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A un lado la ortodoxia 6 "el tamafio si importa" Ef%brg un tema en
Cabria preguntarse si, Paul Samuelson, el reconocido emérito profesor del Escribe un articulo
Massachusetts Institute of Technology, con el cual mas de una generacion en tu blog
aprendimos con su ya "sesentafiera" obra Economia, se habra tirado de los Envios recientes
pocos cabellos de su octogenaria cabeza Iluego de los ultimos Enviar monografia
acontecimientos e intervenciones del gobierno norteamericano en los Cerrar sesion
mercados financieros. Mi cuenta
Autor: Walter Morales Carrasco
Resulta ilustrativo recordar como el Fondo Monetario Internacional, Banco En linea

Mundial, en fin, el llamado Consenso de Washington pregonaban la

ortodoxia liberal originada en la escuela clasica de Adam Smith los En este momento hay 2
. g. " . Y , usuarios y 24 invitados en

profetas del laissez-faire de que la "mano invisible" del mercado resolvia linea.

todos nuestros problemas.

. . Usuarios en linea
Bajo éste enfoque, no resultaba necesaria la intervencion del Estado, dado

gque generaba mayores perjuicios que beneficios, mas aln si ésta
intervencion le implicaba a nuestros gobiernos endeudamiento que
complique su posicion fiscal.

wmorales
eliana

Todo éste prélogo, podria parecer un mondlogo incompleto en contra de los
mercados y la globalizacién, sin ver integralmente la situacién. Por tanto,
resulta necesario precisar y analizar las medidas para paliar los efectos de
la crisis financiera que hoy se vienen tomando a nivel internacional.

Viendo las cosas en retrospectiva, encontraremos que de los 6 principales *
bancos de inversiéon norteamericanos, 4 han tenido serias dificultades que
afectaron su supervivencia, habiendo observado rescates, compras y hasta
declaraciones de insolvencia. Como sefiales previas, tomando datos
elaborados por The Economist, a continuacidon se observa el significativo
crecimiento de los spreads para invertir en ellos y los consiguientes
indicadores de riesgo.
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En éste sentido, primero Bear Stearns, que en marzo de éste afio fue
adquirido por JP Morgan Chase, apoyado por la Reserva Federal con un
préstamo de U$. 30,000 millones. En la transaccién, sus acciones fueron
compradas a un valor unitario de U$. 10, siendo que en Enero del afio
anterior alcanzaron U$. 170 cada una.

También con las agencias federales Fannie Mae y Freddie Mac, destinadas a
financiar el mercado de hipotecas y que se presumia contaban con
garantias implicitas del gobierno, su situacion financiera complicada