments in instruments generating small yields still were profitable. This incentivised carry trades generally across the IB.

• Resistance to change the funding framework: Whilst there was discussion in 2005 and the first half of 2006 on controls about the nature and tenor of funding for DRCM, no similar approach was considered for application to the IB (or more widely) until late 2006 / early 2007 when discussions at the Group Senior Management level culminated in the (in principle) approval of a haircut funding model by the GRSC in March 2007 and approval of a revised internal transfer price curve (implemented in November 2007).

A number of IB businesses (including those generating Subprime Losses) grew in 2006 by creating portfolios with relatively low returns on assets. In hindsight, UBS believes that the implementation of a more stringent funding model for the IB could have resulted in different investment decisions by the IB. However, such a funding model was seen by IB Senior Management as potentially impacting their growth plans.

6.3.4.2 Balance Sheet / RWA Management and Control - Findings

• Lack of principles on Balance Sheet / RWA management and control: Whilst there is a long-established policy framework around treasury, funding and liquidity related matters, which complemented UBS's wider governance framework, there has not historically been an equally clearly articulated statement of UBS's key principles for balance sheet and RWA management and control.

• Ex-post review versus pre-agreed limits: There was regular, frequent and detailed reporting on balance sheet and other related developments, however, this was after the event. A proposal in early 2007 from Group Treasury to impose hard limits on IB balance sheet usage and illiquid asset positions to halt further growth was not agreed by the then Group and IB CEOs.

• Resistance to hard limits: The balance sheet size was not considered a limiting metric. Whilst there was regular reporting by Group Treasury on balance sheet development, there was no formal Asset & Liability Committee ("ALCO") to take decisions on balance sheet allocation until establishment of the IB ALCO in January 2007. This issue became more pronounced when liquidity deteriorated. In Q3 and Q4 2007, hard balance sheet limits and RWA targets for the IB were agreed and fixed (including for 2008). However such top down setting of hard limits did not take place previously.

• Business prioritisation: It appears that within IB the emphasis was on delivering growth, with the size of the balance sheet a second order issue. There was some communication within IB Senior Management to limit balance sheet growth, and also some concern expressed at Group level. However, there was continued growth in the IB balance sheet and RWA in Q1 and Q2 2007.

6.3.5 Risk Management

UBS has identified the following contributory causes in relation to risk management by the relevant businesses generally, including:

• Gaps in risk management expertise / experience at the IB Senior Business Management level: The successors of the departing top managers in IB appointed in July 2005 had strong sales and client attributes, but it appears that neither had strong risk management backgrounds. A senior risk manager in Fixed Income was not hired, even though this had been planned in 2006.

• Failure to respond to wider industry concerns: At the level of relevant business management, there appears not to have been sufficient discussion of or actions upon concerns surrounding Subprime as an asset class until Q3 2007, even though UBS's research team issued research reports on this area. This seems to have arisen largely from the belief that deterioration in the Subprime market would not impact AAA assets.

For example, in March 2007, the Rates business gave a relatively pessimistic assessment of certain aspects of the Subprime market to Group Senior Management. However, over this period, CDO Warehouse activity continued and the CDO desk proposed increases in limits.

• Absence of Front-desk limit structure: Relevant IB business management do not appear to have imposed a framework of additional limits on the business under review beyond those set by risk control functions. Whilst it is noted that a threshold limit was imposed on Negative Basis trades, and that the NBIs for Negative Basis and Super Senior VFN entailed notional limits, the limits that bounded this business’ activities appear to have largely been confined to those set by MRC or the requirement for transaction approval through TRPA. There is no indication that IB Senior Management seriously challenged the efficacy of pursuing this business in the face of increasing concern about the US housing market and specifically the Subprime sector.

• Lack of fundamental analysis, or to "look through" structures: In several of the relevant businesses, the CDO desk did not conduct significant fundamental analysis of underlying Subprime until Q3 2007.

6.3.6 Risk Control

The vast majority of positions that caused the Subprime Losses were monitored under and subject to the limit structure of the Market Risk framework. The exception was the MOSG business, which was part of DRCM. That business was subject to the Credit Risk framework. Apart from that, CRC’s participation in the businesses exposed to the Subprime market was limited to the approval of transactions. CRC was one of the participants in the TRPA process and approved the long tenor CDS as part of the CDO business. CRC also monitored exposures to monoline insurers.

Managing risk is first and foremost the responsibility of the business. Consequently, many of the points that follow apply equally to the business. UBS’s analysis identified a number of factors within the Risk Control functions, specifically within Market Risk, that suggest that the overall Risk Control framework was insufficiently robust. Those factors are outlined below.

6.3.6.1 Measurement and Monitoring Tools:

• Time series reliance: The historical time series used to drive VaR and Stress are based on five years of data, whereby the data was sourced from a period of relatively positive growth. Regular work being performed during the relevant period focussed on confirming the efficacy of existing scenarios based on broad based economic developments and historical events. When updates to methodologies were presented to Group and IB Senior Management, hindsight suggests that these updates did not attribute adequate weight to the significant growth in the US housing market and especially the Subprime market. The Market Risk function did not develop scenarios that were based on more fundamental attributes of the US housing market.

• Lack of Housing Market Risk Factor Loss limits: In a similar vein, it appears that no attempt was made to develop an RFL structure that captured more meaningful attributes related to the US housing market generally, such as defaults, loan to value ratios or other similar attributes to statistically shock the existing portfolio.

• Over-reliance on VaR and Stress: MRC relied on VaR and Stress numbers, even though delinquency rates were increasing and origination standards were falling in the US mortgage market. It continued to do so throughout the build-up of significant positions in Subprime assets that were only partially hedged. Presentations of MRC representatives to UBS's senior governance bodies did not provide adequate granularity of Subprime positions UBS held in its various businesses. No warnings were given to Group Senior Management about the limitations of the presented numbers or the need to look at the broader contextual framework and the findings were not challenged with perseverance.

• Over-reliance on ratings: MRC relied on the AAA rating of certain Subprime positions, although the CDOs were built from lower rated tranches of RMBS. This appears to have been common across the industry. There is no indication that MRC sought to review the quality of existing portfolios as questions were being raised in relation to the Subprime sector more generally. A comprehensive analysis of the portfolios may have indicated that the positions would not necessarily perform consistent with their ratings.

• Lack of recognition of idiosyncratic risk: Whilst an analytical review conducted by GIA identified certain risks in the Subprime trading books, senior risk control did not appear to take those issues into account when concluding that positions were hedged.

• Lack of comprehensive Subprime risk assessment: Senior risk control did not seek to undertake a comprehensive risk assessment of UBS's Subprime exposure, including understanding gross notional and hedge coverage. Efforts were made to capture the Subprime holdings by mid-February 2007 however materials did not effectively include the Super Senior and Negative Basis positions.

6.3.6.2 Limit Framework

• Lack of comprehensive limit framework: VaR and Stress were intended as portfolio risk measures and monitoring tools. These were to be supplemented with Risk Factor and Operational Limits. MRC did not develop a comprehensive limit framework to ensure that the Subprime portfolio would be contained within limits that matched Group Senior Management’s concern about exposures in this asset class.

• Lack of response / speed of reaction: Although the limitations of VaR and Stress Loss were known, MRC do not appear to have prioritised closing gaps in the existing framework.

6.3.6.3 Reporting

• Complex and incomplete risk reporting: Market and Credit Risk developed a significant reporting suite. In the Market Risk area the reporting seems to be intensive. A number of attempts were made to present Subprime or housing related exposures. The reports did not, however, communicate an effective message for a number of reasons, in particular because the reports were overly complex, presented outdated data or were not made available to the right audience. The extensive catalogue of risk reports runs against a simple presentation of the risks that needed to be managed and identification of the actions that needed to be taken. Risks were siloed within the risk functions, without presenting a holistic picture of the risk situation of a particular business.

• Lack of substantive assessment: MRC did not routinely put numbers into the broader economic context or the fundamentals of the market when presenting to Senior Management.

6.3.6.4 Healthy Scepticism

• Independence: Fundamental analysis of the Subprime market seems to have been generally based on the business' view and less on MRC's independent assessment. In particular, there is no indication that MRC was seeking views from other sources than business. MRC provided support to the business that requested to receive more favourable treatment in relation to the application of the Stress Loss methodology to the CDO warehouse. While this may have been an opportunity to rethink the rationale for the business model as a whole, MRC accepted these proposals from the business and thus enabled it to grow further. Further, risk systems and infrastructure were not improved because of willingness by the risk function to support growth.

• Lack of challenge to business: MRC appears not to have substantively challenged the

CDO desk when significant limit increases for the RMBS warehouse were requested initially in late 2006, and then again in Q2 2007, when the Subprime CDO business was undergoing significant growth.

• Assumed liquidity: The Super Senior notes were always treated as trading book (i.e., the book for assets intended for resale in the short term), notwithstanding the fact that there does not appear to have been a liquid secondary market and that the business tended to retain the Super Senior tranche. This is supported by MRC's own analysis according to which reliance was placed on a home equity time series created from new issue rather than secondary market data. The liquidity assumption by MRC and Finance was based on new issues in a rapidly expanding market. Treatment under the "banking book" would have significantly changed the economics of the CDO desk business as this would have increased the required regulatory capital charges. Further, liquidity risk associated with having concentrated positions in an asset class (albeit AAA rated) does not appear to have been actively challenged.

6.3.6.5 Testing the Business Model

• Lack of holistic assessment: It does not appear that MRC thoroughly investigated the CDO business model. In particular, given the state of the Subprime market at that time, the CDO desk's request for limit increases in Q2 2007 to further support growth of the CDO business (which was ultimately not approved) might have given rise to a more fundamental re-evaluation of risks inherent in the CDO business.

6.3.6.6 Infrastructure Investment

• Inadequate systems: The existing risk management, finance and risk control systems were not sufficiently robust with respect to risk monitoring in relation to complex products. This led to an inability to obtain a portfolio view in certain products. These infrastructure issues had been raised but no substantial actions appear to have been taken to address concerns. Infrastructure limitations became even more problematic with the business growth into more complex, higher margin products.

6.3.6.7 Silos

• Lack of strategic coordination: The risk functions (Market, Credit and Finance) operate as independent units, brought together to assess individual transactions. It does not appear that these functions sought systematically to operate in a strategically connected manner.

6.3.6.8 NBI / TRPA Processes

• Shortcomings in approach: There was no NBI process for the CDO structuring business or for the AMPS business. AMPS trades were subject to repeated TRPA approvals - with the effect that whilst trade-by-trade approvals were obtained, substantively the depth and breadth of assessment was probably not at the same level that would have been applied if an NBI case had been submitted. Additionally, TRPAs for CDOs appear often to have been presented to the control functions for approval only at a relatively late stage, when the majority of the assets backing and to be transferred to the CDO special purpose vehicle had already been warehoused and the consequences of declining the proposal would have entailed costly unwinding of the warehouse.

• Focus on speed: The NBI and TRPA processes were also seen by some IB business areas, including Fixed Income, as bureaucratic and slow. The IB's NBI and TRPA processes were subject to a number of reviews and recommendations for improvement, over a period of several months - but the emphasis was generally on speeding up approvals as opposed to ensuring that the process achieved the goal of delivering substantive and holistic risk assessment of the proposals presented.

6.3.7 Finance Oversight

The basis of accounting for, and the valuations applied to, securities and synthetic positions was significant to the economic performance of the businesses with Subprime exposure and to the financial incentives for the staff involved in these businesses. In particular it was important to the timing and levels of profit recorded by the ABS / MBS and CDO desks in the Rates area that their strategies (for example the AMPS trades) were eligible for Day 1 P&L treatment. BUC operated as an independent control unit in confirming the determinations made by the ABS / MBS and CDO desks. UBS considered the approach to valuations and reporting taken by BUC in relation to the positions over the period and identified the following as a factor in UBS's lack of an effective response to the market dislocation:

• Inability to accurately assess valuation risk on a timely basis: A number of key indicators in relation to valuation issues over structured Fixed Income products were identified and reported in the period prior to Q3 2007. These included a reduced ability to source external prices to verify trader marks and general increases in the value of untested positions. Due to limitations in data, BUC were not in a position to challenge on a timely basis the assertion for valuation purposes of the flat or low risk nature of the retained Super Senior positions. BUC reported (as have other independent internal control units) that there were examples where significant manual intervention and reconciliation was required to assess the relevant risk nature, or where data was fragmented or insufficiently granular. These conditions existed for some time and represented latent and significant risks that were not reported by BUC as being of the highest priority until Q3 2007, after the impact of the Subprime crisis had become apparent.

6.3.8 Compensation

UBS has identified the following contributory factors related to compensation and incentives:

• Structural incentives to implement carry trades: The UBS compensation and incentivisation structure did not effectively differentiate between the creation of alpha (i.e., return in excess of a defined expectation) versus the creation of return based on a low cost of funding. In other words, employee incentivisation arrangements did not differentiate between return generated by skill in creating additional returns versus returns made from exploiting UBS's comparatively low cost of funding in what were essentially carry trades. There are no findings that special arrangements were made for employees in the businesses holding Subprime positions. However, the relatively high yield attributable to Subprime made this asset class an attractive long position for carry trades. Further, the UBS funding framework amplified the incentives to pursue compensation through profitable carry trades. For example, several Super Senior trades had relatively thin overall positive carry.

• Asymmetric risk / reward compensation: The compensation structure generally made little recognition of risk issues or adjustment for risk / other qualitative indicators (e.g. for Group Internal Audit ratings, operational risk indicators, compliance issues, etc.). For example, there were incentives for the CDO structuring desk to pursue concentrations in Mezzanine CDOs, which had a significantly higher fee structure (approximately 125-150 bp.) than High-Grade CDOs (approximately 30-50 bp.). Similarly, the CDO desk had an incentive to pursue AMPS trades, as they provided, compared to NegBasis trades, a less expensive (and therefore higher return) form of hedging. Also, Day1 P&L treatment of many of the transactions meant that employee remuneration (including bonuses) was not directly impacted by the longer term development of positions created. The reluctance to allow variations between financial reporting and management accounting made it less likely that options to vary the revenue attributed to traders for compensation purposes would be considered.

• Insufficient incentives to protect the UBS franchise long-term: Under UBS’s principles for compensation, deferred equity forms a component of compensation that generally increases with seniority. Although incentivisation of employees broadly builds in increasing levels of deferred equity for increasingly senior people, it remains the case that bonus payments for successful and senior IB Fixed Income traders, including those in the businesses holding Subprime positions were significant. Essentially, bonuses were measured against gross revenue after personnel costs, with no formal account taken of the quality or sustainability of those earnings.
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- Propuestas (la hora de los grandes planes)

- El FMI busca su papel en la crisis global de crédito (Reuters - 27/1/08)

(Por Lesley Wroughton)

El Fondo Monetario Internacional, que en el pasado repartió millones de dólares para rescatar a las naciones en desarrollo de los peligros económicos, ahora lucha por encontrar su papel en la crisis global de crédito que afecta a los países más ricos del mundo. (El subrayado es mío)

Algunos miembros del FMI quieren que aumente su supervisión sobre la actividad económica mundial para destacar su perfil dentro de un planeta complicado por la creciente influencia de las potencias económicas emergentes y el explosivo crecimiento de los flujos de capital.

Justamente, los responsables del FMI advirtieron durante años que el mercado inmobiliario de Estados Unidos crecía a un ritmo insostenible, y que los estadounidenses no estaban ahorrando. Sin embargo, eso no le ha evitado las críticas de quienes consideran que sus llamamientos a actuar no tuvieron efecto.

Las actuales turbulencias en los mercados globales de crédito, debido a las pérdidas sufridas en el sector de hipotecas de riesgo, son distintas, en escala y naturaleza, de los problemas que algunas economías en desarrollo más pequeñas afrontaron en el pasado.

“Los temas generados por los acontecimientos recientes son extremadamente diferentes de aquellos que fueron el sello, por ejemplo, de la crisis de deuda en 1980 o incluso la crisis asiática de 1997 y 1998 y sus consecuencias”, dijo a Reuters el primer subdirector gerente del FMI, John Lipsky. “El desarrollo de flujos de capital a gran escala cambió los elementos de juicio sobre lo que es o no sostenible y deseable en términos de políticas económicas y financieras”, agregó.

Además, el terreno económico se complicó con el crecimiento de los actuales desequilibrios en las cuentas corrientes y con el poder de los fondos soberanos de riqueza y los fondos de pensión. “Todo esto ha hecho que la situación sea significativamente distinta a lo que podríamos haber pensado en el pasado”, señaló Lipsky.

El hecho de que la actual crisis se generara en Estados Unidos -el principal accionista del Fondo, y país que ha ignorado largamente sus consejos- agrega un grado adicional de dificultad para el prestamista global, que debe ofrecer su ayuda para solucionar los actuales problemas económicos.

Cambios

“La posición de Estados Unidos es que el FMI necesita seguir reformándose para reflejar el cambio en la distribución global del poder económico”, dijo a Reuters el subsecretario del Tesoro estadounidense para asuntos internacionales, David McCormick, durante el Foro Económico Mundial de Davos. Según algunos miembros del Grupo de los Siete, lo que se necesita es que el FMI presente una solución para los problemas de la economía global de una manera más fuerte y con más autoridad.

Sin embargo, Raghuram Rajan, ex jefe de economistas del Fondo y actual profesor de la escuela de negocios de la Universidad de Chicago, cree que Estados Unidos se resistirá a esta idea. “En la medida en que se diga algo que es conveniente para el sistema como un todo, los europeos, japoneses y chinos pueden suscribir esas palabras y poner más presión sobre Estados Unidos”, dijo, pero agregó que “no se puede hacer nada directamente en Estados Unidos”.

Para algunos analistas, el papel del FMI es también de coordinador de las respuestas ante la crisis.

- La crisis global del crédito deja al desnudo las fallas de las nuevas reglas de la banca (The Wall Street Journal -online- 5/3/08)

(Por Damian Paletta y Alistair MacDonald)

Algunos de los principales cerebros de la banca en todo el mundo invirtieron casi una década en el diseño de una nueva normativa para ayudar a las instituciones financieras globales a eludir descalabros.

¿Pero qué sucedería si buena parte de sus ideas estuvieran equivocadas?

Una versión de sus nuevas directrices, conocidas como Basilea II por la ciudad suiza en la que fueron diseñadas, se disponía a ser implementada gradualmente en Estados Unidos el próximo mes. Su principal cambio era que los bancos deberían tener más libertad para decidir por su cuenta cuánto riesgo financiero están dispuestos a asumir, ya que ellos están en una mejor posición que los reguladores para tomar esa decisión.

Sin embargo, las turbulencias financieras globales causadas por el estallido de la burbuja inmobiliaria en EEUU están poniendo de cabeza algunas suposiciones fundamentales sobre el riesgo. Las instituciones en todo el mundo han juzgado equivocadamente la seguridad de inversiones que van desde las hipotecas de alto riesgo o subprime, a los complejos valores financieros estructurados. Esto es particularmente cierto en el caso de Europa, donde muchos bancos ya operan bajo los estándares de riesgo de Basilea II. (El subrayado es mío)

Varios países latinoamericanos han comenzado a implementar los protocolos de Basilea o han definido un calendario para ello. Argentina prevé dar inicio al pilar I del acuerdo en enero de 2010, mientras que Chile y México comenzaron a incluir las nuevas normativas en 2005 y Colombia lo hará en 2006.

En lo que constituyó un mal augurio premonitorio, Gran Bretaña sufrió el año pasado su primera corrida contra los bancos desde 1866, cuando la hipotecaria Northern Rock PLC fue tomada por sorpresa después de que los mercados de crédito se congelaran durante las crisis. Conforme a los principios de Basilea II, Northern Rock había anunciado unos meses antes que aumentaría el dividendo que paga a sus accionistas en 30%, una decisión que reduciría su capital, incluso mientras los reguladores comenzaban a preocuparse por la salud de la firma. El mes pasado, Northern Rock fue nacionalizada por el gobierno británico.

Incluso en Suiza, de donde provienen las nuevas reglas de Basilea, los banqueros han sido golpeados por sus malas inversiones. UBS AG registró rebajas contables por US$ 18.000 millones debido a errores en la forma en la que el banco gestionaba su riesgo. (UBS no comenzó a operar bajo los principios de Basilea II sino hasta el 1 de enero).

Ayer, el Comité de Banca del Senado estadounidense cuestionó a los reguladores federales sobre lo que salió mal. ¿Los bancos sabían cuánto riesgo estaban asumiendo? ¿Sabían cuánto capital necesitaban para protegerse de la cartera incobrable? ¿Se prepararon adecuadamente para la evaporación de la liquidez, es decir su habilidad para vender fácilmente sus valores o préstamos?

La respuesta a las tres preguntas parece ser “no”.

Los recientes golpes financieros no han provenido de los fondos de cobertura, cuya escasa regulación ha preocupado a Washington por años, sino de los bancos supervisados por los gobiernos nacionales. Citigroup Inc. anunció en el cuarto trimestre del año pasado su peor pérdida trimestral y tuvo que recaudar más de US$ 20.000 millones de inversionistas externos para apuntalar sus finanzas, luego de una serie de malas inversiones en valores hipotecarios. Citigroup se abstuvo de hacer comentarios.

Donald Kohn, vicepresidente de la Reserva Federal de EEUU dijo ante el Comité de Banca del Senado, que el banco central falló al calcular el riesgo que asumía el sistema financiero antes de que estallara la actual crisis y que se está revisando la forma en que la Fed regula las instituciones financieras.

Mientras los reguladores de todo el mundo comienzan a buscar las lecciones del colapso, el resultado tal vez implicará, al menos temporalmente, un mayor escrutinio del gobierno y supervisión regulatoria a los bancos.

Las normas de Basilea tienen su origen en la década de los 80, cuando las regulaciones bancarias variaban radicalmente de país a país, haciendo que fuera difícil la competencia de los bancos fuera de sus fronteras. Los banqueros centrales del mundo se reunieron en Suiza para crear estándares básicos, los cuales fueron presentados en 1988.

Una segunda ronda de deliberaciones, Basilea II, se concentró en expandir esas directrices, en particular las que buscaban formas para defender el sistema financiero de los nuevos y complejos productos de inversión que se hacían cada vez más comunes en los bancos. Las reglas entraron en vigencia en los países europeos el año pasado. Es probable que el inicio de la implementación limitada de estas reglas en EEUU, programada para el próximo mes, sea postergado.

En la banca, pocas cosas son tan importantes como el capital con el que cuenta una institución para protegerse de las pérdidas. En su esencia, es lo que previene que un banco entre en bancarrota. Bajo las reglas anteriores a Basilea II, establecer el nivel de este colchón financiero es un proceso relativamente fácil: los bancos deben mantener una cantidad específica de capital, que se calcula según el tipo de activos que poseen. Por ejemplo, los activos ligados a hipotecas no requieren mucho capital porque por mucho tiempo se consideraron como seguros. Las nuevas reglas habrían cambiado eso, permitiendo que los bancos calcularan su necesidad de reservas de capital basado en parte en sus propias valoraciones de riesgo y la opinión de las agencias calificadoras de crédito.

Basilea II tiene apoyo. Algunos funcionarios de la Fed han argumentado que sus estándares le dan a los bancos incentivos para fortalecer su gestión de riesgo. Kohl dijo que el banco central podría volverse “más enérgico” con las instituciones que supervisa.

Además, Basilea II requiere que las instituciones mantengan una red de seguridad de capital para protegerse en contra de problemas con los valores “fuera de sus balances” que puedan tener, un tema que ha escapado al escrutinio de los reguladores en otras ocasiones. El contralor de moneda de EEUU, John Dugan, asegura que los problemas del mercado de crédito fortalecerán a Basilea II al darle a los bancos valiosos datos para incluir en sus modelos.

- EEUU planea amplio paquete de medidas para evitar que la crisis actual se repita
(The Wall Street Journal -online- 13/3/08)

(Por Damian Paletta) 

Funcionarios de alto nivel del gobierno de Estados Unidos, mientras siguen adelante con sus esfuerzos para aliviar las tensiones que amenazan la economía global, planean divulgar hoy su mayor receta para impedir una recurrencia. (El subrayado es mío)

Las recomendaciones afectan a casi todos los rincones de los mercados financieros, desde las firmas hipotecarias y los bancos de inversión que transforman las hipotecas en valores, a las agencias de calificación de riesgo que valoran estos instrumentos y las autoridades que regulan el sistema.

“No estamos individualizando a ningún grupo en particular, porque... todos cometieron errores”, incluso los reguladores, dijo el secretario del Tesoro estadounidense Henry Paulson en una entrevista ayer, un día después de que la euforia producida por la última maniobra orquestada por la Reserva Federal de EEUU se desvaneciera y el Fondo Monetario Internacional alertara sobre la severidad de la actual crisis.

“La regulación necesita ponerse al corriente con la innovación y ayudar a restaurar la confianza de los inversionistas”, planea decir Paulson en un discurso hoy en el club Nacional de la Prensa, en Washington. “Pero que no vayan tan lejos como para generar nuevos problemas, restarle eficiencia a nuestros mercados o eliminar el crédito a quienes lo necesitan”.

Paulson dijo que entre las recomendaciones del grupo de trabajo sobre los mercados financieros nombrado por el presidente George W. Bush, que Paulson preside, están:

* Fortalecer la supervisión estatal y federal de los originadores de las hipotecas y los corredores e implementar lo que él llamó “fuertes estándares de licencias en todo el país” para los corredores hipotecarios, un movimiento que probablemente requerirá legislación.

* Instruir a las agencias de calificación de crédito y sus reguladores a diferenciar entre las calificaciones en complejos productos estructurados y bonos convencionales, revelar conflictos de interés y detalles de sus revisiones.

* Exhortar a los emisores de valores respaldados por hipotecas a que revelen más información  sobre los activos que conforman un valor y si han tenido que acudir a más de una calificadora de riesgo para obtener la codiciada calificación AAA.

* Instar a los reguladores de la banca internacional a que revisen la última versión de los requerimientos de capital para los bancos, conocido como Basilea II por la ciudad suiza donde fueron negociados, de modo que los bancos que asumen riesgos tengan capital suficiente y ajusten los estándares para administrar la liquidez de los bancos.

Muchas de estas recomendaciones son parecidas a las que han hecho otros, pero el aval de Paulson y otros altos funcionarios le otorgan un peso significativo. “Seremos conscientes de no crear una carga cuando lo implementemos”, dijo Paulson. “Pero creemos que es muy apropiado presentar algunas de las causas y algunos de los pasos que deben tomarse... para minimizar la probabilidad de que esto vuelva a ocurrir”.

El objetivo del paquete de medidas es alterar las reglas e incentivos que desembocaron en los excesos que ahora son dolorosamente evidentes: años de prestar e invertir a precios que no reconocían completamente los riesgos por parte de instituciones con una base inadecuada de capital; el desarrollo de instrumentos financieros tan complejos que ni los expertos los entienden y la relajación de los estándares crediticios.

Las propuestas no serán la última palabra. El Tesoro ya tiene una serie de paneles de asesoramiento del sector privado y planea crear más, incluyendo uno enfocado en las agencias de calificación de crédito. El Congreso estadounidense tiene sus propias ideas e, inevitablemente, el próximo presidente también pondrá sus propuestas sobre la mesa.

Si persiste el deterioro de los mercados y la economía, el gobierno y los reguladores pueden descubrir que sus propuestas no fueron lo suficientemente ambiciosas.

“La idea de que los inversionistas puedan abdicar su responsabilidad y pasar a depender en exceso de las calificaciones es algo que realmente no funcionó en el pasado y no lo hará en el futuro”, dijo Paulson en la entrevista. “Necesitan hacer análisis independiente y necesitan una comprensión más acabada del riesgo. Nada es gratis”.

- La crisis financiera en EEUU desembocaría en una mayor injerencia estatal en la economía (The Wall Street Journal -online-  18/3/08)

Por Bob Davis, Greg Ip y Damian Paletta 

A medida que los inversionistas digerían ayer las drásticas medidas emprendidas el domingo por la Fed, que proveyó créditos de emergencia a las firmas de Wall Street y orquestó el rescate de Bear Stearns, la posible respuesta a la crisis financiera estadounidense comenzaba a tomar forma. El resultado, probablemente, será una mayor intervención estatal en la forma de rescates de empresas, incentivos fiscales y regulación… (El subrayado es mío)

El objetivo es hacer que los mercados sean menos propensos a las crisis. El riesgo es sofocar la innovación en las finanzas y otros negocios.

Una de las soluciones que considera la Casa Blanca involucra reducir las restricciones impuestas a las gigantes hipotecarias semi-estatales Fannie Mae y Freddie Mac, la cuales juegan un papel central en el financiamiento de hipotecas. Ambas entidades operan con elevados requisitos de capital y el plan del gobierno disminuiría tales requerimientos, de modo que estas empresas tengan más dinero para comprar hipotecas a los bancos desesperados por liquidez.

La velocidad y virulencia de los problemas financieros han sido impresionantes. Los dolores de cabeza tienen su origen en el intento de Washington por encontrar formas de que los estadounidenses de bajos recursos compraran casas, para así acumular patrimonio e involucrarse más a fondo en sus vecindarios.

No obstante, los instrumentos creados por las compañías hipotecarias incluían ciertas cláusulas, como el reajuste de las tasas de interés cada cinco años y el no tener que dar una cuota inicial, que los compradores no entendieron con cabalidad. Cuando esas hipotecas de alto riesgo, o subprime, fueron incluidas en paquetes de valores y vendidas a una cadena de instituciones financieras interconectadas, los riesgos no se hicieron patentes para inversionistas que se consideraban mucho más sofisticados.

En esencia, los riesgos estaban ocultos, es decir “una falta de transparencia” en la jerga de los economistas. La ironía es que EEUU y el FMI han advertido desde la década de los 80 a los países en desarrollo sobre esta clase de riesgos. Si los riesgos económicos no son transparentes para los inversionistas, están destinados a estallar y arrastrar consigo a una economía. Eso es lo que ha sucedido repetidamente en América Latina y en Asia y Rusia a finales de los años 90.

Ahora EEUU debe resolver interrogantes difíciles. ¿Quién debería ser rescatado? ¿Quién corre con los costos? ¿Cuál es el papel del banco central? ¿Cómo deberían regularse los mercados para evitar que se repitan estos problemas?...

- Informe sobre la estabilidad financiera mundial - Fondo Monetario Internacional - Abril de 2008         

Conclusiones e iniciativas de política económica

Aunque el crecimiento y la prosperidad de los años recientes brindaron una cabal ilustración de los beneficios de la innovación financiera, los acontecimientos de los últimos ocho meses pusieron de manifiesto que también existen costos. Los productos de transferencia del riesgo crediticio -innovaciones cuyo objetivo era lograr una amplia dispersión del riesgo- no siempre fueron utilizados para trasladar el riesgo hacia aquellos más capaces de soportarlo. De hecho, una sorprendente cantidad de riesgos ha vuelto al sistema bancario, desde donde supuestamente se lo había transferido. Aún cuando en el GFSR y en otras fuentes se advirtió acerca de la existencia de un mayor apalancamiento incorporado en los nuevos instrumentos crediticios estructurados y una mayor asunción de riesgos, los bancos (y otras instituciones financieras) parecen ahora estar mucho más apalancados de lo que la mayoría había previsto. Por otra parte, la regulación y la supervisión de esos nuevos instrumentos y técnicas no acompañaron el ritmo de su evolución.

Lo que sigue es una serie de recomendaciones para el corto y el mediano plazo atinentes a la situación actual. Varios otros grupos y foros -como el Foro sobre Estabilidad Financiera, el Foro Conjunto y el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea- están elaborando simultáneamente sus propias normas y directrices detalladas, gran parte de las cuales probablemente abordarán cuestiones prácticas a un nivel más profundo que las recomendaciones propuestas a continuación.

A corto plazo...

El desafío inmediato consiste en reducir la duración y la gravedad de la crisis. La máxima prioridad debe ser la adopción de medidas que reduzcan la incertidumbre y refuercen la confianza en los sistemas financieros de los mercados maduros. El sector privado puede avanzar en algunos aspectos sin necesidad de una regulación formal. En otros, donde el carácter de bien público que reviste el problema impide que la solución sea puramente privada, se requerirá la participación del sector oficial.

Los ámbitos en los que la contribución del sector privado podría ser útil son los siguientes:

• Divulgación de información. Si se informa al público de manera oportuna y coherente acerca de la exposición de las carteras y los métodos de valoración, particularmente en el caso de productos crediticios estructurados y otros activos ilíquidos, se contribuirá a atenuar la incertidumbre en cuanto a las posiciones de las instituciones financieras reguladas.

• Saneamiento de los balances bancarios. El castigo contable de los activos, emprendido tan pronto se cuente con estimaciones razonables de la magnitud de las pérdidas, contribuirá a depurar los balances de los bancos. Las instituciones insuficientemente capitalizadas deberán tratar de inmediato de obtener nuevas participaciones de capital y financiamiento a mediano plazo, aún cuando el costo de hacerlo aparentemente sea elevado.

• Gestión global del riesgo. Sería útil que las instituciones divulguen las estrategias globales encaminadas a corregir las fallas de gestión del riesgo que puedan haber contribuido a generar pérdidas y problemas de liquidez. Es preciso mejorar las estructuras de gobierno y la integración de la gestión de diferentes tipos de riesgos en los diversos ámbitos internos de cada institución. La gestión del riesgo de contraparte ha vuelto a surgir como un problema por resolver. Deberá concluirse una reevaluación de los avances logrados en la última década y de las brechas que aún persisten (quizás estructuras inadecuadas de información o de gestión del riesgo).

• Estructuras de remuneración gerencial. Es necesario tomar medidas para corregir aquellos incentivos que induzcan a los altos directivos de las instituciones financieras que captan depósitos a operar en función de horizontes más breves. Idealmente, en esas instituciones financieras reguladas las remuneraciones deben ofrecer incentivos para corregir en una etapa temprana los defectos de la gestión del riesgo, prever la constitución de reservas de capital y de liquidez y, en general, tomar decisiones que acrecienten la viabilidad de la empresa en el largo plazo a fin de reducir los riesgos sistémicos.

Los ámbitos en los que las medidas oficiales a corto plazo serían más provechosas son los siguientes:

• Tratamiento uniforme. Junto con los auditores, los supervisores pueden fomentar la transparencia y garantizar un tratamiento uniforme de los títulos de difícil valoración, de modo de reducir al mínimo las discrepancias de contabilización y valoración entre las instituciones financieras mundiales. Los supervisores deben poder evaluar la robustez de los modelos utilizados por las entidades reguladas para determinar la valoración de su cartera. Quizá sea necesario reconocer en términos más formales cierto margen de flexibilidad respecto de la aplicación estricta de la norma del valor razonable (fair value) durante situaciones difíciles.

• Supervisión más intensa. Los supervisores deberán evaluar mejor la suficiencia de capital en relación con riesgos que quizá no estén contemplados en el Pilar 1 del marco del Acuerdo de Capital Basilea II. Podría dedicarse más atención a garantizar que los bancos tengan un sistema apropiado de gestión del riesgo (incluso para los riesgos de mercado y de liquidez) y una sólida estructura interna de gobierno. Cuando los supervisores no estén convencidos de que se están gestionando correctamente los riesgos o de que se cuenta con planes de contingencia adecuados, deben poder insistir en la necesidad de incrementar las reservas de capital y liquidez.

• Informes especiales sobre estabilidad. Para contribuir a reducir la incertidumbre y corregir las percepciones negativas del público, especialmente en el contexto actual de títulos crediticios estructurados ilíquidos y difíciles de valorar, podría ser conveniente emitir informes especiales sobre estabilidad. Esos informes podrían basarse en la información pertinente de los organismos de supervisión, evaluar objetivamente los riesgos actuales y destacar los planes encaminados a abordar los factores de vulnerabilidad en los países respectivos.

• Medidas anticipadas para la resolución de instituciones en dificultades. El sector público debe prepararse activamente para abordar de inmediato las presiones que soportan las instituciones financieras en dificultades. En tales casos, quizá se justifique la adopción inmediata de medidas correctivas o la intervención.

• Planes públicos para los activos desvalorizados. Es aconsejable que las autoridades nacionales elaboren planes de contingencia en caso de haber grandes volúmenes de activos desvalorizados cuyo castigo contable pudiera desencadenar una dinámica adversa y fuertes efectos negativos en la economía real. La modalidad de tales planes diferirá entre los distintos países y sectores, pero sería útil emular los casos exitosos en que se logró impedir la liquidación de activos desvalorizados a precios muy descontados. 

En el caso de los países de mercados emergentes, las medidas de política deben centrarse en disminuir la vulnerabilidad a los efectos en cadena originados en los mercados maduros. Específicamente, los bancos de los países que experimentan un rápido crecimiento del crédito financiado por fuentes externas deberán elaborar planes de contingencia sólidos y realistas para enfrentar la eventual disminución de tal financiamiento. Los países que han recurrido al financiamiento externo deben prever que surgirán presiones internas si la liquidez internacional se vuelve escasa. Convendría que los supervisores de los mercados financieros en aquellos lugares en que los precios de las viviendas hayan experimentado alzas abruptas volvieran a examinar de qué manera se podrían tratar los embargos hipotecarios y si el marco jurídico es conducente a una corrección suave de los excesos. Casi todos los países de mercados emergentes deben revisar la fiabilidad y el grado de detalle de la información que las instituciones financieras divulgan al público y la robustez de su marco contable, ya que la incertidumbre acerca de la solidez de las principales instituciones financieras engendra inestabilidad en el sector. Los supervisores, reguladores y bancos centrales de los mercados emergentes deben analizar sus propios planes de contingencia, especialmente los previstos ante cualquier alteración de las condiciones de liquidez. Es necesario adoptar medidas con los supervisores nacionales de las casas matrices de los bancos extranjeros para coordinar dichos planes y la supervisión continua.

A mediano plazo...

A mediano plazo se requieren cambios más fundamentales. Las autoridades de política económica deberían evitar una solución apresurada por la vía de la regulación, especialmente una regulación que limite excesivamente las innovaciones o que exacerbe los efectos de la compresión actual del crédito. Asimismo, el Acuerdo de Capital Basilea II, si se lo aplica de manera rigurosa, ya crea oportunidades de mejora en el sector bancario. Sin embargo, algunas áreas requieren un examen más profundo, sobre todo en lo que respecta a los productos financieros estructurados y al tratamiento de las entidades fuera del balance, lo cual hace necesarios mayores ajustes a los marcos regulatorios.

Dado su papel en la crisis, el financiamiento estructurado y las operaciones de titulización basadas en el modelo de “originación y distribución” exigen un examen detenido de los aspectos que hay que corregir. Es importante destacar que el problema no fue la titulización en sí misma, sino más bien una combinación de normas poco rigurosas de originación de préstamos en el mercado hipotecario de Estados Unidos, el avance concomitante de las operaciones de titulización hacia estructuras cada vez más complejas y difíciles de comprender y garantizadas por activos de calidad decreciente, y un entorno financiero favorable en el que se infravaloraron los riesgos. En retrospectiva, no se asignó suficiente capital para cubrir estos riesgos. En el Apartado específico (2) no se pretende analizar a fondo los factores que incentivaron el crecimiento explosivo del financiamiento estructurado que dio lugar a la crisis, pero sí pueden extraerse algunas recomendaciones preliminares.

Al sector privado le convendría avanzar en los siguientes frentes:

• Estandarización de ciertos componentes de los productos financieros estructurados. Esto podría ayudar a que los participantes del mercado entendieran mejor los riesgos, promover el desarrollo de un mercado secundario con más liquidez y facilitar la comparación de valoraciones. La estandarización asimismo podría facilitar la creación de un sistema de compensación mutua de los riesgos de contraparte derivados de los productos de este tipo negociados de manera extrabursátil.

• Transparencia en la originación del producto y en etapas posteriores. Los inversionistas estarán en mejores condiciones para evaluar el riesgo de los productos titulizados si reciben información más oportuna, completa y adecuada acerca de los activos subyacentes y la sensibilidad de la valoración frente a los distintos supuestos.

• Reforma de los sistemas de calificación. En el GFSR de abril de 2006 se recomendó una escala de calificación diferenciada para los productos de crédito estructurado. Además, para que adquiera significado, la escala ha de llevar información adicional sobre la vulnerabilidad de los productos a una rebaja en la calificación. Esta medida puede exigir una reevaluación del tratamiento que reciben los valores calificados en la regulación y la supervisión.

• Transparencia y divulgación de datos. Los originadores deben proporcionar a sus inversionistas de manera puntual y periódica información agregada y pertinente sobre los riesgos fundamentales derivados de las entidades fuera del balance. La información debe abarcar, entre otros aspectos, la forma en que las instituciones usan instrumentos de mitigación del riesgo de crédito, como los seguros, y el grado en que los riesgos atañen al patrocinador, sobre todo cuando se presentan dificultades. En términos más generales, los organismos normativos y reguladores deberían considerar la convergencia internacional de las prácticas de divulgación de datos (por ejemplo, frecuencia y contenido). El sector oficial debe examinar los siguientes ámbitos en los que la aplicación de diversas normas puede tener consecuencias sistémicas.

• Más atención a las consecuencias de las reglas de valor razonable. Será necesario examinar minuciosamente las posibilidades de que se produzcan ventas forzadas cuando el valor razonable caiga por debajo de un umbral determinado. Sería útil disponer de herramientas para incitar a las empresas a examinar los elementos en que se basan las valoraciones sin que estén obligadas a efectuar ventas. Hay que reexaminar el grado en que las regulaciones o las pautas de supervisión recomiendan o exigen la “activación” de las ventas en función del valor razonable. La supervisión prudencial tiene por objeto evaluar la fiabilidad de los diversos métodos con que se determina el valor razonable, en especial cuando se utiliza un método de valoración según un modelo. A la hora de recomendar prácticas y pautas contables, los organismos normativos deberán tener cada vez más en cuenta las implicaciones para la estabilidad financiera.

• Incentivos para la creación de SIV y sociedades instrumentales. En principio, el marco de Basilea II ofrece menos incentivos que el de Basilea I para la transferencia de los riesgos a estas entidades con el fin de reducir las exigencias de capital establecidas por la reglamentación. Sin embargo, será necesario que los supervisores nacionales efectúen una aplicación más estricta de Basilea II, valiéndose quizá de pautas más firmes con respecto a las condiciones que gobiernan la transferencia de riesgos y el suministro adecuado de alivio de capital. Los organismos contables, en cooperación con los supervisores, deben reexaminar las reglas de consolidación para corregir los factores que pueden incentivar la falta de transparencia de las actividades y los riesgos que no figuran en los balances.

• Supervisión más estricta de los originadores de hipotecas. En Estados Unidos debería considerarse la opción de ampliar el alcance de las notas de orientación de 2006 y 2007 sobre buenas prácticas de crédito para que se apliquen no sólo a los bancos sino también a las instituciones no bancarias originadoras de hipotecas. La coordinación de las labores de los distintos reguladores bancarios podría ser más eficiente si se corrigiera el problema de la fragmentación de los diversos organismos de control. Podría analizarse la posibilidad de crear mecanismos para que los originadores asuman una parte del riesgo financiero de los préstamos que conceden. 

La gestión de la liquidez por parte de las instituciones financieras es otro aspecto en el que hubo deficiencias que contribuyeron a la crisis. Resulta ahora evidente que varios factores pudieron haber llevado a las instituciones financieras a no protegerse lo suficiente contra una eventual crisis de liquidez, y hay que remediar esta situación. 

Las instituciones financieras pueden extraer varias enseñanzas importantes de la crisis:

• Gestión del riesgo de liquidez. Es necesario que las empresas incorporen en sus modelos de riesgo de mercado saltos más drásticos de los precios (gapping) y movimientos de la correlación, ajustando en la medida de lo posible los indicadores de riesgo. Las pruebas de tensión podrían mejorarse introduciendo períodos más largos de iliquidez de financiamiento y planes de contingencia reforzados. La manera en que las empresas gestionan la liquidez podría presentarse de manera más transparente a los inversionistas.

• Supuestos más realistas sobre la liquidez de los valores estructurados complejos. Las garantías constituidas por las empresas se basaron en valores altamente estructurados, y eso generó problemas durante la crisis. La presencia en los balances de una mayor cantidad de activos muy líquidos que puedan usarse como garantías facilitaría el acceso de las instituciones a fuentes de financiamiento durante períodos de tensión. 

Por su parte, los reguladores y supervisores financieros tienen que asumir una función más activa a la hora de examinar aspectos relacionados con la gestión de la liquidez y las pautas relativas a la supervisión, así como al considerar otras mejoras de las reglamentaciones.

• Fortalecimiento de las actuales pautas de liquidez internacionales. El Grupo de Trabajo sobre Liquidez del Comité de Basilea ya está estudiando las formas en que puede reforzar la orientación que ofrece en este campo, y la pronta presentación del examen correspondiente será de utilidad. El uso de múltiples divisas para el financiamiento de los bancos con operaciones a escala mundial indica que la gestión de la liquidez en distintos países puede requerir una estrategia más unificada.

• Evaluación de las prácticas óptimas. Un seguimiento más adecuado de los avances en la aplicación de “prácticas óptimas” de gestión de la liquidez (por ejemplo las del Comité de Supervisión Bancaria de Basilea, el Foro Conjunto y el Instituto de Finanzas Internacionales) podría ayudar a evitar discrepancias entre las instituciones. Si los avances son insuficientes, podría ser necesario adoptar un sistema similar al Pilar 2, en virtud del cual los supervisores deben cerciorarse de que estén en funcionamiento sistemas adecuados de gestión de la liquidez de los bancos y de que estos dispongan de reservas de liquidez suficientes y hayan elaborado planes de contingencia. 

Asimismo, es menester que las autoridades monetarias revisen sus prácticas operativas a la luz de la crisis. El episodio exigió inyecciones de liquidez sin precedentes en el mercado interbancario y el uso de instrumentos operativos hasta entonces inéditos. Ahora los bancos centrales deberían converger hacia políticas que, durante la crisis, sirvieron para mejorar el funcionamiento de los mercados interbancarios y la distribución de liquidez. 

Esas políticas deberían abarcar los siguientes aspectos:

• Gama más amplia de garantías. Para ser ágiles, los bancos centrales tienen que poder operar con una gran diversidad de garantías, y quizá deberían llegar a un acuerdo sobre garantías que puedan depositarse en múltiples bancos centrales. Sin embargo, los bancos centrales tendrán que adoptar una sólida política de valoración de garantías para evitar asumir riesgos excesivos de crédito y liquidez en sus propios balances.

• Grupos de contrapartes diversas. Durante los períodos de calma los bancos centrales deberían conformar grupos de diversos bancos de contraparte que reúnan las condiciones para recibir inyecciones de liquidez durante los períodos de crisis. Modificar este grupo durante los períodos de tensión podría hacer pensar que ciertos bancos -que a lo mejor han conseguido nuevas garantías aceptables- están recibiendo un trato preferencial.

• Estructura de vencimientos del suministro de liquidez. Puede ser útil el uso de procedimientos operativos que permitan suministrar inyecciones de liquidez con distintos vencimientos. Sin embargo, si se altera el perfil de vencimientos del balance de un banco central se debe informar cómo esa decisión encaja en la estrategia de política monetaria.

• Mejor coordinación entre los supervisores financieros. Los bancos centrales y otros organismos encargados de supervisar a las instituciones financieras podrían estrechar sus lazos de interacción y reforzar el intercambio de información para anticiparse mejor a los problemas de liquidez y de solvencia. Los bancos centrales deben cerciorarse de tener acceso constante a la información de cada institución, para estar en condiciones de evaluar con independencia la salud financiera de las posibles contrapartes.

• Responsabilidad y ejercicio de la supervisión. Los supervisores deben disponer de suficiente autoridad legal y suficientes recursos. Por ejemplo, el margen de ambigüedad y de arbitraje es más amplio si las instituciones rinden cuentas a varios reguladores y supervisores. Por lo tanto, sería preferible que, con respecto a una institución determinada, las funciones de supervisión y fiscalización del cumplimiento se concentraran en un solo organismo. Asimismo, deberían reforzarse el intercambio de información y la coordinación entre dichos organismos a escala internacional.

En resumen, hay varios aspectos que precisan una mayor atención por parte del sector público y los agentes del sector privado. El Fondo Monetario Internacional, por su parte, puede promover aún más activamente las prácticas óptimas que deberían usarse para gestionar las crisis financieras y la liquidez de los bancos. Estas cuestiones se abordan en los Programas de Evaluación del Sector Financiero del FMI, y se redoblarán los esfuerzos para incorporarlas en el asesoramiento sobre políticas que el FMI brinda a escala bilateral y multilateral.

La crisis aún no ha tenido un desenlace, y por eso las enseñanzas son por ahora incompletas. Sin embargo, algunas cuestiones necesitan atención urgente, y una de las prioridades debe ser el reestablecimiento de la confianza en las instituciones financieras. En cuanto a otras cuestiones, será necesario reflexionar más sobre ellas y estudiarlas más a fondo para reducir a un mínimo las secuelas imprevistas de las regulaciones y las prácticas de supervisión.

- La UE adopta un protocolo contra las crisis financieras (Cinco Días - 18/6/08)

(Por Miguel Rodríguez)

Los Ministerios de Economía, los bancos centrales y los supervisores ya actúan como un solo hombre para combatir las crisis financieras. Desde el pasado 1 de junio funciona un protocolo de actuación ante posibles problemas del sistema financiero, que crea una red de comunicación directa entre los organismos nacionales y comunitarios. 

Las partes tendrán una lista de contactos de suficiente rango y se la comunicarán al resto de los interesados para facilitar la pronta activación de una actuación de coordinada. El texto del acuerdo entre las autoridades financieras y supervisores de la Unión Europea llega al detalle sobre cómo actuar en caso de una crisis financiera transfronteriza.

La Comisión Nacional del Mercado de Valores y el Banco de España publicaron ayer el texto de este acuerdo de cooperación que entró en vigor el 1 de junio. El texto, de una treintena de páginas, consiste en un protocolo de actuación coordinada en caso de una crisis sistémica y es el resultado del acuerdo aprobado por el Ecofin el pasado 4 de abril y que sustituye a otro de 2005.

El memorando publicado ayer tiene varios objetivos claros: crear un marco apropiado de cooperación para preparar soluciones y acciones comunes para gestionar los efectos de una crisis; el intercambio de información relevante para la preparación, la gestión y la resolución de una crisis sistémica financiera; la coordinación de la comunicación a la opinión pública, y el establecimiento de planes de contingencia, incluidos ejercicios de simulación y puesta a prueba del sistema (stress testing).

Como una gran tela de araña, el protocolo contempla la creación de un coordinador nacional, un organismo encargado de gestionar las actividades de los supervisores nacionales, y que hace las veces de interlocutor con otros coordinadores nacionales. Cuando estalle una crisis se creará un Grupo de Estabilidad Transfronteriza entre los supervisores de los países más afectados, y en caso de no haberlo, será el coordinador nacional del país donde estalle la crisis el encargado de supervisar la gestión transfronteriza de la crisis. El acuerdo contempla asimismo la cooperación con las autoridades de terceros países, ajenos a la UE, de ser necesario.

El texto parte de algo aparentemente tan simple como la necesidad de alcanzar un consenso sobre qué se entiende por crisis sistémica y definir los conceptos.

Según el protocolo, la Unión Europea primará siempre soluciones a una crisis desde el ámbito privado. “El uso de dinero público para resolver la crisis no está garantizado y sólo se considerará para remediar un problema serio de la economía y cuando se estime que los beneficios sociales exceden el coste de recapitalización a cargo de las cuentas públicas”. Es decir, que las autoridades comunitarias no están dispuestas a salvar a las entidades con problemas salvo en casos muy extremos. El protocolo deja en manos del ministerio de Economía del país de procedencia de una entidad financiera con problemas el decidir qué fondos se usan y a qué se destinan.

En caso de una crisis de liquidez, el banco central del país de origen de la crisis gestionará la situación coordinado con el resto de los organismos, “incluyendo una posible asistencia de liquidez de emergencia”. El texto involucra en este cometido al Banco Central Europeo “de acuerdo con sus responsabilidades”.

Puesta a punto del sistema

La preparación ante el estallido de la crisis es fundamental. El acuerdo prevé la creación de una red de intercambio de información que funcione incluso si no hay crisis. Se prevé el establecimiento de medios de comunicación “seguros” como la vídeo conferencia, la tele conferencia o el correo electrónico.

Alertas ante la crisis

Se trata de asegurar que la información relevante se transmite sin demora al coordinador transfronterizo de una crisis. Cualquier organismo que tenga información relevante sobre una entidad o sobre un mercado deberá compartir la información inmediatamente. Esa información será difundida a todo el sistema.

Determinar las implicaciones

Tras una alerta de crisis, los supervisores del país, su banco central o el BCE, según convenga, determinarán cuáles son las implicaciones para el sistema financiero. Los organismos se comprometen a utilizar una terminología y un marco de análisis común para determinar las implicaciones de la alerta.

Una red de cooperación

La gestión de una crisis transfronteriza requiere de una estrecha cooperación entre los supervisores de los países y una estructura basada en procesos y protocolos acordada en tiempos de calma. Un grupo voluntario de estabilidad transfronteriza se encargará de coordinar las actuaciones en tiempos de crisis.

Gestión de soluciones

Todos los organismos cooperarán para identificar soluciones a la crisis. Un grupo de supervisores planeará y coordinará la gestión de la situación con el banco central del país de origen del problema. Los bancos centrales tomarán medidas coordinadas en caso de problemas de liquidez en el sistema.

- S&P pide que la regulación de las agencias de “rating” sea global (Cinco Días - 25/6/08)

El presidente de Standard & Poor's (S&P) salió ayer al paso de las distintas iniciativas encaminadas a regular el funcionamiento de las agencias de calificación crediticia (rating), que se han visto en el ojo del huracán por sus errores a la hora de calificar emisiones de titulización hipotecaria que fueron rebajadas tras estallar la crisis subprime.

Deven Sharma reclamó ayer que toda iniciativa en el ámbito de la regulación y la supervisión de las agencias de rating se realice de manera coordinada a nivel global, de cara a asegurar la consistencia de dichas calificaciones para los emisores e inversores que operan en los mercados internacionales.

“Debemos centrarnos en preservar una aproximación transfronteriza consistente”, señaló el primer ejecutivo de S&P en un simposio sobre seguros celebrado en Londres. “Una respuesta coordinada por parte de los reguladores y un criterio común para supervisar a las agencias de rating -en línea con las propuestas del Ecofin, el Foro de Estabilidad Financiera e Iosco la asociación mundial de supervisores- iría en el mejor interés de los agentes internacionales que usan las calificaciones”.

Sharma se declaró a favor de toda iniciativa que trabaje en pos de los intereses del mercado en su conjunto, preserve la independencia y la consistencia global de las opiniones y metodologías de calificación, y evite “trabas, costes e ineficiencias para los inversores y emisores”.

En este sentido, añadió que la iniciativa legislativa que prepara la Unión Europea, y que anunció la semana pasada el comisario de Mercado Interior, Charles McCreevy, debería centrarse en garantizar la integridad y la transparencia del proceso de calificación, y no en tratar de determinar el contenido de los ratings y las metodologías o analizar individualmente las calificaciones. “Esto limitaría la innovación del mercado, cuestionaría la independencia de los ratings y crearía un riesgo moral porque podría percibirse que los supervisores respaldan ciertas calificaciones”, explicó.

Sharma se declaró dispuesto a participar en toda consulta que se haga al sector para crear un marco regulatorio en Europa.

Normativa. Cinco propuestas tras el estallido de la crisis “subprime”

Las agencias de calificación han sido criticadas por los rating que concedieron a emisiones de deuda titulizada y que fueron rebajadas tras el estallido de la crisis subprime. Sobre la mesa hay cuatro propuestas para  aumentar el control sobre su actuación.

El Foro de la Estabilidad Financiera publicó el 11 de marzo un informe con recomendaciones para mejorar el funcionamiento de los mercados, en el que aboga por realizar cambios en el papel y usos de las calificaciones de crédito.

Iosco ha publicado un código de conducta para las agencias que obliga a diferenciar las calificaciones de emisiones de financiación estructurada.

La SEC, el supervisor estadounidense, tiene en audiencia pública una nueva regulación para las firmas de calificación. La Fiscalía de Nueva York ha forzado a cambiar el sistema de compensaciones de las agencias por sus calificaciones.

La Comisión Europea ha anunciado una futura regulación de las agencias de rating, al considerar que el código de conducta es insuficiente.

- Entre tanto ¿qué hacen los “sospechosos habituales”?

- La banca de EEUU rehuye el control (ABC - 5/5/08)      

(Por Anna Grau)

Poca o ninguna alegría depara últimamente su cargo a Ben Bernanke, que haga lo que haga siempre es el malo de la película. Si deja que las empresas y los bancos hagan lo que quieran le culpan de permitir escenarios de locura como el de las hipotecas de alto riesgo o “subprime”. Si intenta introducir mecanismos de supervisión más estrechos, los bancos hipotecarios se le echan encima. (El subrayado es mío)

Es curioso el desparpajo del “lobby” de las hipotecas. Visto desde fuera, parece la versión americana del “sostenella y no enmendalla”: todo el mundo admite que el negocio se ha gestionado no mal, sino muy mal... pues aún así, el sector entra a degüello contra los intentos de introducir más controles…

Estados Unidos vive una guerra civil económica entre Wall Street y Main Street, entre la economía del parqué y la economía de la calle, entre los partidarios de mantener la barra libre de toda la vida y los que abogan por introducir, si no cierto keynesianismo, por lo menos unas gotas de severidad en los controles. Más ante la evidencia de que ya nadie puede arruinarse solo. La bancarrota de uno arrastra a muchos más.

No es fácil lidiar con las poderosas fuerzas en juego. Aunque los grandes bancos y corporaciones son conscientes de sus culpas, no dan un paso atrás ni para tomar impulso. Su plan es aguantar la ira de los accionistas, cortar la cabeza a algunos consejeros delegados, apretar los dientes, aguantar hasta que pase la tormenta de pérdidas y, en cuanto se pueda, seguir igual. Lo peor que les puede pasar, creen, es ceder al actual pánico y aceptar un endurecimiento supervisor que limite sus movimientos y sus ganancias de futuro.

Lógicamente no piensan igual ni los consumidores ni los currantes (excepto si van a pedir ellos una hipoteca y se encuentran con nuevas exigencias de papeleo). Pero incluso pesos pesados económicos discrepan de esta cultura del no rendir cuentas nunca, tan favorecida por el actual equipo de la Casa Blanca. Cuando el presidente Bush salió esta semana a ofrecer sus consideraciones económicas al país, la reacción de algunos fue brutal: “frente a la crisis, este Gobierno está haciendo lo que sabe hacer mejor, es decir: nada”, clamaba “The New York Times”.

- Los gestores “hedge” mejor pagados alcanzan sueldos “milmillonarios” (Negocios - 6/5/08)

(Por M. Berzosa)

Se salen de la tabla. Los diez gestores de fondos de inversión libres (hedge funds) mejor pagados de Wall Street han reinventado el concepto de súper salario. A tal punto, que en sólo cuatro años daría con sus sueldos para comprar el gigante del entretenimiento Walt Disney, una de las 30 empresas emblemáticas que componen el índice Dow Jones.

Según los datos de Institutional Investor recogidos por The New York Times, los administradores de fondos mejor pagados se llevaron al bolsillo en 2007 un total de 16.105 millones de dólares en concepto de salario, frente a los 64.420 millones de capitalización de Disney. Un solo gestor, John Paulson, se llevó por su trabajo 3.700 millones de dólares, un récord absoluto en la industria. Fue el resultado de una labor exitosa, sorteando la compleja situación del mercado de crédito y las caídas derivadas de las hipotecas de alto riesgo. (El subrayado es mío)

Más y más ricos

Pero Paulson, fundador de la gestora homónima, no fue el único gran ganador. Tanto James Simons como George Soros rozaron los 3.000 millones, cada uno. Las cantidades han impactado incluso en Nueva York, donde el dinero es la medida del éxito. “No hay nada malo en ello, no es ilegal (...) pero resulta feo”, afirma William Gross, reputado consejero de la firma de inversión Pimco. 

Las cifras hablan por sí solas. En términos globales, los 50 gestores de fondos de inversión libre mejor pagados hicieron 29.000 millones de dólares el pasado ejercicio. Para acceder hoy a la lista de los 25 mejor pagados hace falta ganar 360 millones de dólares, 18 veces más que en 2002. Enfrente, una familia media americana ganó de media el año pasado 60.500 dólares. 

Mueven mucho más... 

La pregunta inmediata es: ¿Realmente se lo merecen? ¿Cuánto dinero manejan? Sobre esto, el ejemplo de Paulson es muy ilustrativo. Pasó de 6.000 millones en activos hace un año a responsabilizarse de 28.000 millones de dólares al cierre de 2007, con rentabilidades para sus dos fondos estrella del 590% y el 353%, según los datos de Institutional Investor. 

Otro ejemplo de réditos suficientemente claro lo da James Simons, experto en implantación de métodos matemáticos para invertir y que logró ganancias del 73% para su buque insignia, el fondo Medallion.

La clave: van a comisión

Philip Falcone, de la firma Harbinger Partners, tiene activos declarados bajo gestión por valor de 18.000 millones de dólares. Comparte con los anteriores el haber sabido esquivar la crisis hipotecaria americana, con ganancias para su fondo del 117%.

Los gestores de hedge funds comparten su éxito con los inversores, donde se incluyen grandes fortunas, fondos de pensiones y hasta fundaciones de universidades. ¿Cuánto cobran? Habitualmente,  el equivalente a un 2% de sus activos bajo gestión, y ahí suman un 20% de los beneficios obtenidos. Por eso les importa como al que más que las inversiones vayan bien. La industria de fondos de inversión libre cuenta en la actualidad con 2 billones de dólares en activos gestionados, por lo que no es de extrañar que sea considerada como una máquina de hacer millonarios. 

Eso sí, siempre que las inversiones marchen bien. De no ser así, simplemente, se desaparece del ranking de mejor pagados. Gary Burtless, economista de Brookings Institution, asegura que “en algunos casos estamos ante una réplica en versión gigante de Las Vegas”. Se gana muchísimo y luego nada.

Edward Lampert, fundador de ESL Investments y miembro de la lista de mejor pagados hace un año, ya no está. Su fondo estrella bajó el 27%, con una fuerte inversión en Sears, hundidas el 40%. 

De hecho, para este año, un número creciente de analistas advierte sobre la evolución complicada de los mercados y el que muchos hedge funds lo estén haciendo mal, al punto de que alguno ha tenido que plantearse su continuidad.

- Los ejecutivos estadounidenses se suben el sueldo pese a la crisis (El Mundo - 17/6/08)

La incertidumbre económica, las pérdidas millonarias en el sector financiero o la volatilidad bursátil parecen pasar de largo los bolsillos de los consejeros delegados de las principales empresas estadounidenses. El salario medio de estos ejecutivos creció en 2007 en cerca de 280.000 dólares (180.970 euros), lo que equivale a un 3,5% más que en 2006, gracias a diversos extras e incentivos.

Un estudio realizado por Associated Press sobre los emolumentos a los líderes de las 500 compañías que forman el índice Standard&Poors revela que la mitad de los diez consejeros delegados mejor pagados dirigían empresas que experimentaron dramáticos recortes en sus beneficios.

Entre ellos figura John Thain, que a finales del pasado año recogió el testigo al frente de Merrill Lynch. El banco de inversión pasó de ganar 5.000 millones en 2006 a perderlos en tan solo un año. No obstante, su nuevo consejero delegado ha visto incrementado su salario de 83 millones de dólares (53 millones de euros) de forma sustancial mediante incentivos capaces de hacerle cambiar la presidencia de la Bolsa de Nueva York por la de una de las entidades más afectadas por la crisis hipotecaria de EEUU.

Por su parte, el salario de Rick Wagoner, presidente ejecutivo de General Motors, ganó un 64% más, hasta los 15,7 millones de dólares (10,1 millones de euros), pese a que la compañía perdió 38.700 millones de dólares en 2007 y tuvo que aplicar un programa de ajuste de plantilla que afectó a 74.000 empleados.

Tampoco se resintió la nómina de Jeffrey Mezger, consejero delegado de KB Home, pese a las pérdidas de en torno a 930 millones de dólares el pasado año. Mezger ganó 24,4 millones (15,7 millones de euros) incluyendo 6 millones en extras.

“Las compensaciones son como una moneda de dos caras”, afirma Richard Ferlauto, encargado de la política de pensiones y beneficios en la Federación Americana de Empleados Estatales y Municipales, un sindicato situado en Washington que representa a funcionarios. Las compañías “retiran los extras”, explica, “pero todavía se las ingenian con nuevas vías para que sus ejecutivos obtengan una sustanciosa remuneración”.

El beneficio de la aseguradora XL Capital cayó más de un 80% el pasado año. Sin embargo, su director ejecutivo, Brian O'Hara ganó 7,5 millones, un 23% más. O'Hara, que planea retirarse el próximo año, también recibió 65.000 títulos y 250.000 opciones sobre acciones. La compañía dijo que “reflejaba la importancia de O'Hara el proceso de sucesión”.

Las dificultades que atraviesa la economía sí han recortado las nóminas en dos quintos de las empresas que mantuvieron al frente al mismo consejero delegado durante los dos últimos años. En cambio, en estos casos la principal razón ha sido el descenso en el precio de sus acciones incluidas en sus sueldos.

Tiene razón Muhammad Yunus, Presidente del Banco Grameen y Nobel de la Paz, cuando dice: “Los responsables de las crisis “subprime” están ahora jugando al golf” (ABC - 9/6/08)

-¿Qué opina sobre las turbulencias financieras que han golpeado al sistema?

-Los bancos convencionales han perdido mucho, y ahora están en el proceso de depreciarse en cientos de miles de millones de dólares, que es mucho dinero. Y mientras discutimos sobre esto, y hablamos de la ralentización de la economía a causa de los problemas del sector bancario, nadie se ha hecho la pregunta de ¿quién es el responsable de esto? No se ha hecho ninguna investigación, no se ha escrito ningún editorial. Si un empleado mediano comete un error y pierde dinero, se hacen muchas investigaciones, pero por cientos de miles de millones nadie hace nada. La gente responsable de esto está probablemente jugando al golf, y no les importa. Sus salarios no se han visto afectados. Pero, eso sí, nadie le deja dinero a una mujer pobre por si no lo puede devolver. (El subrayado es mío)

- Noticias desde el agujero negro (repaso y actualización)

- Un billón de dólares de capitalización vuela de la gran banca mundial (Negocios - 17/3/08)

(Por Rocío Martínez)

Y el agujero puede ir a más. El mercado cree que Lehman Brothers seguirá los pasos de Bear Stearns, que ha provocado un aumento de la desconfianza acerca de la calidad real de los activos del sector… (El subrayado es mío)

El Northern Rock británico ya tiene su reflejo estadounidense: Bear Stearns. Por ahora, son las dos primeras víctimas de la crisis crediticia y de los productos titulizados, situación que ya se ha llevado de un plumazo 1,07 billones de dólares de capitalización (cifra similar al PIB español del año pasado) de los mayores bancos del mundo desde el pasado 19 de julio. Ese día, el presidente de la Fed, Ben Bernanke, adelantó que las pérdidas relacionadas con las hipotecas subprime alcanzarían los 100.000 millones de dólares. Su previsión se quedó corta, puesto que ya alcanza los 194.600 millones de dólares.

A pesar de los esfuerzos de los bancos centrales por atajar al máximo la sangría, los expertos creen que aún no ha pasado lo peor. “No se puede dejar quebrar un banco”, afirma el economista jefe de Intermoney, José Carlos Díez, cuando identifica el caso de Bear Stearns como un Northern Rock. Díez explica que son muchos los bancos que tienen papel de Bear y, si quiebra uno, quiebran todos… 
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- Los bancos de Wall Street fulminan lo ganado en los años de bonanza (Negocios - 17/6/08)

En los últimos doce meses han anunciado cargos extraordinarios por 107.200 millones de dólares y todavía se esperan grandes sobresaltos.

Hace apenas doce meses era fácil hablar de récord de acuerdos empresariales, máximos beneficios en la banca y pagas desorbitadas como nunca. ¿Ahora? Cerca de la mitad de los beneficios de los años de opulencia se han desvanecido. Los números son asombrosos. (El subrayado es mío)

Wall Street vivió un periodo de riqueza sin precedentes desde el comienzo de 2004 hasta la mitad de 2007, con ganancias combinadas de 254.000 millones de dólares  para los siete grandes bancos de inversión. Pero desde julio, esos mismos bancos -Bank of America, Citigroup, JP Morgan, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Goldman Sachs y Morgan Stanley- han reconocido pérdidas del valor de sus activos por valor de 107.200 millones de dólares, aniquilando los beneficios acumulados y haciendo de lastre de las acciones.

A nivel mundial, el cálculo total de estos números rojos ligados en su mayor parte a las hipotecas de alto riesgo (subprime) asciende a 380.000 millones de dólares. Para esta semana, los analistas esperan noticias deprimentes, con algunos grandes bancos, incluido Lehman (que ya hizo un avance días atrás) en el disparadero. Y mientras la cuenta global de pérdidas sigue en aumento, los ejecutivos y también los accionistas no paran de hacerse la gran pregunta: ¿Hasta cuándo el sufrimiento?

La línea final no ha dejado de moverse adelante en el tiempo, hasta quedar sine die. Aparte, las firmas ya se han hecho a la idea de un escenario de menores retornos y caída del número de empleados. Incluso para cuando concluyan las pérdidas en activos de riesgo. 

La hora del cambio

El examen cada vez más riguroso de los bancos acometido por los órganos de supervisión ha llevado a los primeros a reducir su nivel de apalancamiento financiero y de dinero tomado en préstamo. Una forma de proceder que disparó las ganancias en los años boyantes pero que se giró en contra con el estallido de la crisis el verano pasado. 

Los bancos de inversión viven días cruciales. “Deben reinventar su modelo de negocio”, afirma Richard Bove, analista de Punk Ziegel. Sin cambios, “no creo que su actividad sea capaz de generar beneficios como antaño”.

Y eso a pesar de que la amenaza para el conjunto del sistema financiero ha retrocedido por el extraordinario esfuerzo gubernamental para rescatar a Bear Stearns. No anima ni la consabida capacidad de Wall Street para rehacerse de los momentos de crisis.

Por el momento, los inversores no albergan muchas esperanzas. Han vaciado sus carteras de acciones bancarias en cada tanda de malas nuevas y el sector financiero ha perdido su gancho. 

En el disparadero

Goldman Sachs presenta el martes sus cuentas, seguido por Morgan Stanley, el miércoles. Bank of America, Citigroup, JP Morgan y Merrill rinden sus números el mes próximo. Las previsiones apuntan a que las cifras de esta semana sean malas pero que no generen tanta decepción como hizo Lehman Brothers días atrás.

A fin de cuentas, porque están más diversificados y porque han logrado sacar partido en los últimos meses de los precios de los alimentos y del combustible.

 En el caso de Merrill Lynch y Citigroup, la ansiedad se centra en que son considerados, junto al europeo UBS, los más afectados por las rebajas de calificación crediticia en las aseguradoras de bonos de riesgo MBIA y Ambac. 

Cifras de impacto

Citigroup ha reconocido pérdidas por las subprime y otros activos de riesgo por 37.300 millones de dólares o lo que es lo mismo, un 57% de lo que ganó en los años del boom en los beneficios. Merrill, mucho más pequeño en tamaño, ha reconocido pérdidas por un 153% de lo que ganó desde 2004 hasta el pasado verano. 

Alec Young, estratega de renta variable en Standard & Poor’s, afirma que “la industria disfrutó de una verdadera ensalada en aquel periodo, pero ahora los reconocimientos de menor valor de los activos le devuelve a la realidad, representando los costes un alto porcentaje de lo ganado”.

Incluso los mejor parados en el ciclo -JP Morgan, Bank of America y Goldman- han debido deshacerse de pérdidas muy cuantiosas. JP, que ha mostrado su capacidad de comprar Bear Stearns, liquidó un 15% de sus beneficios acumulados desde 2004 sólo por bajar las valoraciones de sus activos ligados a las hipotecas. Lo mismo sucedió en BoA. En Goldman Sachs, el coste de writedowns supuso un 12% de los beneficios. El futuro, para muchos expertos, pasa por la consolidación del sector. Así lo cree la firma Fox-Pitt Kelton, que considera que la banca está “en una especie de extraño limbo”.
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- Wanted: banqueros al banquillo - “Operation Malicious Mortgage”

Miren ustedes por donde, justo en la jornada (20/6/08) marcada por el vencimiento de opciones y futuros en varios mercados, lo que se conoce como la triple hora bruja, nos desayunamos con la Operación “Hipoteca Maligna”. Me trae a la memoria la Operación “Tormenta del Desierto”. Más cerca, tal vez, la Operación “Libertad Duradera” o lo del “Eje del Mal”. ¿Ustedes recuerdan? ¿Incluso el final?... Pues eso…

- Contra “hipotecas maliciosas” (BBCMundo - 19/6/08) 

Las autoridades estadounidenses revelaron el jueves los resultados de una investigación judicial contra cientos de personas acusadas de haber incurrido en delitos de fraude hipotecario. La operación “Hipoteca Maliciosa”, dirigida por el Buró Federal de Investigaciones (FBI, por sus siglas en inglés) y otras agencias estatales de ese país, ha resultado en cargos penales contra 406 personas acusadas de estar involucradas en maniobras fraudulentas para la concesión de créditos hipotecarios, dijo el FBI. 

El fenómeno de las hipotecas extendidas en Estados Unidos a personas con ingresos insuficientes para mantenerlas, conocidas como subprime, es considerado como uno de los factores responsables por la actual crisis financiera global. 

En un comunicado el FBI indicó que la investigación había comenzado el pasado 1 de marzo. 

Según la corresponsal de BBC Mundo en Washington, Lourdes Heredia, el anuncio de una investigación de esta magnitud lo que busca es mandar un mensaje de que las autoridades federales están trabajando para conseguir responsables. Heredia indica que gran parte de las familias que han perdido sus hogares durante esa crisis en el mercado inmobiliario fueron engañadas cuando firmaron sus hipotecas. 

Arrestos 

Sólo el miércoles fueron arrestadas 60 personas en 15 localidades distintas del país. El FBI estima que los casos de fraude hipotecario investigados en la Operación Hipoteca Maliciosa involucran pérdidas de casi US$ 1.000 millones. 

“Amenaza a la economía” 

El mismo miércoles, en un caso distinto, el fiscal federal para el Distrito Oriental de la ciudad de Nueva York anunció la apertura formal de cargos contra dos altos ejecutivos de la firma financiera Bear Stearns. La acusación les imputa haber cometido irregularidades en la comercialización de títulos valores atados a hipotecas. 

“El fraude hipotecario... representa una amenaza significativa a nuestra economía, a la estabilidad del mercado inmobiliario de nuestra nación y a la tranquilidad de millones de propietarios estadounidenses”, indicó en el comunicado el vice Fiscal General, Mark Filip. 

Según las autoridades, algunas de las conductas delictivas investigadas incluyen el trámite de préstamos hipotecarios basados en información falsa acerca del estado financiero del cliente. En muchas de las hipotecas sub-prime, personas con escasos recursos financieros mintieron en sus solicitudes acerca de sus ingresos, a veces con la complicidad de vendedores de hipotecas. 

- Arrestan a ex gerentes de Bear Stearns (BBCMundo - 19/6/08) 

Dos ex gerentes del banco de inversión Bear Stearns fueron arrestados en Nueva York en relación con el colapso del fondo de alto riesgo de ese banco el año pasado. El portavoz del FBI, Jim Margolis, le dijo a la BBC que Ralph Cioffi y Matthew Tannin enfrentarán un juicio acusados de haber manejado de manera fraudulenta dos fondos del banco. Esos fondos apostaron al mercado de hipotecas de alto riesgo (subprime) justo antes  que se derrumbara. 

Si son declarados culpables, serían los primeros ejecutivos de Wall Street que enfrenten cargos penales en relación con la crisis crediticia de Estados Unidos. Según el experto en asuntos empresariales de la BBC, Greg Wood, los fiscales podrían utilizar como evidencia un correo electrónico que le envió Tannin a Cioffi, en el que se mostraba preocupado por la salud financiera de los fondos, aunque pocos días después ambos dijeron a los inversores que no había de qué preocuparse. 

Además, según Word, también están acusados de haber escondido los problemas financieros de sus superiores. El abogado de Tannin afirmó que su cliente es inocente y que está siendo usado como un “chivo expiatorio” por una profunda crisis del mercado. 

Colapso 

Las hipotecas de alto riesgo -créditos otorgados a personas con un historial de crédito poco sólido- fueron transformadas en títulos y vendidas en todo el mundo. El colapso de estos fondos -que provocó pérdidas de US$ 1.400 millones de dólares a los inversores- hizo que Bear Stearns se derrumbara por completo a principios de este año. 

En marzo, JP Morgan acordó la compra de Bear Stearns con el apoyo de la Reserva Federal de Estados Unidos, y ese acuerdo fue aprobado por los accionistas del banco. Bear Sterns ha sido una de las víctimas más importantes de la crisis crediticia en Estados Unidos, que fue disparada por las pérdidas bancarias vinculadas al mercado de la vivienda en Estados Unidos. La Reserva Federal actuó de manera rápida tras la caída de Bear Stearns para evitar que la crisis se expandiera al resto del sector de finanzas internacionales. 

En otras noticias, este jueves el FBI anunció que ha detenido a 406 personas relacionadas con los negocios inmobiliarios bajo cargos de fraude hipotecario, como parte del intento del gobierno de EEUU de evitar nuevas operaciones fraudulentas. 

- Más de 400 detenidos en una operación contra los fraudes hipotecarios en EEUU (La Vanguardia - 20/6/08)

Más de 400 personas han sido detenidas en el transcurso de una investigación sobre fraudes hipotecarios en Estados Unidos que habrían causado pérdidas superiores a los mil millones de dólares, informó hoy el Departamento de Justicia. 

En una rueda de prensa, el subsecretario de Justicia, Mark Filip, indicó que los investigadores de la operación “Hipoteca Fraudulenta” arrestaron entre este miércoles y jueves a cerca de 60 personas supuestamente relacionadas con el caso en Chicago, Houston, Miami y otras localidades.

En los tres meses y medio que se han prolongado las investigaciones han sido aprehendidas un total de 406 personas. Las investigaciones descubrieron diversas tramas fraudulentas, que incluyen ilegalidades en la concesión de préstamos, en propuestas para evitar la ejecución de hipotecas y en declaraciones de quiebra relacionadas con créditos para la vivienda.

“El Departamento de Justicia está decidido a detectar y castigar el fraude hipotecario y ayudar a restablecer la estabilidad y la confianza en nuestros mercados crediticios y de vivienda”, dijo Filip. “El fraude hipotecario representa una amenaza importante contra nuestra economía, la estabilidad del mercado hipotecario y la tranquilidad de millones de ciudadanos”, agregó.

El año pasado los bancos informaron de cerca de 53.000 casos de fraude hipotecario, 16.000 más que el año anterior. Entre los casos más frecuentes se encuentra la aportación de datos falsos sobre los activos que se poseen, la falsificación de documentos o una declaración engañosa de que la vivienda cuya adquisición se propone será la residencia habitual del comprador.

- Operación “Hipoteca Maligna” - Más de 400 detenidos en EEUU en una investigación sobre fraudes hipotecarios (El Mundo - 20/6/08)

Más de 400 personas han sido detenidas en el transcurso de una investigación sobre fraudes hipotecarios en Estados Unidos que habrían causado pérdidas superiores a los 1.000 millones de dólares, según informó el Departamento de Justicia.

En una rueda de prensa, el subsecretario de Justicia, Mark Filip, indicó que los investigadores de la operación “Hipoteca Maligna” arrestaron entre este miércoles y jueves a cerca de 60 personas supuestamente relacionadas con el caso en Chicago, Houston, Miami y otras localidades. En los tres meses y medio que se han prolongado las investigaciones han sido aprehendidas un total de 406 personas.

Las investigaciones descubrieron diversas tramas fraudulentas, que incluyen ilegalidades en la concesión de préstamos, en propuestas para evitar la ejecución de hipotecas y en declaraciones de quiebra relacionadas con créditos para la vivienda. “El Departamento de Justicia está decidido a detectar y castigar el fraude hipotecario y ayudar a restablecer la estabilidad y la confianza en nuestros mercados crediticios y de vivienda”, dijo Filip. “El fraude hipotecario representa una amenaza importante contra nuestra economía, la estabilidad del mercado hipotecario y la tranquilidad de millones de ciudadanos”, agregó.

La punta del iceberg ha sido la detención de dos ex gestores de fondos de alto riesgo de Bear Stearn. Las autoridades acusan a Matthew Tannin y Ralph Cioffi de haber causado supuestamente pérdidas superiores a 1.000 millones de dólares. La fiscalía sostiene que Tannin, de 49 años, y Cioffi, de 52, aseguraron a los ahorradores que los dos fondos estaban en buen estado, cuando días antes, en privado, estaban preocupados sobre su futuro.

53.000 casos en 2007

El año pasado los bancos informaron de cerca de 53.000 casos de fraude hipotecario, 16.000 más que el año anterior. Entre los casos más frecuentes se encuentra la aportación de datos falsos sobre los activos que se poseen, la falsificación de documentos o una declaración engañosa de que la vivienda cuya adquisición se propone será la residencia habitual del comprador.

- Gran redada en EEUU contra los culpables de la crisis hipotecaria (El País - 20/6/08)

(Por Sandro Pozzi) 

El Departamento de Justicia, en coordinación con el FBI, anunció ayer que desde marzo lleva presentados cargos criminales contra 406 individuos, por su presunta responsabilidad en el colapso del mercado hipotecario. Unos 300 de los acusados han sido detenidos dentro de una gran operación bautizada como Hipoteca Maligna.

El anuncio de la operación fue realizado horas después de que se practicase la detención de Ralph Cioffi y Matthew Tannin, antiguos gestores de dos fondos de Bear Stearns, el símbolo de la debacle financiera.

La actuación contra los causantes de la crisis subprime se lanzó hace tres meses y medio a escala federal. En ella han participado una decena de organismos, desde el servicio secreto a la agencia tributaria, pasando por la inspección postal o los servicios de inmigración y aduanas. El objetivo de esta acción, como indicaron fuentes judiciales en Washington, es “combatir el fraude y conductas criminales” en el mercado inmobiliario y de crédito.

La investigación ha descubierto 144 casos de supuesto fraude hipotecario “en todas las regiones de Estados Unidos y en más de 50 distritos judiciales”, según un comunicado del FBI, que ha practicado detenciones en grandes ciudades como Nueva York, Chicago, Atlanta, Dallas, Houston y Miami. Las autoridades cifran en 1.000 millones de dólares (unos 650 millones de euros) el perjuicio económico.

Las primeras detenciones empezaron a realizarse ya en marzo, aunque como indicó ayer el fiscal general adjunto Mark Filip, sólo el pasado miércoles se realizaron 60 arrestos. “Este tipo de fraude representa una seria amenaza para la economía y la estabilidad del mercado inmobiliario”, remachó.

La investigación, que sigue abierta, afecta a firmas financieras, abogados y prestamistas que operaban en el mercado hipotecario o que ofrecían otros tipos de productos financieros vinculados a estos créditos de alto riesgo. Las autoridades han detectado en estos meses diversas fórmulas de fraude hipotecario entre las que figuran falsificaciones, engaños y otros abusos criminales para financiar, comprar o asegurar los préstamos hipotecarios.

La operación Hipoteca Maligna ha identificado tres grandes tipos de abusos: fraude en el préstamo, timos sobre el rescate de embargos y suspensión de pagos fraudulentas ligadas a la hipoteca. En el fraude en el préstamo se concedían hipotecas falseando el estatus financiero del hipotecado, exagerando sus ingresos o sus activos, utilizando datos de empleo falsos o sobreestimando el valor del inmueble. En esas prácticas está el origen de la crisis hipotecaria, pues la morosidad sobre esas hipotecas ha sido gigantesca.

Por su parte, el timo sobre el rescate de embargos consiste en que unos delincuentes se dirigen a los propietarios legítimos con dificultades económicas y les cobraban comisiones para evitar los embargos o se hacían con parte de la propiedad de sus casas. Ambos esquemas podían verse agravados por solicitudes de suspensión de pagos fraudulentas.

El FBI lleva investigando en torno a 1.400 casos de fraude tras el estallido de la burbuja hipotecaria el pasado verano. Robert Mueller, director de esta agencia federal, pretende que esta operación sea un ejemplo para disuadir el fraude. El Departamento de Justicia, por su parte, está pidiendo más medios al Congreso de EEUU para poder combatir con más rigor este tipo de abusos. Los bancos informaron el año pasado de unos 53.000 casos sospechosos de fraude hipotecario, una cifra récord que supone 10 veces la que se alcanzaba hace cinco o seis años.

Además de los casos referidos a hipotecas individuales, el Departamento de Justicia se ha lanzado a investigar también los fraudes con valores hipotecarios, cuya difusión amplificó el impacto de la crisis subprime. En esa parte de la investigación se inscribe la detención de los dos gestores de Bear Stearns realizada ayer. Cioffi y Tannin están acusados de conspiración, fraude bursátil y fraude en las comunicaciones. El primero también está acusado de uso de información privilegiada. Podrían ser castigados con hasta 20 años de prisión. El arresto se produjo a primera de ayer en sus respectivos domicilios, por agentes del FBI. (El subrayado es mío)

Los cargos señalan que los dos gestores comercializaban sus fondos como si se tratase de productos de bajo riesgo respaldados por títulos de deuda como las hipotecas. Sus nombres eran todo un poema: Fondo master de estrategias de crédito estructurado de gran calidad y elevado endeudamiento, y Fondo de estrategias de crédito estructurado de gran calidad. Según la acusación, los gestores ya sabían en marzo de 2007 que sus fondos se encontraban en una situación crítica, pero lo ocultaron para evitar la huida de los inversores. Su derrumbe en el verano de 2007 provocó pérdidas de 1.400 millones de dólares (unos 900 millones de euros)

Bear Stearns se convirtió hace un año en el primer banco en revelar cómo se iba extendiendo con rapidez la mancha por sus cuentas. Entonces se dijo que era un problema sólo del banco. Hasta que la crisis salpicó y colapsó el mercado de crédito a escala global, y obligó a las autoridades monetarias en EE UU y Europa a actuar contra la hemorragia.

La entidad neoyorquina está en manos ahora de JP Morgan Chase, tras una maniobra de rescate sin precedentes, respaldada por la Reserva Federal.

El presidente de la Securities and Exchange Commission (la SEC, la autoridad reguladora del mercado de valores en EEUU), Christopher Cox, dijo que esta acción pretende proteger a los inversores y restaurar la confianza del público en el sistema financiero. La SEC, como ya sucediera tras el estallido de los escándalos corporativos, estaba siendo muy criticada dentro y fuera de Wall Street por no haber emprendido medidas para castigar este tipo de conductas fraudulentas.
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Matthew Tannin, de Bear Stearns, entre agentes del FBI- 
- EEUU investiga a 19 grandes firmas por fraude hipotecario (Cinco Días - 21/6/08)

(Por Ana B. Nieto)

La espectacular redada lanzada sobre el fraude inmobiliario en EEUU sigue abierta. El jueves se anunció la detención de 300 personas que operaban en pequeños negocios o por su cuenta en varios Estados del país. Pero eso no es todo. Las autoridades siguen buscando evidencias de delitos en 19 firmas que, según el director del FBI, Robert Mueller, son “relativamente grandes”.

Se trata de entidades hipotecarias, bancos de inversión, hedge funds y auditoras. Las autoridades han evitado identificarlas. El FBI sospecha que algunas de estas compañías han estado involucradas en fraude contable o de titulaciones.

Los resultados de esta operación policial coincidieron con la detención de dos ex gestores de fondos de Bear Stearns, Ralph Cioffi y Matthew Tannin, a quienes se acusa de haber engañado a sus sofisticados inversores.

De acuerdo con los correos electrónicos que las autoridades han intervenido, los detenidos aseguraron a sus clientes  que no tenían que retirar el dinero de los fondos porque el mercado de los CDO, en el que operaban, no estaba en crisis. Todo esto ocurrió hace casi un año y fue el principio de la caída del negocio de la titulización hipotecaria que ha desembocado en una aguda crisis financiera que ha obligado a la banca mundial a efectuar depreciaciones muy significativas de sus activos. De momento, la cuantía de estos ajustes contables supera los 350.000 millones de dólares (224.000 millones de euros).

En sus correos, Tannin y Cioffi, compartían sus temores por la situación mientras negaban la realidad a sus clientes. “Temo a este mercado”, dijo uno de ellos. La contestación fue: “créetelo o no, pero he sido capaz de convencer a gente para que añada más dinero”. Al final, los inversores perdieron unos 1.600 millones de dólares (1.025 millones de euros). La Fiscalía ahora usará esta correspondencia en contra los dos gestores.

Los afectados por los fraudes presuntamente cometidos por los 406 implicados en la operación Hipoteca Maliciosa perdieron algo menos que los inversores de Bear. El Departamento de Justicia estima que fueron unos mil millones de dólares (640 millones de euros) en operaciones donde participaron tasadores, prestamistas, abogados y agentes inmobiliarios.

El FBI ha desvelado que había tres tipos de tácticas abusivas: fraude en el préstamo (se miente sobre la posición económica del acreedor), suspensión de pagos fraudulentos ligados a la hipotecas y el timo sobre el rescate de embargos. En este engaño, los detenidos ofrecían a sus víctimas servicios para la prevención de un embargo que no existía a cambio de comisiones.

Las cifras

1.400 casos de fraudes pendientes tiene el FBI, muchos de ellos relacionados con hipotecas “subprime”.

1.000 millones de dólares (640 millones de euros) podrían haber sido defraudados por los detenidos desde el pasado mes de marzo.

10 veces más casos de fraude fueron denunciados en 2007 que en 2002.

- EE UU examina a 20 entidades por el fraude de las hipotecas “basura” (El País - 21/6/08)

(Por Sandro Pozzi - Nueva York)

Ralph Cioffi aseguró a sus clientes de Bear Stearns que los dos fondos especulativos que gestionaba en Bear Stearns eran una buena oportunidad de inversión. Mentía. Los intercambios de correo electrónico que mantenía con sus colegas revelan que Cioffi tenía serias dudas sobre la salud financiera de las carteras que manejaba, invertidas en activos vinculados a hipotecas subprime (de alto riesgo o basura). Otras grandes instituciones financieras -en torno a una veintena- están siendo investigadas por su participación en el fraude hipotecario.

“Temo por este mercado”, afirma Cioffi en uno de los correos que están en manos del fiscal que lleva el caso en Brooklyn. El mensaje, fechado en marzo de 2007, demuestra que ya entonces estaba caminando por el filo de la navaja. “O se colapsa o es la mejor oportunidad de negocio nunca vista”, prosigue. Cioffi fue detenido el pasado jueves por agentes del FBI en su domicilio. Junto a él también fue puesto a disposición judicial Matthew Tannin, al que cita en el mensaje.

Cioffi y Tannin han abierto esta semana un nuevo capítulo en la debacle de las subprime. En otro correo, ambos gestores coinciden en calificar la situación como “muy fea”. En lugar de ser honestos y alertar a sus clientes, les engañaron con rebajas en el riesgo al que estaban expuestas sus carteras, para evitar la fuga.

Ralf Cioffi retiró dos millones de dólares que había invertido, mientras Matthew Tannin se jactaba ante sus colegas de estar convenciendo a más gente para que inyectara dinero. Los fondos de alto riesgo que gestionaban en Bear Stearns se colapsaron poco después, generando unas pérdidas de 1.400 millones a sus clientes, y su caída arrastró al conjunto del mercado financiero a una crisis que despertó en Wall Street y en otros parqués las pesadillas de la Gran Depresión.

Tannin y Cioffi son hasta ahora los máximos exponentes de la crisis, y a diferencia de escándalos anteriores, los correos electrónicos pueden ayudar a demostrar que actuaban con mala fe. Desde marzo, las autoridades judiciales han presentado cargos criminales contra 406 personas por fraude en el mercado hipotecario, en el marco de la Operación Hipoteca Maligna. Mark Filip, fiscal general adjunto en el Departamento de Justicia, explicó que hay otras grandes instituciones investigadas. Se habla de una veintena entre firmas hipotecarias, bancos de inversión, hedge funds y compañías de calificación de riesgos.

A pesar de las detenciones, la crisis dista mucho de ser un caso cerrado. El Fondo Monetario Internacional (FMI) alertó ayer  que la continuidad de los problemas en el sector inmobiliario seguirá lastrando el crecimiento en EEUU, sobre todo si la morosidad de las hipotecas acelera la caída del precio de la vivienda. Sin embargo, la institución ofreció una imagen más optimista que en la última cumbre de primavera, hasta el punto de que ya no habla de un escenario de recesión.

John Lipsky, número dos del FMI, aseguró que la desaceleración “está siendo menor de lo que se temía” y auguró un repunte gradual del crecimiento a comienzos del año próximo. El FMI atribuye esta recuperación al efecto combinado de los estímulos monetarios -rebajas de tipos e inyecciones de liquidez- y fiscales. “Se ha evitado un aterrizaje brusco”, remachó.

El Fondo proyecta ahora que la economía de EEUU crecerá este año cerca del 1%, el doble de lo que decía en abril. Entonces habló de una contracción de medio punto del PIB entre el cuarto trimestre de 2007 y el cuatro trimestre de 2008, que ahora sustituye por “estancamiento”. El FMI cree que el alza de precios de los alimentos y la energía podrían obligar a EEUU a subir tipos, pero no lo cree probable mientras el mercado laboral se debilite.

- El FBI apaga la hoguera de las hipotecas (ABC - 21/6/08) 

(Por Anna Grau. Servicio Especial. Nueva York)

Si el FBI se pasa meses preparando una redada mayúscula contra los culpables de la crisis hipotecaria, saliendo dramáticamente esposados de sus oficinas y mansiones de lujo, ¿no es un poco raro llamarlo “Operation Malicious Mortgage”, Operación Hipoteca Malintencionada?

Uno podría esperar que en el FBI fueran más sutiles. Pero los métodos para dar caza a los delincuentes de guante blanco a veces difieren espectacularmente de los de guante negro. Y espectacularmente, en este contexto, quiere decir que la espectacularidad es un arma.

El retrato robot del detenido en esta operación se considera un triunfador y es muy sensible al desprestigio social. Por ejemplo Ralph Cioffi y Matthew Tannin, ex ejecutivos de Bearn Sterns detenidos el jueves en Nueva York, gestionaban fondos de inversión hipotecaria de nombres rimbombantes. Toda liturgia era poca para hacer sentir a los inversores como reyes y ocultarles la burbuja crítica que en verano del año pasado estalló con unos 900 millones de euros en pérdidas.

Cioffi y Tannin forman parte de una lista negra de 406 detenidos escrita desde el 1 de marzo hasta el 18 de junio. Trescientas de las detenciones se han realizado esta semana, en ciudades tan distantes como Nueva York, Washington, Miami y San Francisco. En Carolina del Norte cayeron Joy Jackson y su marido, Kurt Fordham, ambos acusados de una práctica especialmente repugnante: tomar a bajo precio el control de viviendas cuyos dueños no podían hacer frente a la hipoteca, asegurándoles que podrían recuperar la propiedad del inmueble cuando superaran el bache económico, y estafarles luego, a menudo con el agravante de una suspensión de pagos fraudulenta. Así financiaba el feliz matrimonio un estilo de vida con helicópteros, extravagantes joyas y juergas por valor de 800.000 dólares.

Todos juntos han hecho perder al sistema financiero americano 300.000 millones de dólares y algo aún peor: la virginidad, la confianza en sí mismo. ¿Qué se hace ante un himen financiero roto? ¿Armar un escándalo y castigar la afrenta, o silenciarla para salvar la cara? En esta horquilla se mueve el FBI cuando acomete estas cuatrocientas detenciones, que parecen muchas pero no son tantas en un país tan grande y con tantísima gente haciendo negocios.

La ampulosidad de la operación persigue seguramente amedrentar a cinco ejecutivos por cada uno de los que se detienen. Tirar del hilo sin poner en peligro más inversiones de las estrictamente necesarias. Ya hay quien se queja de que se han buscado más chivos expiatorios que culpables. Para dirimir eso están los juicios que no han hecho más que empezar.

- La mayor empresa hipotecaria de EEUU encara juicio por préstamos engañosos (La Vanguardia - 26/6/08)

El fiscal general de California, Edmund G. Brown Jr., denunció hoy ante los tribunales a la mayor empresa hipotecaria de EEUU, Countrywide Financial, a la que acusó de ofrecer préstamos “engañosos” para la compra de viviendas. En un comunicado, Brown calificó a esta compañía como una “fábrica de préstamos” en la que los empleados, sometidos a una gran presión, utilizaban técnicas comerciales diseñadas para conseguir clientes, a los que les “escondían o tergiversaban los términos y los peligros” del acuerdo. 

Esta agresiva estrategia para vender hipotecas de alto riesgo situó en pocos años a Countrywide, con sede en California, a la cabeza de las firmas de préstamos inmobiliarios en EEUU. Entre el 2000 y el 2006 su volumen total de créditos pasó de 62.000 millones de dólares a 463.000, tres veces más que el incremento producido en el mercado hipotecario en el país durante ese período, según la fiscalía. 

Countrywide, que tenía como herramienta para captar clientes unos préstamos renegociables, con un coste inicial muy bajo que se disparaba con los meses, especulaba con el riesgo hipotecario en el mercado financiero, lo que reportó importantes beneficios hasta que comenzó la crisis de las “subprime”. Los impagos llevaron a Countrywide a perder desde agosto del año pasado 2.500 millones de dólares y derivó en la ejecución de embargos de miles de viviendas en todo el país, así como la multiplicación de las quejas de los clientes de esta compañía, que argumentaron desconocer todos los detalles de su hipoteca. 

Entre las prácticas ilícitas argumentadas por el fiscal del caso estaba aprobar solicitudes de hipoteca a personas que no cumplían con los estándares exigidos, no emplear la documentación necesaria para verificar ingresos, u ocultar las obligaciones mensuales de pago al sumar a la hipoteca una línea de crédito. “Countrywide era en esencia una planta de producción en masa de préstamos que producía corrientes de deuda sin considerar el tipo de cliente. Este proceso trata de aliviar a los californianos que fueron estafados por el engañoso programa” de esta empresa, declaró Brown. 

Precisamente hoy los accionistas de esta compañía aceptaron en sesión extraordinaria la absorción de la firma por parte de Bank of America, que pagará tres millones de dólares por Countrywide. En su denuncia, Brown acusó directamente de las prácticas ilícitas al director ejecutivo de Countrywide, Angel Mozilo. El gigante hipotecario se enfrenta también desde hoy a un proceso judicial similar al californiano en Illinois. 

- Un desastre financiero que dejó un agujero de 610.000 millones de euros (a junio 2008 y sigue creciendo)

“Lo peor de esta crisis es que después de casi un año, todavía no sabemos si estamos en medio, al final o en el principio”. Con esta frase, pronunciada a mediados de junio, resumía un director financiero de una de las grandes entidades españolas el despiste y la inquietud que produce la crisis. Lo cierto es que ni los más veteranos habían visto una sequía tan severa en los mercados financieros. Las noticias que llegan cada día, con nuevas pérdidas en los bancos internacionales, no hacen presuponer que la tormenta se haya despejado. La gran redada realizada ayer en Estados Unidos con 406 acusados de fraude, complica aún más la situación.

La crisis financiera que se inició con la fuerte morosidad de las hipotecas estadounidenses de baja calidad y alto riesgo (subprime) se ha extendido a otros activos. Ahora también se han contaminado los mercados hipotecarios de primera clase, las hipotecas de locales comerciales, el crédito al consumo y el crédito a empresas.

Esta capacidad de transformarse y expandirse provoca que esta crisis parezca una epidemia imposible de detener. A medida que estos mercados se hunden, los activos financieros que se basan en ellos se deprecian. Esos activos están en las carteras de muchos grandes bancos internacionales, que necesitan más y más provisiones. Las entidades parecen incapaces de detener la sangría. Hasta el momento, los grupos bancarios más afectados han reconocido pérdidas por valor de 246.300 millones.

Los análisis de las autoridades supervisoras internacionales están fallando. Primero dijeron que cuando se auditaran las cuentas de los grandes bancos se sabría el tamaño del agujero de las hipotecas basura y los productos financieros contaminados. Craso error. Pasó enero, febrero, llegaron las auditorías, se cerró el primer trimestre y, tras casi concluir el segundo, las pérdidas y provisiones siguen castigando a los bancos. Primero se calculó que serían 380.000 millones de euros. Luego el FMI reconoció un agujero de 610.000 millones.

Lo cierto es que el mercado no funciona. Los bancos no se prestan dinero porque todos desconfían de la salud financiera de sus rivales. Esta situación provoca que ninguna entidad esté a salvo. Ni siquiera los bancos a los que la crisis ha cogido con los depósitos de liquidez llenos están tranquilos. Son conscientes de que si empiezan a caer unos, acabarán ellos con problemas. Esta situación se ha trasladado a las empresas -es decir, a la economía real- al acelerar la caída del mercado inmobiliario. Las economías de los países desarrollados se han enfriado de golpe.

El Banco de Inglaterra acudió en ayuda de Northern Rock. La Reserva Federal de EE UU hizo lo mismo con Bear Stearns, un banco de inversión que, como sus competidores, no estaba ni siquiera supervisado.

Hasta ahora la crisis ha costado el puesto a los ejecutivos de Merrill Lynch, Citigroup, UBS y la aseguradora AIG, entre otros. Los nuevos responsables reconocen que tampoco saben cuánto falta para cerrar esta crisis.

- Haciendo memoria (el retrovisor)

En mi Ensayo “Nueva Economía: ¿El fin de la e-volución?...y el prestamista de último recurso” (La primera crisis económica del siglo XXI), publicado en enero de 2002, se presentaba alguna información de Hemeroteca, que puede resultar interesante recordar:

- 16/5/01  La burbuja tecnológica se sienta en el banquillo en EEUU
La justicia investiga las irregularidades de los años del boom.

El 98 y el 99 fueron los años dorados de la banca de inversión en EEUU. Las salidas a bolsa de las empresas de la nueva economía proliferaban, y hacían nadar a las agencias colocadoras de títulos en el oro de las comisiones. Los clientes favoritos de éstas se embolsaron entretanto millones de dólares en rápidas ganancias… Pero la tramoya de aquel cuento de hadas bursátil no era del todo limpia.

Ahora, cuando muchas de aquellas tecnológicas ya ni existen, las denuncias sobre irregularidades de aquel entramado de meteóricas salidas a bolsa salen a la luz.

La firma, especializada en demandas de consumidores e inversores contra grandes compañías, acusa a casas de valores, entre las que figuran Goldman Sachs, Morgan Stanley, Credit Suisse-First Boston (que se reparten el 53,1% del valor de OPV en EEUU desde mediados del 98), por monopolizar y controlar este mercado mediante un complejo sistema de intercambio de favores y cesión preferencial de acciones a grandes inversores institucionales.

La acción legal se produce una semana después de que el diario Financial Times revelase que la Comisión del Mercado de Valores (SEC) ha decidido mirar más a fondo en las sospechas y denuncias que comenzaron a salir a la luz a finales de 2000. La alta especulación y el favoritismo de los años de la burbuja tecnológica serán además objeto de una comisión parlamentaria que tendrá lugar a finales de este mes en Washington.

Según los demandantes, y las sospechas de la SEC, las firmas que realizaron las colocaciones más jugosas en el Nasdaq se llevaron más del 5 ó 7 por ciento de comisión habitual. Se embolsaron millones de dólares extras de forma sutil y no arriesgada. La principal formula era la siguiente: entregaban generosos tramos de nuevos títulos a inversores particulares o institucionales a cambio incrementando su volumen de negocio o simplemente inflando las comisiones que las firmas les cargaban por otras transacciones ajenas a esa OPV. En algunos casos, estas comisiones eran entre un 25% y un 40% superiores a las habituales.

- 1/7/01  Los analistas, en el punto de mira
Benjamin Mark Cole, autor del libro Los flautistas de Wall Street, explicaba recientemente en el Congreso de EEUU, ante el asombro de los presentes, que la prioridad actual de los analistas bursátiles era generar negocio para el departamento de banca de inversión, en lugar de buscar los mayores beneficios para sus clientes.

La muralla China, ese muro imaginario que debe separar en una firma bursátil los analistas de los gestores de banca de inversión (OPV, asesoría de fusiones, créditos sindicados o colocación de bonos) necesita algún soporte… Establecer áreas separadas dentro de cada entidad financiera para impedir el flujo de información relevante.

La banca de inversión es un negocio floreciente en bancos, cajas y sociedades bursátiles. Merrill Lynch obtuvo en el 2000 unos ingresos de 3.500 millones de dólares (en todo el mundo) por sus operaciones de banca de inversión, un 15% más que en el ejercicio anterior.

En EEUU, algunos expertos en Bolsa salen más en televisión que las estrellas del deporte.

- 15/7/01  Wall Street se lava la cara
Las grandes compañías de valores de Nueva York anuncian despidos y cambios en sus reglas éticas. Las firmas de Wall Street se han puesto a barrer la casa. Las turbias prácticas realizadas durante la fiebre bursátil del 98 y 99 han empañado seriamente la credibilidad de las compañías de valores. Acosadas por denuncias judiciales de pequeños y medianos inversores, investigaciones de la Comisión del Mercado de Valores y el Congreso, y por un creciente descrédito en los medios, los grandes de Wall Street están anunciando sorprendentes despidos y cambios en sus reglas éticas…

Credit Suisse First Boston, Goldman Sachs Lehman Brothers, Merrill Lynch, Morgan Stanley, y Salomon Smith Barney (que se reparten más del 60% del valor de las OPVs en EEUU desde 1998), se enfrentan a una amplia investigación por parte de la Comisión del Mercado de Valores (SEC). Supuestamente, estas conocidas firmas trataron de controlar el mercado mediante un complejo sistema de intercambio de favores y cesión preferencial de acciones a grandes inversores institucionales. Los beneficiarios se comprometían a realizar más negocios con estas compañías, que multiplicaban de esta forma sus comisiones. Pero además estos clientes contribuían a sustentar el precio de los títulos, con la compra de más acciones, para que no se desinflaran después de las meteóricas subidas del primer día. La investigación de la SEC ha propiciado una cadena de demandas colectivas -casi 200 ya- que van a costar a las firmas 100 millones de dólares, tan solo en costos legales…

Además de depuraciones, la banca de inversión ha comenzado a mejorar sus reglas éticas en sus departamentos de análisis, cuya reputación está por los suelos…Una reciente audiencia en el congreso puso en evidencia el gran nivel de error en los análisis y predicciones. Antes de la debacle en el Nasdaq, las recomendaciones de venta eran casi nulas. Mientras el mercado se hundía, muchos de ellos proseguían animando a los inversores a comprar. Pero, sobre todo, con sus recomendaciones los expertos de Wall Street contribuían básicamente a alentar el negocio de gestión de cartera de las firmas para las que trabajaban…

Según los críticos, el gran reto es reconstruir la muralla China que debía garantizar la estricta separación entre los departamentos de inversión y gestión de cartera, y los de análisis…

En mi Ensayo “La economía de los hipócritas” - Una “vía única” de retorno al pasado? (El germen de la autodestrucción) (Entre la confiscación del poder y la corrupción de la economía), publicado en febrero de 2004, se presentaba alguna información de Hemeroteca, que puede resultar interesante recordar: 

La economía criminal

(De la “intencionalidad” y la “capacidad” de la corrupción)

Jack Grubman, quien fuera el símbolo de una nueva camada de analistas de Wall Street, y cuyas optimistas recomendaciones sobre las acciones de telecomunicaciones lo convirtieron en un investigador estrella, renunciaba en agosto de 2002 a su cargo en Salomon Smith Barney, la unidad de banca de inversión de Citigroup. Su salida llegaba en medio de una creciente presión de los reguladores que alegaban que recomendó otrora atractivas acciones de telecomunicaciones para ayudar a su compañía a ganar lucrativos negocios de banca de inversión.

Es claro que Grubman se veía a sí mismo usando varios sombreros, como analista y banquero de inversión. Este analista recibía una jugosa compensación por sus esfuerzos, ganando un promedio de US $ 20 millones al año. Pero cuando la burbuja bursátil estalló a fines de los 90, Grubman se convirtió en el representante por excelencia de los excesos del mercado.

Era Grubman el único culpable? Actuaba solo y por su cuenta? Quién a quién?

El fiscal general de Nueva York, Eliot Spitzer, presentó en octubre de 2002 una demanda contra cinco altos ejecutivos del sector de telecomunicaciones (incluyendo a Bernard Ebbers, ex presidente ejecutivo de World-Com) por las “enormes ganancias personales” que se adjudicaron gracias al otorgamiento de acciones de atractivas salidas a bolsa que recibieron de Salomon Smith Barney.

La demanda afirma que Salomon, una unidad de Citigroup, dirigió las acciones hacia esos ejecutivos, porque después estos le devolvían el favor con “valiosos negocios de banca de inversión”…

The Wall Street Journal (23/12/02): “Cómo los reguladores y Wall Street llegaron a un acuerdo extrajudicial”

“Tras un año y medio de investigación, los bancos de inversión tiraron la toalla… En un acuerdo anunciado el viernes, las autoridades reguladoras le exigirán a gigantes como Citigroup, Credit Suisse First Boston, Morgan Stanley, Goldman Sachs Group y Merrill Lynch & Co. que reorganicen sus prácticas de análisis bursátil…El pacto incluye multas por un total de US $ 1.000 millones”…

The Wall Street Journal (23/12/02): “Por qué los escándalos se repiten?”
…”Una larga lista de escándalos que comenzó a fines de los 80. Entre los más sobresalientes están los escándalos relacionados con los bonos basura de Drexel Burnham Lambert; las falsas ofertas de Salomon Brothers por bonos del Tesoro; la venta a pequeños inversionistas de participaciones en sociedades limitadas que no valían un céntimo de parte de Prudential Securities y el escándalo del Nasdaq, donde docenas de empresas de corretaje se coludieron para beneficiarse a costa de los inversionistas.

Aunque los escándalos no son nada nuevo, están provocando mayores daños, pues muchos estadounidenses comunes y corrientes se habían volcado a los mercados bursátiles. Se estima que cerca de 84 millones de personas han invertido en bolsa este año, el doble que en 1983…

Mucho dinero en juego, reglas muy fáciles de romper y castigos ligeros”…

El Mundo ((9/3/03): “Multimillonarios, al margen del accionista”
“Las compensaciones percibidas por los altos cargos del SCH y del BBVA han indignado a los accionistas, que han conocido de manera poco transparente las envidiables condiciones de jubilación de ex directivos. Los pagos no contaron, en ocasiones, con el visto bueno de los consejos…

El Banco Bilbao Vizcaya Argentaria destinó el año pasado 80 millones de euros para cubrir el fondo del ex copresidente Emilio Ybarra, de su “delfín” Pedro Uriarte, y de seis ex consejeros ejecutivos más del grupo bancario…

Hasta 154 millones de euros ha gastado el Banco Santander Central Hispano en pagar a su ex copresidente, José María Amusátegui, y al ex consejero delegado Ángel Corcóstegui…

Los grandes pagos en los escándalos de EEUU (cifras en miles de dólares)

Compañía

Consejero delegado

Inst. investigadoras

Compensación  

Tyco


Kozlowski


SEC, Manhattan DA

331.8

Qwest


Nacchio


DOJ, SEC, FBI…

266.3

Enron


Lay



DOJ, SEC, TX Pub..

250.8

AOL Time Warner
Levin



SEC, DOJ


178.4

El Paso


Wise



SEC, US Attorney

 85.9

Bristol M. S. 

Dolan/Heimbold


SEC



 51.6

WorldCom

Ebbers



SEC, DOJ, US Att.

 44.1

PNC Fin. Serv.

Rohr



SEC



 22.2

Global Cross.

Winnick/Annunziata

DOJ, SEC


 20.8

Dynegy


Watson



SEC, CFTC, US Att.

 19.5
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SEC, US Att.


 18.1

Xerox


Allaire/Thoman


SEC



 17.5
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Gardner


SEC



 16.4
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SEC, NY Att.
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Duke Energy
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SEC



 10.9
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Letbetter


SEC, CFTC
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Fuller



SEC



  7.6

CMS Energy

McCormick, Jr.


SEC, CTFC, US Att.

  5.5
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Wolf



SEC



  4.5

Adelphia Com.

Rigas



SEC, Fed. grand juries 

  4.4

Hanover Compres.
McGhan


SEC
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Metodología: Comparación de las indemnizaciones de las 23 compañías que han estado implicadas en investigaciones de agencias de EEUU por sus prácticas de contabilidad

Fuente: Institute for Policy Studies y elaboración propia del diario El Mundo

The Wall Street Journal -online- (25/8/03): “Un as en el arte de seducir inversionistas”
“El recaudador estrella de Carlyle: un mago detrás de US $ 16.000 millones en capital privado. Mucha gente asocia The Carlyle Group, una de las firmas de fondos de capital privado más grandes del mundo, con su plantilla de ex políticos que la asesoran, incluyendo al ex presidente George Bush y al ex secretario del Tesoro de EEUU, James Baker. Pero detrás de su lista de poderosos, Carlyle es impulsada por una figura poco conocida, pero que ha conseguido recaudar muchísimo dinero de inversionistas, algunas veces para fondos que no tienen nada que ver con la especialidad de Carlyle.

Claro que Bush, Baker, y otros asesores de Carlyle como el ex Primer Ministro de Gran Bretaña, John Mayor, y el ex jefe de la Comisión de Bolsa y Valores de EEUU Arthur Levitt, ayudan a la compañía a abrir puertas en Arabia Saudita y Singapur. Pero David Rubinstein, el joven retraído que trabajó para la presidencia de Jimmy Carter, es quien consigue que los inversionistas abran la billetera y suelten el dinero…mucho dinero”…

Intereconomìa.com (29/8/03) (The Times): “La SEC investiga el pago de 140 millones de dólares a Grasso. William Donaldson, el presidente del organismo de control de los mercados estadounidenses, solicitará archivos para intentar explicar como Dick Grasso, cabeza de la Bolsa de Valores de Nueva York, consiguió 140 millones de dólares y un paquete de bonos (la mayoría de los cuales ha acumulado durante los últimos años)”.

The Wall Street Journal -online- (3/9/03): “Nueva York multa a una firma gestora de fondos”

“La fiscalía dice que su administrador negociaba en forma impropia luego de cerrarse los mercados… Ello le permitió obtener ganancias a expensas de otros inversionistas de fondos…

El gestor de fondos de cobertura, Edward J. Stern, de Canary Investment Management LLC, obtuvo el derecho de realizar operaciones después del cierre en fondos administrados por instituciones financieras conocidas, incluyendo Bank of America Corp., Bank One Corp., Janus Capital Corp. y Strong Capital Management Inc., según los cargos formulados por el fiscal general de Nueva York, Eliot Spitzer…

Edward J. Stern, de 38 años, hijo de Leonard Stern, un multimillonario del sector inmobiliario de Nueva York, acordó pagar US $ 10 millones de multa además de un pago de restitución de US $ 30 millones para solucionar los cargos sin tener que reconocer o negar haber obrado mal”…

The Wall Street Journal -online- (20/10/03): “Crece investigación a los fondos en EEUU”

“Las investigaciones que se están realizando sobre las prácticas de los fondos de inversión de EEUU, podrán tener efectos sobre la confianza de millones de inversionistas en todo el mundo.

Cada vez parece más claro que los participantes en la industria que mueve US $ 7 billones podrían afrontar un examen minucioso por prácticas indebidas que parecen ser sorprendentemente habituales.

El jueves, los reguladores de Massachusetts indicaron que están investigando la posibilidad de que los empleados de tres grandes compañías de fondos de inversión, Fidelity Investments, Morgan Stanley y Franklin Resources Inc., ayudaron a los corredores a eludir las prohibiciones sobre negociación a corto plazo de sus fondos… 

La creciente debacle podría sacudir la confianza del inversionista y llevar a cambios significativos en el reglamento para fondos de inversión en EEUU.

La oportunidad para obtener beneficios especulativos rápidos surge de la práctica habitual en los fondos de inversión de asignar un valor a las acciones de los fondos una vez al día, normalmente a las cuatro de la tarde, hora de la costa atlántica de EEUU. Sin embargo, el valor de los títulos que dichas acciones de los fondos representan cambia constantemente. Esto quiere decir que los precios de las acciones de los fondos a menudo no concuerdan con los activos subyacentes, una discrepancia que los inversionistas grandes y sofisticados pueden explotar. Los avances tecnológicos y la globalización de los mercados han abierto muchas más oportunidades similares.

Las utilidades rápidas de los grandes inversionistas en estos juegos provienen en última instancia de los bolsillos de los accionistas de largo plazo… Una de las preguntas principales, a medida que las investigaciones se extiendan, es cuántos de los 95 millones de clientes de fondos de inversión en EEUU se asustarán de tal manera que acaben por vender sus acciones”…

Elmundo.es (19/11/03): “El FBI arresta en Nueva York a 48 operadores del mercado de divisas acusados de fraude”
“”Los hechos y las posteriores detenciones se iniciaron en el edificio neoyorquino “Two World” habitualmente ocupado por operadores de Wall Street y donde están situadas importantes empresas de intermediarios financieros. Fuentes del FBI que pidieron no ser identificadas admitieron que los detenidos podrían ser acusados de lavado de dinero y estafa a pequeños inversores por una cantidad “indeterminada” de dinero durante el pasado año…

En 2001 se calculó en 1.2 billones de dólares diarios el intercambio diario de divisas, la mayor parte realizado por el sector bancario”.

CNNenEspañol.com (19/11/03): “Acusan a decenas de personas en caso de fraude cambiario en Wall Street”

“El escándalo más reciente en Wall Street abarca cargos relacionados con fraude en acciones, extorsión, sobornos, lavado de dinero, armas y cocaína… Los acusados incluyen a empleados de J. P. Morgan Chase, Societe Gènèrale, UBS AG, la división Dresdner de la aseguradora alemana Allianz, Israel Discount Bank, Tullet Liberty, Tradition North America, ICAP Plc. Y a un ex miembro de la comisión cambiaria del sector privado de la Reserva Federal de Nueva York”…

Lavanguardia.es (20/11/03): “La nueva crisis en Wall Street erosiona todavía más la confianza”

Detenciones en el mercado de divisas. La lista interminable. La fiscalía de Nueva York aún investiga a los bancos de inversión…

Casi todos los componentes del sistema financiero de EEUU han sufrido algún escándalo o han sido objeto de investigaciones judiciales en los últimos tres años. Desde los balances de las compañías, hasta las recomendaciones de los bancos de inversión, el conjunto de Wall Street ha sido cuestionado.

“Aquí no se trata de alguna manzana podrida. Aquí todo está podrido”, dijo esta semana el fiscal general de Nueva York, Eliot Spitzer. En efecto, la fase bajista de tres años en la bolsa, que empezó con el estallido de la burbuja de Internet en el 2000, ha desencadenado una cadena de escándalos de la que apenas se ha salvado nadie. “Nunca hubo tantos y en tan poco tiempo”, admitía ayer Peter Cardillo, de Global Partners Securities.

Balances falsificados (Arthur Andersen y otros), bancos bajo sospecha (Merrill Lynch, Credit Suisse First Boston, Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley, UBS Warburg, Citigroup…), hipotecas fraudulentas (Freddie Mac…), estrellas caídas (Martha Steward, Jack Grubman, Henry Blodget, Dick Grasso, Harvey Pitt, Dennis Kozlowski, Frank Quattrone…), fondos sucios (Bank of America, Bank One, Canary Capital, Janus…) “.

Lagacetadelosnegocios.com (21/11/03): “El chanchullo salpica a los fondos de cobertura”

“En EEUU la creciente competencia ha hecho más difícil conseguir buenos resultados con regularidad.

No es difícil comprobar porqué algunos fondos de inversión estadounidenses pueden haber arrebatado negocios a los fondos de cobertura a cambio de utilizar estrategias comerciales turbias. Después de todo, todas las aportaciones de dinero valen en un mercado bajista. Pero la gran cuestión es porqué los fondos de cobertura tan rentables tenían que recurrir a estas estrategias. 

Una explicación puede ser que los gestores de fondos de cobertura se sienten presionados. Después de todo, es difícil conseguir rentabilidades astronómicas de forma continuada. El sector se ha extendido con rapidez a lo largo de los últimos cinco años. La creciente competencia ha hecho más difícil conseguir buenos resultados con regularidad”…

Lavanguardia.es (26/11/03): “Los escándalos inundan Wall Street cuando necesita más dinero del exterior”

“Crece la duda sobre la transparencia del mercado. La crisis de confianza reduce a mínimos la entrada de inversión extranjera. EEUU necesitará inversión exterior de 90.000 millones de dólares al mes para cubrir su déficit. El último escándalo en Wall Street, el del mercado de divisas, parece haber dejado noqueada la capacidad de atraer dinero del exterior. Pero el déficit exterior de EEUU obliga a fomentar el flujo de dinero hacia el país. Sin embargo, en septiembre las entradas se desplomaron desde 64.000 millones hasta tan sólo 4.200 millones… Las pesquisas sobre los fondos de inversión revelan que el fraude no sólo afecta al especulador, sino a 95 millones de ahorradores… Y no son anécdotas, advierte Stephen Roach, economista del banco también implicado Morgan Stanley: “A medida que baja la marea en esta fase posburbuja, fallo tras fallo aparece en el sistema norteamericano”… Se están cuestionando los iconos más queridos del sistema estadounidense”, afirma el reputado especialista económico”…

BBCMundo.com (2/12/03): “A dos años de Enron”

“Han pasado dos años desde la caída de Enron y nuevos escándalos corporativos han seguido apareciendo como olas en el mar.

Cuántas manzanas podridas llenan un barril podrido?

Engaños increíbles dentro de una empresa pueden hacerse pasar por malos actos de individuos deshonestos cuya culpabilidad criminal aún no se ha determinado.

Pero que conclusión podemos extraer cuando la lista es tan larga y profunda que incluye: Tyco, WorldCom, los engaños al público de los mayores bancos de inversión de Wall Street, la desaparición de la firma Arthur Andersen considerada alguna vez como sinónimo de probidad.

Y la lista sigue: la deshonestidad en la industria de fondos mutuales a la que se le ha confiado las pensiones de millones de estadounidenses, el arresto de 48 operadores cambiarios después de una operación secreta…

En la histeria de finales de la década de los 90, parece que surgió una actitud de pensar que las reglas eran para los tontos. Había pasado una década de desregulación y muchos parecían creer que las restricciones en los negocios eran una especie de vuelta a una época muerta. Además, los noventa fueron testigos de un cambio en la forma de remunerar a los ejecutivos. Desapareció el pago directo en dinero contado por tareas cumplidas y apareció la opción de dar acciones a los ejecutivos. Los ingresos y la riqueza dependían de los precios de las acciones, lo que llevaba a una presión desmedida para mantenerlas en un nivel alto. 

Mientras el mercado subía, no se veían problemas aparentes. Al revertirse la situación, la presión llevó a la gente a la deshonestidad. Cuando hubo conflicto de intereses, por ejemplo entre el deseo de los bancos de inversiones de mantener contentos a sus clientes al subir el precio de las acciones, y el deber de esos bancos de decirle a sus clientes más pequeños la verdad de la situación, triunfó el dinero y la honestidad perdió…

Algunos de estos conflictos de intereses han sido resueltos… Pero uno no tiene la sensación de que hay un llanto culpable dentro de las instituciones… En todos los escándalos, a pesar de las imágenes para las cámaras de unos pocos supuestos bellacos esposados, la cárcel no ha sido el destino de muchos ejecutivos a cargo de compañías que estafaron los ahorros de toda una vida a sus empleados e inversores… Al final del día, pocos serán los que pasen mucho tiempo detrás de los barrotes”.

The Wall Street Journal -online- “Al borde de la bancarrota, Parmalat deja en el aire varios interrogantes sobre sus finanzas”

“Incluso cuando su imperio se empezaba a tambalear, Calisto Tanzi restó importancia a sus crecientes problemas… “Tenemos un pequeño problema de liquidez”, respondió Tanzi...

La debacle de Parmalat ha eclipsado los problemas financieros que casi derrumbaron a la cadena de supermercados holandesa Ahold NV este año. El caso incluso tiene el potencial de rivalizar con los escándalos contables de las estadounidenses Enron Corp. y WorldCom Inc…

Entre los interrogantes clave figuran: que pasó entre Parmalat y el Bank of America, como una confirmación falsa de la cuenta y su balance llegaron a los auditores de Parmalat en marzo pasado, si el dinero perdido fue robado o nunca existió a pesar de lo dicho por la empresa, y cual fue la participación de Parmalat en un misterioso fondo de inversión de Islas Cayman, en el que la firma invirtió 550 millones de euros, que ahora no puede recuperar…

Los principales auditores de Parmalat eran Deloitte & Touche, pero la sucursal de Milán de la gigante contable Grant Thorton trabaja con algunas de las subsidiarias de la empresa, incluyendo Bonlat, una filial financiera…

Citigroup, creador del fondo Epicurum, en las Islas Cayman, que Parmalat utilizó, dijo que el financiamiento fue “apropiado”…

Deloitte, responsable de la auditoria global del grupo, aprobó los informes financieros anuales de la compañía…

Grant Thorton dijo que su auditoria cumplía “todos los estándares y procedimientos apropiados”…

The Wall Street Journal -online- (22/12/03): “La SEC dará el martes su veredicto sobre el ex presidente de Vivendi”

“En la autobiografía que publicó en 2000, Jean-Marie Messier prometió que jamás intentaría conseguir una jugosa indemnización si perdía su trabajo como presidente de la francesa Vivendi Universal SA. “Mi contrato no tiene cláusula de ese tipo. Y prometo ante el directorio nunca negociar una”, escribió. “No se puede tener ambas cosas, opciones sobre acciones sobre las que se está construyendo un patrimonio y un paracaídas por si las cosas se ponen feas”.

Tres años más tarde y 18 meses después de haber sido despedido de la compañía que llevó casi a la quiebra, Messier se está tragando sus palabras, mientras enfrenta una feroz batalla por una indemnización por despido de US $ 25 millones”…

BBCMundo.com (23/12/03): “Parmalat/Enron, tan lejos tan cerca”
“Mientras el gobierno italiano se reúne para discutir el escándalo financiero de Parmalat y el fantasma de la bancarrota sobrevuela sobre la mayor compañía de alimentos italiana, los analistas financieros ya han comenzado a trazar similitudes con la caída de Enron…

El analista económico de la BBC, Mark Gregory, cree que ambos casos comparten similitudes y diferencias.

Tanto Enron como Parmalat eran compañías aparentemente exitosas en las que los directivos escondieron la verdad acerca de sus finanzas, gracias a un complejo manejo de las cuentas o contabilidades falsas que involucran a bancos ubicados bien lejos de sus sedes. Las dos empresas sufrieron pérdidas millonarias. Las deudas de Enron eran de aproximadamente US $ 18.000 millones. El pasivo de Parmalat podría ser superior a US $ 10.000 millones. Ambos casos también han generado serios interrogantes sobre la independencia y la integridad de los auditores privados…

Entre las diferencias Gregory apunta: Enron era una compañía mucho más grande que Parmalat. El colapso de Enron simbolizó las fallas de capitalismo estadounidense y disparó una serie de escándalos financieros en la primera potencia mundial como los de WorldCom y Tyco. No existe hasta el momento indicadores de que algo similar vaya a ocurrir en Italia. Aunque, como indica Gregory, nadie conocía los problemas de las otras compañías estadounidenses cuando no había pasado ni una semana del derrumbe de Enron”.

BBCMundo.com (24/12/03): “Vivendi: acuerdo para evitar juicio”
“Jean-Marie Messier, ex director del gigante francés-estadounidense de los medios de comunicación Vivendi Universal, ha renunciado a los US $ 26 millones de indemnización que negoció antes de abandonar la sociedad. Lo hizo como parte de un acuerdo con los reguladores de EEUU para evitar un juicio por presunto fraude”…

The Wall Street Journal -online- (25/12/03): “Ex jefe de finanzas de Parmalat reconoce que había malos manejos desde hace 15 años”

…“El propósito del ardid era inflar el nivel de las supuestas inversiones de Parmalat mientras se ocultaban pérdidas en algunos de los negocios de la compañía en el mundo. La empresa tiene más de 130 filiales en todo el mundo y operaciones en países que abarcan desde EEUU a Australia.

Gran parte de la falsificación estaba conectada con Bonlat Financing Corp., una subsidiaria de Parmalat con sede en las Islas Cayman, que una persona que participa en la investigación denominó “un basurero virtual”…

ABC.es (26/12/03): “El propietario de Parmalat, Calisto Tanzi, huye de Italia, pero dice que regresará pronto”

“Veinte personas, incluyendo a Calisto Tanzi, están bajo investigación por supuesto fraude, contabilidad falsa y manipulación de mercados… El agujero financiero, según las últimas informaciones, podría alcanzar los 10.000 millones de euros”…

BBCMundo.com (3/1/04): “Parmalat: investigan bancos de EEUU”

“La Comisión del Mercado de Valores de EEUU (SEC) investiga si el Bank of America y otros bancos de ese país cometieron irregularidades en la venta de bonos de Parmalat…

Antes de revelar un déficit de US $ 4.800 millones de dólares en sus cuentas, Parmalat emitió miles de millones de euros en bonos que fueron vendidos por el Bank of America y otros 20 bancos en EEUU y Europa”…

El Mundo (18/1/04): “La banca de inversión, también bajo sospecha”

“El conflicto de intereses ha golpeado esta semana a los bancos de inversión. La sentencia contra Morgan Stanley por perjudicar a LVMH con informes inexactos ha sido bien recibida por los analistas…

Sanciones en EEUU

Multas que los bancos pagaron por conflictos de intereses (2002, en millones de dólares):

Citigroup 400 - Credit Suisse First Boston 200 - Merrill Lynch 200 - Morgan Stanley 125 - Goldman Sachs 110 - Lehman Brothers 80 - JP Morgan Chase 80 - Bear Stearns 80 - UBS Warburg 80 - US Bancorp Piper Jaffray 32.5 -…

Como hablar de Wall Street, sin hacerlo de corrupción?
Cuando de aquellos polvos vienen estos lodos: “Un departamento que está llamando la atención en Nueva York es el de Dennis Kozlowski, ex presidente de Tyco International Ltd., cuyas cortinas de baño de US $ 6.000 y una mesa de juegos de US $ 38.000 se convirtieron en símbolo de los excesos de los 90. Ahora, varios profesionales del sector financiero han expresado interés en la residencia de Kozlowski sobre la Quinta Avenida, según Sharon Baum, agente de bienes raíces de Corcoran Group, que está mostrando el lugar. Con 11 habitaciones, incluyendo un cuarto principal con vista al Central Park… el inmueble está registrado con un precio de US $ 28 millones”… (agregaba, a modo de “actualización”, en mi Paper Los 7 Pecados Capitales del Capitalismo, en los “tiempos” de la Globalización (Los años falaces), publicado en septiembre de 2005).

Ya se sabe, el futuro no existe y el pasado no se puede cambiar.

Cazadores de mentes. La historia continúa… La “Leyenda Negra”, también…

Según decía Galbraith, los inversores tardan aproximadamente 10 años en olvidarse del mal negocio realizado y volver a pillarse los dedos con la misma trampera (de ratones?).

Pues, ni eso. Las “serpientes” encantadoras de hombres, han vuelto de nuevo a la carga, antes (mucho antes) que venciera el plazo de abstinencia.

Por si ustedes quieren “constatar” (o poner en duda ¿por qué no?) algunos de los abusos de hipocresía, de anestesia moral, de mala praxis, denunciados por este humilde observador, por favor, tomen nota del siguiente artículo periodístico (incluso, a modo de actualización): cuyo título, ya es toda una metáfora.

- “Subprime” y “malicious” (Cinco Días - 23/6/08) 

(Por Ana B. Nieto)

Muchos factores han contribuído al crecimiento del mercado de préstamos subprime. El fundamental de todos es que se “legalizó”. Parece un chiste, pero es un hecho y así se describía en un estudio de la Reserva Federal de Saint Louis de enero de 2006.

El informe explica que primero hubo una desregulación de entidades de depósito en 1980 que permitió subir los intereses y las comisiones. Dos años más tarde se permitió el interés variable y en 1986, una reforma fiscal prohibió las deducciones de los intereses de los préstamos al consumo, pero mantuvo los de las hipotecas.

“Eso hizo que incluso una hipoteca de alto coste fuera una deuda más barata para muchos propietarios que cualquier otra”, explican los economistas, que recuerdan que, en esta modalidad de préstamo, el riesgo asumido por el acreedor se trasladaba a intereses más altos.

El objeto de estas hipotecas, que se empezaron a hacer mundialmente famosas hace un año en estas fechas, era proveer crédito a quienes no estuvieran cualificados para conseguir uno normal (prime), generalmente la población con menos recursos.

Su objeto no era perverso, pero tenía que ser gestionado con un cuidado que ha sido ignorado. Fue el sistema el que falló. Lo reconoció ya hace meses el presidente de la Fed, Ben Bernanke. Con unos mercados secundarios a toda máquina, los incentivos para la concesión de créditos eran tales que se obviaron las mínimas diligencias con tal de obtener volumen.

Ahora, en una crisis financiera casi mundial, que obliga a hablar de estas hipotecas en pasado y que ha constreñido el crédito hasta límites inimaginables, el FBI dice que, además, hubo mucho fraude en el mercado hipotecario.

Las autoridades han trabajado los últimos tres meses en una operación llamada Malicious Mortgage y han detenido a 300 operadores hipotecarios e inmobiliarios que han sido acusados de defraudar una cifra cercana a los mil millones de dólares. En la operación también se detuvo a dos gestores de hedge funds de Bear Stearns. Estos fondos desataron los primeros truenos de la tormenta y su caída alertó al mundo sobre la crisis que se avecinaba.

Las autoridades dicen que los gestores engañaron a sus inversores diciéndoles que todo iba bien, que las inversiones eran solventes y no necesitaban retirar su dinero. Pero las cosas iban mal. Las evidencias documentales de la acusación eran claras, pero los abogados dicen que probar que se engañó a inversores sofisticados como los de los hedge funds será difícil.

En realidad, puede que Wall Street estuviera en estado de negación. El estudio de la Fed señalaba que las posibilidades de impago eran seis veces más altas en las subprime que en otras hipotecas. Pese a ello, el ritmo de crecimiento de titulaciones de la deuda de alto riesgo era igual que el de las prime.

En su libro “Por la puerta de los niños”, Adam Gopnik describe su experiencia buscando piso en la carísima Nueva York y lo adereza con una reflexión que es ahora más apropiada que nunca. “Lo sorprendente de esta nueva edad de oro, no es que haya gente que venda esperanza, sino que haya quien la compre. Todos los recuerdos de depresiones pasadas se han desvanecido, la retórica de la esperanza ha superado el romance del riesgo, el siniestro glamour de la avaricia”. (El subrayado es mío)

- Una nota de surrealismo (casi un divertimento)… y la policía tras ellos

- El ex director de Citi no consigue vender su casa (Cinco Días - 20/6/08)

La crisis inmobiliaria persigue con saña a Charles O. Prince III, antiguo director ejecutivo de Citigroup. Prince perdió su empleo por culpa del desplome del mercado de la vivienda. Dimitió después de que el banco anunciase provisiones por un valor de 5.900 millones de dólares debido a las dificultades relacionadas con las hipotecas subprime. Dos meses después, este directivo puso en venta su mansión de Greenwich, Connecticut, una ciudad residencial de 61.000 personas situada a 50 kilómetros de Nueva York. Pero no consigue venderla. La vivienda lleva en el mercado seis meses, y aunque Prince ha rebajado el precio en 300.000 dólares, no encuentra comprador.

La página web de Cleveland Duble & Arnold, una inmobiliaria especializada en este área, aún muestra el anuncio de la vivienda, una mansión de estilo Tudor, de cinco habitaciones, piscina y un terreno de 9.300 metros cuadrados por la que Prince pide 5,85 millones de dólares. Ni el ejecutivo ni su agente inmobiliario quisieron realizar ningún comentario. El precio medio de las propiedades inmobiliarias en Greenwich, que es unas diez veces superior a la media nacional, ha caído un 8,1% durante el primer trimestre de este año en relación al mismo periodo de 2007.

Su caso no es único. La recesión en el mercado de la vivienda ha golpeado a las ciudades dormitorio más favorecidas por Wall Street. Desde principios de año, las bajadas de precios han llegado al 25% en 14 de los 19 barrios más caros de Manhattan, así como en Connecticut, en Nueva Jersey y en el condado de Westchester, según una encuesta de Bloomberg entre agentes y administradores de catálogos inmobiliarios.

“En realidad no hay nada que proteja a este tipo de áreas residenciales de lo que está pasando en el mercado de la vivienda”, explica Nicolas Retsinas, director del Centro de Estudios sobre Vivienda de la Universidad de Harvard. “Nadie quiere hacer una compra y luego tener que decirle a su pareja o a un amigo que tiene una casa que vale menos que cuando la compró”. En Greenwich, este año se han vendido 24 viviendas de más de cinco millones de dólares, lejos de las 113 vendidas el año pasado, según datos de la inmobiliaria Prudential Connecticut Realty. La caída demuestra que los 83.000 empleos suprimidos y 393.000 millones de dólares en pérdidas debido a la crisis han terminado por dañar a los mercados inmobiliarios más caros de EEUU…

- Recomendaciones (los analistas no se fían de sus propios consejos)

Un día cualquiera… “arreando a la manada”… y no se les cae la cara de vergüenza:

· ING baja precio objetivo de Banco Sabadell a 6,50 euros (20/06/2008)

· Morgan Stanley recorta precio objetivo de ACS a 31 euros (20/06/2008)

· Credit Suisse inicia la cobertura sobre Catalana Occidente con consejo “superior al mercado” (19/06/2008)

· S&P retira los rating de Unión Fenosa a petición de la eléctrica  (16/06/2008)

· Goldman Sachs rebaja su recomendación sobre Iberia a “vender” desde “neutral” (16/06/2008)

· ING eleva el precio objetivo de Gamesa de 36 a 39 euros (16/06/2008)

· Credit Suisse recorta el precio objetivo de Banco Popular de 11 a 10 euros (16/06/2008)

· Moody’s califica con “triple A” la cartera de cédulas hipotecarias de Caja Mediterráneo  (12/06/2008)

· Goldman Sachs recorta el precio objetivo de Inditex a 42 euros y recomienda “comprar” (12/06/2008)

· UBS rebaja el precio objetivo de Telecinco y Antena 3 (12/06/2008)

· Goldman Sachs retira a Fenosa de la lista de sus valores recomendados (11/06/2008)

· Citigroup eleva el precio objetivo de Eni un 11% hasta 30 euros (10/06/2008)

· Moody's eleva el rating de Unión Fenosa y cree que mantendrá la calidad financiera si hay operaciones (09/06/2008)

· JP Morgan inicia cobertura sobre Jazztel en “infraponderar” (02/06/2008)

· UBS recorta el precio objetivo de Antena 3 desde 9,8 a 9,1 euros (03/03/2008)

· UBS recorta el precio objetivo de Telecinco y Antena 3 (03/03/2008)

· Deutsche Bank revisa a la baja la banca española (03/03/2008)

· JP Morgan sube el precio objetivo de Ferrovial de 39 a 54 euros (27/02/2008)

· UBS eleva su recomendación sobre Telefónica a “comprar” (27/02/2008)

· UBS recorta el precio objetivo de Bankinter a 9,20 euros desde 9,70 (26/02/2008)

· UBS sube su precio el objetivo de ACS de 49,20 hasta 50,4 euros (26/02/2008)

· Citigroup recorta el precio objetivo de Sogecable de 30 a 27,5 euros (26/02/2008)

· UBS recorta el precio objetivo de Iberia de 3,4 a 2,4 euros (26/02/2008)

· UBS eleva su recomendación sobre Acerinox a “neutral” (25/02/2008)

· ING rebaja el precio objetivo de Acciona, ACS y Ferrovial, pero recomienda comprar (25/02/2008)

· Fortis rebaja su recomendación sobre Iberdrola a “mantener” desde “comprar”

· 21/02/2008

· Citigroup baja su recomendación sobre Iberdrola a “mantener” (21/02/2008)

· Goldman Sachs sube el precio objetivo de Santander a 15,88 euros (21/02/2008)

· Societé Générale recorta el precio objetivo de Cintra a 9 euros (20/02/2008)

· Goldman Sachs reduce el valor de Solaria, que se convierte (-40%) en lo peor de la bolsa española en 2008 (19/02/2008)

· Societé Général eleva su recomendación sobre Inditex a “comprar” (19/02/2008)

· Citigroup rebaja a “mantener” su recomendación sobre ArcelorMittal (18/02/2008)

· Bearn Stearns recorta el precio objetivo de Telefónica de 25,6 a 24,5 euros (18/02/2008)

… y siguen las “recomendaciones”(?)

- El vencimiento de derivados y la crisis bancaria hacen un roto en la bolsa (Negocios - 20/6/08)

Triple hora bruja en el mercado de derivados. Avalancha de malas noticias en la banca americana. Y coqueteo de la bolsa con los mínimos del año. La renta variable tuvo ayer un cierre de semana aciago. Todo empezó a última hora de la mañana, cuando la aparente tranquilidad del mercado se vio rota por ventas masivas. “El vencimiento de derivados del Euro Stoxx ha influido en el contado, que, tras perder niveles de soporte clave, se ha visto arrastrado por las órdenes automáticas de venta”, aseguró un operador. (El subrayado es mío)

Este brutal giro coincidió con unos rumores acerca de una advertencia sobre beneficios de Merrill Lynch, que, además, emitió un informe que considera a la banca regional estadounidense “a punto de capitular”. A este factor se unía un negativo informe de Lehman Brothers sobre el sector bancario. UBS, además, rebajó sus estimaciones sobre Citigroup de forma tajante: de prever un beneficio de 37 centavos por acción en el segundo trimestre a unas pérdidas de 40 centavos...

Los analistas se equivocan… y mucho (juez y parte al mismo tiempo)

Numerosos estudios realizados en los últimos años han cuestionado la objetividad de las predicciones y recomendaciones realizadas por los analistas empleados en los departamentos de investigación de los bancos de inversión. La idea dominante postula que las relaciones de banca corporativa incentivan el optimismo de las recomendaciones por dos motivos. Primero, porque las empresas prefieren una cobertura optimista y para generarla, prometen a las entidades concederles como compensación contratos de aseguramiento de ofertas públicas de venta o de suscripción, que les pueden suponer importantes ingresos. Alternativamente, el optimismo de las recomendaciones podría deberse a la presión ejercida por la propia entidad sobre sus analistas para incrementar, además, las posibilidades de éxito en la ejecución  de la operación. (Los “socios” del silencio ¿O prefieren denominarlos “traficantes” de la Muralla China?).

Según un artículo publicado en El País (23/9/07) “el 80% de los expertos aconsejaba invertir en las firmas más lastradas por la crisis financiera”. Los consejos de los llamados expertos en inversión han de tomarse con cautela. Los mismos analistas que recomiendan ahora vender acciones de las empresas más castigadas por la crisis de las hipotecas de alto riesgo destacaban su solvencia pocas semanas antes del estallido. Ningún informe fue capaz de anticipar la crisis que se avecinaba y que disipó en varios días el optimismo inicial. Muchas de las recomendaciones vendedoras no llegan a ver la luz por intereses comerciales de las afectadas. En otros casos, las casas de análisis son clientes o accionistas de las empresas a las que deben evaluar, lo que genera un conflicto de intereses. (Pueden llamarlo “complicidad”, si desean).

Una crisis financiera como la actual suele poner a prueba a reguladores, bancos centrales, agencias de calificación y analistas. Las recomendaciones de inversión que publican estos últimos no están exentas de polémica. Muchos informes que aconsejan vender no salen a la luz porque no interesa comercialmente. “Sólo el 11% de los informes de inversión lleva la etiqueta de ‘vender las acciones’”, dice el artículo mencionado.

¿Aciertan los expertos en sus proyecciones o se limitan a adaptar sus opiniones a la deriva que tome la Bolsa en cada momento? Lo cierto es que el optimismo de Citigroup, antes de que se acentuase el miedo a una crisis de liquidez en los mercados, era un sentimiento generalizado entre la mayoría de los analistas.

Los analistas no anticipaban la crisis en sus informes

Xavier Adserá, presidente del Instituto Español de Analistas Financieros, sostiene que las recomendaciones y valoraciones que hacen las casas de Bolsa son opiniones a largo plazo basadas en previsiones de flujos de caja futuros y, por tanto, no tienen porqué coincidir en todo momento con la evolución de las acciones. “Hay que distinguir entre valor y precio. La valoración la da el analista, y el precio lo fija el mercado. Este último incorpora muchas circunstancias psicológicas en función del nivel de acepción al riesgo que exista en cada momento”. Adserá no ve contradicción en el hecho de que aunque las recomendaciones sean a largo plazo se puedan revisar de forma brusca, como ha ocurrido con Citigroup. “El contexto ha cambiado… Es normal que los analistas ajusten sus informes a las nuevas condiciones”, explica. (No se consuela el que no quiere…).

Aunque parece más lógico que a corto plazo las reacciones del mercado pillen con el pie cambiado a las opiniones de los expertos, los resultados de sus predicciones, si se amplía el periodo de cómputo, tampoco son como para tirar cohetes. “Los consejos de los analistas no son vinculantes ni se deben seguir al pie de la letra. Son una herramienta más de la que disponen los ahorradores a la hora de tomar una decisión financiera”, según Carlos Fernández, protector del inversor de la Bolsa de Madrid. “Se ha recorrido bastante camino a la hora de mejorar los posibles conflictos de interés, pero todavía quedan aspectos por mejorar. No dudo de que la gran mayoría de las recomendaciones se hacen sobre una base objetiva, pero también hay algunas que contienen un cierto sesgo económico por quien las emite”, agrega Fernández. (Muy “eufemístico”, Don Fernández. Con “protectores del inversor” así, mejor cuidarse solo…).

En España, uno de los casos emblemáticos de errores de los analistas en la valoración de una compañía se dio con Terra. Cuando la filial de Telefónica tuvo que valorar la oferta pública de adquisición de acciones (OPA) de su matriz a 5,25 euros por acción, contrató los servicios de asesoramiento de Lehman Brothers, entre otras entidades. Este banco de inversión era el mismo que había recomendado comprar títulos del portal de Internet a 101 euros por acción en plena efervescencia de las puntocom. Finalmente, Terra, asesorada por Lehman, dio por bueno el precio de 5,25 euros. (Un “gap” equivalente al (-94,80%). Lo que se dice “peanuts”…).

“Es cierto que se producen conflictos de interés, pero creo que es más inteligente gestionarlos bien que evitarlos. Los equipos de análisis son muy importantes para que exista un mercado eficiente. Sin embargo, son muy costosos, y para mantenerlos es necesario que también existan departamentos de ventas”, explica el presidente de los analistas españoles. (Y que otra cosa puede decir… Aunque después de eso, rompa el espejo!!).

Pese a que la actual situación de los mercados ha llevado a muchas casas de Bolsa a rebajar, a toro pasado, sus recomendaciones, lo cierto es que siguen dominando los consejos positivos frente a los negativos. El periódico El País ha recopilado los consejos de siete de los mayores bancos de inversión del mundo (JP Morgan, Deutsche Bank, BNP Paribas, Citigroup, Goldman Sachs, ABN Amro y Merrill Lynch), entidades que de forma conjunta analizan a más de 10.000 compañías. De media, el 44,28% de los consejos actuales son de comprar acciones, el 44,71% de mantener los títulos en cartera y sólo el 11% hablan de vender (artículo citado). 

“Muchas veces los expertos no aconsejan vender un valor para evitar reclamaciones futuras. Se trata de recomendaciones más determinantes que las de comprar, porque suponen una censura a la gestión de los administradores”, indica el protector de la Bolsa de Madrid. El presidente de los analistas españoles reconoce que muchos informes con el consejo de vender “no salen a la luz”, porque no interesa desde el punto de vista comercial a los departamentos de ventas. “Lo que quiere el cliente es saber dónde puede invertir para rentabilizar su dinero”, explica. (Cosa que muchas veces el inversor, siguiendo el consejo de los “expertos”, no logra. Otras, pierde hasta el capital. O sea.).

El estallido de la burbuja tecnológica en el año 2000 y los escándalos financieros de compañías como WorldCom y Enron dejaron muy tocados ante la opinión pública a numerosas casas de Bolsa. A partir de entonces se inició una corriente reformista, principalmente en EEUU, para mejorar la transparencia en las recomendaciones y mejorar las murallas chinas entre los departamentos de análisis y de ventas de una misma entidad. Sin embargo, que ahora los bancos de inversión se vean obligados a proporcionar una gran cantidad de información adicional en sus informes (al final y en letra bastante pequeña) no implica que hayan desaparecido los conflictos de interés.

Muchos sitios de Internet con información financiera otorgan recomendaciones sobre las acciones de EEUU. Sus ratings suelen ser: Strong Buy, Buy, Hold, Sell, Strong Sell. No obstante es prácticamente imposible encontrar recomendaciones de Sell y Strong Sell. Un ejemplo de esto: en el año 2000 las acciones de Amazon cotizaban a US$ 70. 13 analistas recomendaban Strong Buy, 11 Buy, siete recomendaban Hold. Al poco tiempo las acciones cayeron un 50%.

Existe un motivo para ello: cada analista evalúa un número de empresas. Para tal fin, se basa en los balances, en informes sobre los mercados y las industrias y también toman contacto directo con los directivos de las empresas. A esta relación directa se suma otro problema. Los analistas trabajan para grandes firmas de inversiones que podrían tener un gran bloque de acciones en la empresa que se está analizando. Por lo tanto un informe negativo le haría perder mucho dinero a la empresa que contrata al analista.  

Un ejemplo, más reciente, es Goldman Sachs y el banco británico Northern Rock. El jueves 13 de septiembre de 2007, tras publicarse en varios medios de comunicación que Northern Rock había solicitado ayuda financiera al Banco de Inglaterra, los expertos de Goldman publicaron un credit watch (informe sobre la calidad crediticia) en el que mantenían su consejo de sobreponderar sobre la deuda de la entidad al considerar que su caso no tenía nada que ver con la crisis de las hipotecas subprime en EEUU. En los dos días siguientes el banco perdió en Bolsa el 56% de su valor. Sólo entonces, cuando las colas de los clientes para retirar sus ahorros y el castigo en Bolsa eran un hecho, los analistas de esa misma firma publicaron otro informe en el que rebajaron de neutral a vender su consejo sobre las acciones de Northern Rock. En casos así, la letra pequeña de los informes se revela interesante: Goldman Sachs reconoce en sus informes que es accionista de Northern Rock con más del 1% del capital y, además, que “ha recibido” y “espera recibir” en los próximos tres meses dinero de dicha firma por servicios de banca de inversión. Vaya, que también era su cliente.

Goldman Sachs establece tres tipos de consejos: comprar, mantener y vender. Las recomendaciones de comprar de cada analista no pueden suponer más del 25% del universo de valores que cubre, mientras que las opiniones de vender deben ser “no menores” al 10% del total. (¿Será esto a lo que llaman: “análisis por variaciones”?).

Según publicaba Financial News, a principios de marzo de 2008, los analistas de los 10 mayores bancos de inversión estaban emitiendo más recomendaciones de compra y menos de venta que en ningún otro momento desde el escándalo de los conflictos de interés de los analistas de 2002, que se saldó con multas de 1.400 millones de dólares a la industria por parte del fiscal de Nueva York, Eliot Spitzer.

Los consejos de compra suponían el 45% del total de las recomendaciones, casi al nivel del 46% de septiembre de 2002. En enero de 2003, tras la multa y la imposición de una normativa muy estricta sobre murallas chinas, este porcentaje cayó al 36%. Por el contrario, las calificaciones de venta han caído hasta el 11% del total frente al 18% de enero de 2003. Por entidades, UBS era la más alcista, con un 55% de recomendaciones, seguido por Citigroup y Deutsche Bank. En el otro extremo aparecían Goldman Sachs, que es el que más ha reducido este porcentaje desde 2002: ha pasado del 57% de entonces al 29% actual.

Un estudio de noviembre de 2007, publicado por Barron's iba aún más lejos: en el período 1993-2002, sólo en el 4,6% de las ocasiones las casas de bolsa recomendaban vender la acción objeto de su estudio, un porcentaje a primera vista insignificante; pero resulta que en los últimos cuatro meses ese porcentaje es incluso inferior al de entonces, el 3,9%. Las de fuerte compra también son superiores ahora: el 26,9% frente al 25,7% de 2002.

Un segundo análisis corrobora esta impresión: en las 39 OPVs de más de 500 millones de dólares que se han producido en EEUU desde 2003, las recomendaciones negativas han sido el 6% del total, frente a un 22,3% de calificaciones de fuerte compra y un 43,5% de neutral.

Finalmente, donde el surrealismo alcanza niveles grotescos, casi insultantes, es cuando las entidades financieras que han perdido un 50% de su capitalización en bolsa, a consecuencia de la crisis de las hipotecas “subprime” que ellas mismas han generado, tienen el descaro, desfachatez, desvergüenza, insolencia, atrevimiento, u osadía,  de hacer recomendaciones (analyst ratings) sobre las principales empresas que cotizan en bolsa u otras entidades financieras que han “cosechado” iguales o peores resultados que los suyos ¿Estos “cabeza borradora” actúan por hipocresía, cinismo, estulticia, disimulo, farsa, estupidez o sencillamente soberbia ante la “manada” inerme?

Mi humilde, aunque drástica, propuesta (¿recomendación?) a todos estos “artistas” que han cometido abusos de hipocresía, anestesia moral y mala praxis,  es que practiquen el rito del seppuku. El seppuku era una parte clave del bushido, el código de los guerreros samurai. El seppuku podía ser voluntario, usado por los guerreros para evitar caer en manos del enemigo o para expiar un fallo al código del honor, u obligatorio, por mandato de un señor feudal (daimyo), Shogun o tribunal en caso de que un samurai cometiera un delito de asesinato, robo, corrupción, etc. En tal caso, lo habitual era poner al acusado bajo la custodia de un daimyo de confianza, concediéndose un plazo para la consumación del seppuku. De no producirse, el reo era automáticamente ejecutado. Lo normal era que se efectuase el seppuku en su debido tiempo, ya que la familia de un ejecutado heredaba su deshonor y era despojada del patrimonio a su cargo, lo que significaba perder la pertenencia a la casta samurai y prácticamente morir de hambre en muchos casos. (El seppuku o hara-kiri (escrito con los mismos caracteres, pero en distinto orden) es el término japonés empleado para denominar un suicidio ritual por desentrañamiento. En Japonés, la palabra “hara-kiri” no se usa por considerarse vulgar).

Previamente a ejecutar seppuku se bebía sake y se componía un último poema de despedida llamado zeppitsu o yuigon, casi siempre sobre el dorso del tessen o abanico de guerra. En el fatídico momento, el practicante se situaba de rodillas en la posición “seiza”, se abría el kimono (habitualmente de color blanco, que aún hoy sólo visten los cadáveres); envolvía cuidadosamente la hoja del “tantou” o “tanto” (daga de unos 20 - 30 cms.) en papel de arroz, ya que morir con las manos cubiertas de sangre era considerado deshonroso; y procedía a clavarse la daga en el abdomen. El ritual completo consistía en clavarse el tantou por el lado izquierdo con el filo hacia la derecha; cortar hacia la derecha firmemente y volver al centro para terminar con un corte vertical hasta casi el esternón. 

Al menos, así habrá un motivo justificado para que las pantallas (de Wall Street) se tiñan de rojo… Luego vendrán las interpretaciones… En ese sentido (dirá el informador de Bloomberg desde el parqué), “la clave estará en  saber si las entidades financieras de Estados Unidos, han sacado todos los muertos o no”…

- Desde el diván del (psico-) “analista” (repetición de la jugada…  por si estaban en el baño)

La crisis de las hipotecas subprime se ha cobrado recientemente las primeras detenciones en EEUU. Así, altos directivos de importantes bancos de inversión que, hasta hace poco, eran considerados magos de la finanzas, pasan hoy a ser candidatos para formar parte del ya de por sí abultado censo penitenciario norteamericano.

Los bajos tipos de interés aplicados por los bancos centrales permitieron a multitud de prestatarios de dudosa solvencia acceder al crédito necesario para realizar grandes inversiones (tanto inmobiliarias como empresariales) que, en la actualidad, se han demostrado insolventes o poco rentables. Hasta tal punto, que el excesivo endeudamiento amenaza ahora con intensificar la restricción del crédito (el denominado credit crunch). 

Es decir, la falta de liquidez, según los expertos. De hecho, de nada ha servido la abundante inyección de crédito aprobado por los bancos centrales de EEUU (FED) y la UE (BCE), así como la bajada de tipos, para atenuar la falta de dinero que afecta al mercado interbancario. 

Sin embargo, las agencias de calificación de riesgo, cuya función consiste en poner nota a la emisión de deuda de las entidades de crédito y empresas, también han jugado su particular papel. Así, durante los últimos años han otorgado la máxima calificación (rating) a complejos productos financieros (como MBS, CDOs o SIV), que sirvieron como vehículos para colocar hipotecas de alto riesgo (o lo que es lo mismo, dudoso cobro) en el mercado internacional. 

Tras el estallido de la crisis, la calidad de estos productos (con notas máximas de AAA) ha demostrado que, en realidad, carecen de la supuesta solvencia o calidad que se presuponía. De hecho, la degradación de activos continúa su curso.

“La revalorización constante del mercado de la vivienda convirtió el negocio hipotecario en una actividad muy rentable”, según explica un gestor que, durante el periodo del apogeo subprime, prestó sus servicios a una destacada agencia de rating estadounidense. “El modelo funcionaba a través de intermediarios entre los bancos y los hipotecados, cuya función consistía en vender hipotecas a cambio de una comisión”.

Escaso conocimiento de productos financieros

El exceso de crédito obligó a dichas entidades a acudir al mercado interbancario en busca de liquidez. El método escogido consistió en la titulación de complejos productos hipotecarios (MBS, CDOs o SIV, entre otros), que combinaban hipotecas prime (de calidad) y subprime (de alto riesgo, ya que se concedían a personas de escasa solvencia económica).  

La rápida expansión crediticia vivida durante esta época obligaba a las entidades financieras a vender en semanas e, incluso, en días, dichas hipotecas empaquetadas a los inversionistas. El riesgo de estos productos era, y sigue siendo, evaluado por las citadas agencias de rating.

“El problema es que el mercado confió demasiado en la calificación crediticia efectuada por las agencias. En realidad, apenas contábamos con tres semanas para analizar una cartera de, por ejemplo, 500 millones de dólares”, advierte un gestor.

Es más, algunas agencias “ni siquiera pudieron ponerse al día con la creación de estos nuevos productos financieros, ya que las condiciones de muchas de las hipotecas concedidas eran ciertamente complejas al aplicar tipos de interés muy variable, a pagar en distintos períodos y diversas circunstancias, en función de la revalorización de la vivienda o del perfil del cliente”, añade. Además, la “una buena calificación atraía nuevos clientes a la compañía”, explica. 

Derrumbe del mercado inmobiliario de EEUU

Sin embargo, el castillo de naipes se derrumbó tras el desplome del mercado inmobiliario en EEUU. Las agencias de calificación ni siquiera contemplaron la posibilidad de que surgiera una crisis económica. “Daba la sensación de que se había encontrado una fórmula maestra” para seguir creciendo sin fin. Nada más lejos de la realidad.

Tal y como reconocía en 2004 el Banco Central Europeo (BCE) en la Financial Stability Review (2007), “la existencia de abundante liquidez en el mercado puede ser una de las razones por las que las agencias de calificación, desde finales de 2004, vienen obviando la posibilidad de un incremento generalizado en los defaults (impagos). En particular, la existencia de nuevos inversores con tolerancias hacia el riesgo más elevadas, parecía permitir a las empresas menos solventes una continua y fácil refinanciación y reestructuración de sus deudas”. El problema es que los bajos tipos de interés aplicados por los bancos centrales atenuaron la sensación de riesgo.

Detrás de cada burbuja y cada crisis, hay un fraude

Esta última ya tiene el suyo. En épocas de bonanza prolifera el uso de información privilegiada, mientras las economías en desaceleración generan delitos contables. “Las malas economías revelan problemas”. Joshua Hochberg, ex fiscal federal y actualmente abogado del bufete McKenna Long & Aldridge en Washington explica que “ciertas compañías tienen el fraude enterrado en sus declaraciones financieras y no salen a la luz hasta que la economía empieza a colapsarse”. 

Es lo que le ha pasado a Bear Stearns. Ralph Cioffi y Matthew Tannin, dos ex gestores de fondos del banco estadounidense, fueron arrestados acusados de fraude por correo y conspiración para engañar a los inversores antes del colapso de dos fondos que ellos gestionaban. Su caso, el primero de una investigación de las hipotecas de alto riesgo, podría desembocar en más procesamientos de ejecutivos de hedge funds o compañías que hicieron apuestas equivocadas en vehículos de inversión relacionados con las hipotecas subprime.

Cosas estúpidas

“A medida que las compañías empiezan a hundirse, algunos ejecutivos hacen cosas estúpidas para mantener las empresas a flote”, explica Hochberg. La historia no es nueva. Cioffi y Tannin, los últimos de una galería de ejecutivos facciosos y encausados de Wall Street, recuerdan a los escándalos de Enron y WorldCom de 2001 a 2004 -tras el estallido de la burbuja tecnológica en el año 2000- y a la investigación sobre el uso de información privilegiada a finales de los 80.

En aquellas ocasiones, altos directivos como Bernard Ebbers, de la compañía de telecomunicaciones WorldCom, y Michael Milken, ex jefe del departamento de bonos basura en Drexel Burnham Lambert, fueron condenados por delitos que los enviaron a prisión después de que les fueran incautados millones de dólares por multas, según recuerda Bloomberg.

Relación directa

Como afirma David Berg, abogado de Berg & Androphy, los delitos siguen a la economía. Los climas de negocios sólidos producen escándalos de información privilegiada, mientras las economías en desaceleración generan fraudes contables y otros relacionados. “En los buenos tiempos vemos a más gente capitalizando información positiva que el público desconoce, pero cada vez que hay un colapso financiero se intenta buscar responsables”, añade Berg. “Cada escándalo necesita una cabellera”, incide Caroline Baum, columnista de Bloomberg.

Durante el auge bursátil de la década de los 80, el fiscal federal Rudolph Giulani en Nueva York sacudió Wall Street al acusar de empleo de información privilegiada a algunos de los banqueros más exitosos del momento.

De la cumbre a la cárcel

Entre sus objetivos estuvieron nombres como Martin Siegel, Milken e Ivan Boesky. Este último se declaró culpable de conspiración en 1987 y pagó una multa de 100 millones de dólares, entonces la más alta para un caso de acciones. Cumplió tres años en prisión. Siegel se declaró culpable, cooperó con el Gobierno y pasó dos meses entre rejas. Milken fue condenado a diez años de prisión y estuvo dos.

Diez años después, tras la consolidación del sector bancario, James McDermott, ex máximo responsable de Keefe Bruyette & Woods, fue acusado de filtrar información privilegiada sobre fusiones bancarias pendientes a su amante, una estrella del porno. Se declaró culpable en 2001. 

Los abogados de Cioffi y Tannin mantienen que sus defendidos no han hecho nada malo y que los están usando de chivos expiatorios. La Justicia tiene la última palabra…

Estas “misceláneas”, políticamente correctas, nos tienen que servir de recordatorio y de lección. De la locura apoteósica al estrés postraumático, consecuencia de estos megalómanos imbéciles de Wall Street que se besan cada día cuando se miran al espejo. Gurús del optimismo patológico. Mesías de la liberalidad excesiva. Apóstoles de la financierización atolondrada, cuyo mayor mérito es tratar de perpetuar un modelo, el anteriormente descrito, del que resultan ser los mayores beneficiados.

Más allá de lo anecdótico, las generales de la ley son preocupantes. En Estados Unidos, el viciado sistema de concesión de financiación se ha ido corrompiendo en la medida que descendía por la escala social. La impunidad de los agentes financieros, la falta de rigor de los responsables bancarios de riesgos y la ausencia de supervisión adecuada por parte de las autoridades correspondientes han puesto patas arriba el conjunto del sistema a nivel local e internacional. En esa particular cadena de despropósitos hay muy pocos ganadores (los que cobraron las remuneraciones correspondientes a operaciones cuyo perfil de riesgo era sustancialmente superior al que pregonaban) y numerosos perdedores. De la entente cordiale al sálvese quien pueda. Entre el sainete y la manipulación fallida. La gallina digital de los huevos de oro. Muchas de las imágenes que nos rodean son mentira. De eso se trata. 

El que quiera entender que entienda. El que quiera creer que crea… Quedan avisados. 

- Del conundrum de Greenspan al conundrum de Bernanke

El “Conundrum de Greenspan” y la liquidez internacional 

En febrero de 2005, Alan Greenspan, quien presidía la Reserva Federal de los Estados Unidos, dictó un discurso en el cual advirtió que se estaba viviendo un “Conundrum” en las tasas de interés norteamericanas. Esto se debía a que si bien la Fed se encaminaba hacia su segundo año consecutivo de apretón monetario (subiendo la tasa de referencia -Fed funds-), las tasas de largo plazo no acompañaban esa misma suba, sino que se mantenían inusualmente incambiadas.  

La causa principal que gestaba este fenómeno era la abundante liquidez internacional que procuraba bonos del tesoro norteamericano de largo plazo, y ello conducía a un descenso de las tasas de interés que pagaban estos instrumentos (simplemente por la ley de oferta y demanda).  

Esta liquidez que ha venido inundando al mundo de dólares, se ha visto reflejada en tasas de interés internacionales históricamente bajas, así como un notable descenso en las primas de riesgo para las economías emergentes, a la vez que se ha producido un extraordinario aumento en el precio de los commodities (todos efectos que han conducido a la bonanza actual en los países emergentes). 

Como es sabido, el gran ahorrador a nivel mundial ha sido China que ha desarrollado un proceso creciente de integración a las corrientes globales de comercio. Este inmenso y nuevo ahorrador global ha acumulado reservas internacionales en la forma de bonos del tesoro norteamericano de largo plazo, cuyo objetivo principal ha sido no permitir apreciar su moneda frente al dólar para favorecer a su sector exportador. Sin embargo, mantener ese ahorro bajo la forma de bonos estadounidenses ha tenido un inmenso costo de oportunidad: el de invertir en activos más rentables tendiendo a la eficiencia en el manejo de las reservas.   

Bernanke da la vuelta al “conundrum” de Greenspan... para mal

A pesar de la bajada de tipos a corto, la subida a largo encarece las hipotecas y pone más presión en la vivienda. ¿Se acuerdan del “conundrum”? Pues bien, resulta que ahora ese “cunundrum” empieza a invertirse y a funcionar al revés. Es decir, ahora lo que bajan son los tipos a corto plazo después de la sacudida que metió Bernanke, los tipos a largo no bajan, sino que suben. Es decir, tenemos otro “conundrum” sólo que al revés del de Greenspan. Y puede ser peor.

La razón que están citando los analistas para este comportamiento de la deuda en los últimos tiempos reside en los mínimos históricos del dólar frente al euro y los máximos del petróleo y otras materias primas. Ambos elementos son claramente inflacionistas y eso, un repunte de la inflación, es lo que anticipan los tipos de los bonos. No hay que olvidar que uno de los riesgos que asumía Bernanke con su bajada de tipos era precisamente una explosión inflacionista o incluso estanflación (si además de dispararse los precios, la actividad se estanca por la crisis de crédito). Pero la Fed y Wall Street consideraron que era más grave el riesgo de recesión que el de inflación.

Más leña a la crisis inmobiliaria

Este “conundrum invertido”, aunque está normalizando la pendiente de la curva de tipos y, por tanto, aleja las perspectivas de recesión, dista mucho de ser positivo para la economía. De hecho, es muy peligroso si tenemos en cuenta que la mayor amenaza para la economía, de la que deriva toda la crisis “subprime” y del mercado de crédito, es la crisis del mercado inmobiliario.

En EEUU, las hipotecas no se referencian a un tipo a corto plazo como nuestro euribor (lo que hacemos aquí es una aberración cuando hablamos de deudas a 30 años o más). Allí utilizan referencias más lógicas, como los tipos de los bonos a 10 ó 30 años. Por eso, si estos tipos suben aunque la Fed los baje a corto plazo, los que tienen hipotecas a tipo variable verán encarecerse su pago mensual.

Y ya sabemos lo que va detrás: aumentan los impagos -la mayoría de las hipotecas “subprime” están a tipo variable- y los desahucios, lo cual incrementa la oferta de vivienda y reduce a la demanda... y finalmente, se retroalimenta la caída del precio de la vivienda. Sin contar con el nuevo golpe para el gasto de consumo que supone el aumento de la letra de la hipoteca, ya bastante golpeado por la subida de los carburantes.

A Bernanke se le complica la vida. El “conundrum” ha vuelto... pero al revés: suben los tipos de interés

La interpretación inflacionista, más negativa, es la que sostiene que los bonos descuentan una escalada de los precios precisamente por culpa de una política monetaria demasiado laxa. Esta explicación está relacionada con el dólar, puesto que esta política ha resultado en una debilidad del billete verde que hace menos atractiva la inversión en activos en dólares (como los bonos americanos) para los extranjeros.

Es decir, justo lo contrario de la explicación favorita de Greenspan para el “conundrum”: que el atractivo de los bonos americanos para los extranjeros (sobre todo los países emergentes con grandes reservas de divisas) mantenía altos los precios de la deuda y bajas sus rentabilidades (que se mueven al revés que el precio).

Una continuidad del fenómeno actual hará subir más los tipos hipotecarios y prolongará la crisis del mercado inmobiliario. Pero, por otro lado, la creciente diferencia entre los tipos a corto y a largo plazo (el empinamiento de la curva de tipos) hace más rentable para los bancos prestar dinero a largo, aunque tengan problemas para titulizar esos préstamos en activos tal como está el mercado de crédito. Y eso puede volver a poner en marcha la maquinaria del crédito necesaria para que la economía vuelva a crecer.

Los analistas sostienen que el mercado de viviendas va a tener que encontrar su piso y ninguna disminución de la tasa de interés lo va a revivir en el corto plazo. Pero en la medida  que los mercados continúen poniendo presión sobre la Reserva Federal para que sea más agresiva, los riesgos inflacionarios aumentarán y esto seguirá afectando las tasas de interés de largo-plazo. 

Por lo tanto, mientras que el “conundrum” de Greenspan era que las tasas de interés de largo-plazo no aumentaban después de que la Reserva Federal aumentaba las tasas de corto-plazo, el “conundrum” de Bernanke parece estar caracterizado por lo contrario, con las tasas de corto-plazo disminuyendo y las de largo-plazo aumentando. Mientras que el “conundrum” de Greenspan era problemático en sí mismo, este nuevo “conundrum” es mucho peor porque pone en tela de juicio la habilidad de la Reserva Federal de conducir una política monetaria efectiva en caso de que la economía de los EEUU entre en una recesión. Y como las cuentas fiscales del gobierno de los EEUU están en tan malas condiciones, esto dejará a la economía de los EEUU con menos grados de libertad para reaccionar en caso de que la crisis se expanda al resto de la economía. Se puede argumentar que el gobierno puede aumentar los gastos fiscales pero esto también afectará los intereses de largo plazo, lo que hará más difícil la versión actual del “conundrum”. 

En todo caso, la volatilidad del mercado significa que no tiene nada claro cuál es el rumbo de la economía y si la actuación de la Fed está siendo la correcta. Al final, la respuesta y el futuro de los mercados dependerán de si tienen razón los que creen que la economía ya ha entrado en recesión o los que piensan que no es así y que las rebajas de tipos son una exageración que va a disparar la inflación.

- De la locura apoteósica al estrés postraumático (the day alter…) 

 “La corporación constituye un rasgo esencial de la vida moderna. Debemos conservarla, pero ésta tiene que ajustarse a los patrones socialmente aceptados y a las restricciones públicas indispensables. La libertad para la acción económica benéfica es necesaria; esta libertad, sin embargo, no tiene por qué ser una tapadera para la malversación, legal o ilegal, de renta o riqueza ajenas. La dirección corporativa debe tener autoridad para actuar, pero no para el robo aparentemente inocente. Controlar el poder corporativo es uno de nuestros mayores retos y, dadas las dimensiones, una de nuestras necesidades más urgentes. Una sociedad de desventuras económicas y crímenes corporativos no sobrevivirá ni será útil”… (John Kenneth Galbraith - “La economía del fraude inocente” - 2004 - Editorial Crítica).

¿Cómo puede ser inocente el fraude? Dice el profesor Galbraith que la distancia entre la realidad y la “sabiduría convencional” nunca había sido tan grande como hoy en día porque el engaño y la falsedad se han hecho endémicos. Tanto los políticos como los medios de comunicación han metabolizado ya los mitos del mercado, como que las grandes corporaciones empresariales trabajan para ofrecer lo mejor para el público, que la economía se estimula si la intervención del Estado es mínima o que las obscenas diferencias salariales y el enriquecimiento de unos pocos son subproducto del sistema que hay que aceptar como males menores. Es decir, que nos hemos rendido totalmente ante el engaño y hemos decidido aceptar el fraude legal, “inocente”.

Pero la realidad es que el mercado está sujeto a una gestión que planifican y financian cuidadosamente las grandes corporaciones privadas. Éstas, por otra parte, ni están al servicio del consumidor ni las controlan sus accionistas, sino los altos ejecutivos, que han desarrollado una compacta burocracia corporativa responsable de escándalos financieros como los de Enron, WorldCom o Arthur Andersen hace menos de una década y que ahora vuelven a resurgir travestidos de banqueros, hedge funds, bancos de inversión, agentes bursátiles, analistas de mercado o agencias de calificación. 

Han creado un sistema basado en grandes instituciones financieras excesivamente apalancadas e infracapitalizadas; demasiado importantes como para que el regulador pueda permitir su caída sin acudir antes a su rescate; en las que todos, propietarios, acreedores y empleados son ampliamente remunerados si las cosas van bien mientras cuentan con el respaldo de los contribuyentes si, por el contrario, las cosas se tuercen. Capitalización de ganancias y socialización de pérdidas, esto es: lo contrario de lo que defendería Robin Hood. 

La actual crisis económica no vino de la nada. Es la concusión lógica de una filosofía cansada y desencaminada que ha dominado Estados Unidos por demasiado tiempo. La banca rompió el viejo principio de prestar a corto y endeudarse a largo; desafiando, además, las leyes del riesgo, como si la posibilidad de un “default” fueran nulas. Y todo ello en un contexto de desregulación financiera desconocida hasta la fecha.

Esta crisis ha puesto de manifiesto las limitaciones de los mercados. Todo el mundo debería comprender que la idea de que los mercados funcionan perfectamente es absolutamente errónea. Las implicaciones de esto es que hay un amplio margen para la regulación. Las regulaciones de los bancos comerciales deben extenderse a los de inversión, hedge funds y otras formas de instituciones financieras. Necesitamos requisitos de capital, supervisión e información. Cualquier institución que requiera de ayuda de emergencia en una crisis debe estar sujeta a algún régimen de regulación.

Muchos de los problemas que ha traído consigo esta crisis podrían haberse evitado con la regulación adecuada. Aun así, soy bastante escéptico con que haya un cambio fundamental porque hay gente que ha ganado mucho dinero con este modelo.

Esta “crónica” (en tiempo real) la finalizo el 27/6/08. Les dejo con los “titulares” de la mañana, para que “tomen la fiebre” (salud financiera) al enfermo (del siniestro glamour de la avaricia) y decidan si darlo de alta, dejarlo en la UVI, intervenirlo o llamar al sacerdote: (intereconomia.com / lavanguardia.com / elpais.com)

· Imparable: los precios en junio se disparan hasta el 5,1%

· Continúa la caída en el Ibex que amenaza los 12.000

· El petróleo toca los 140 dólares

· Las ventas minoristas bajaron un 5,3% en mayo

· Las bolsas asiáticas cierran la semana inmersos en las pérdidas

· Wall Street cae de nuevo y acumula un descenso de casi el 20% en ocho meses

· El número de viviendas que se iniciaron en España cae el 36,1 por ciento en el primer trimestre (ésta era de ayer, pero sigue vigente y por mucho tiempo…)

· Los visados de obra nueva se desploman un 56% de enero a abril

· Las hipotecas se encarecen al nivel más elevado desde que existe el euro

A finales de junio de 2007, el banco de inversión Bear Stearns trataba de evitar la quiebra de dos fondos de alto riesgo dañados por los impagos de las hipotecas subprime. El movimiento hizo saltar las alarmas de los mercados financieros y acabó por desnudar la fragilidad del sistema, que desde agosto vive al borde del colapso. La tormenta crediticia ha castigado Bolsa, bonos, vivienda, deuda privada y fondos. Los efectos definitivos de la crisis están aún por verse, pero el alza de las hipotecas, la inflación y el parón económico, especialmente grave en el sector inmobiliario, tienen su origen en las malas prácticas de la banca de EEUU al hacer hipotecas.

La mala gestión de riesgos y la avaricia, un ansia desaforada por ganar cada vez más dinero, explican una crisis con la que el mercado lleva ya un año peleando. La necesidad de fortalecer el sistema financiero para evitar nuevos episodios de estrés se ha convertido en una prioridad para los reguladores. Se prevén cambios que fomenten una mayor transparencia y perfeccionen las normas existentes. La ingeniería financiera, las agencias de rating, los vehículos fuera de balance, las prácticas de concesión de créditos o el apalancamiento centran el debate por su papel a la hora de amplificar la crisis actual. Las autoridades, ausentes en este fenómeno, quieren ahora regular esta cadena.

La búsqueda de rentabilidades cada vez mayores, fruto de años de bonanza y de la enorme liquidez que se amasó en el sistema financiero, resultó desastroso. La ingeniería financiera respondió con la creación de productos cada vez más sofisticados, algunos muy complejos, opacos y arriesgados que llevaban incorporadas las hipotecas de alto riesgo de EEUU. Muchos jugadores terminaron por endeudarse demasiado y exponerse en exceso a una desaceleración. La cantidad de activos ilíquidos a largo plazo financiados con deuda a corto plazo provocó que el sistema se hiciera vulnerable a una salida masiva de inversores. “Cuando yo era joven”, dijo Tommaso Padoa-Schioppa, ex ministro italiano de Finanzas de 68 años, “los reguladores y los banqueros conocían los productos financieros. Después los conocían los banqueros pero no los reguladores. Ahora ni uno ni otro”. Y es lo que sucedió. El gran fiasco de la alquimia financiera.

El reto para los reguladores es grande. La normativa siempre va un paso por detrás de la innovación financiera y las prácticas de mercado no son fáciles de cambiar. Mientras haya incentivos como los bonus es muy posible que los jugadores del mercado actúen de maneras peligrosas. Es imposible de evitar. Sin embargo, sí hay normas que pueden prevenir grandes problemas.

A las puertas de la UVI, sólo quedará preguntar: -Y Doctor ¿usted, cómo lo ve?...  

El Doctor contestará: -Yo sólo puedo ver lo que es evidente… (Poco consuelo tienen…)

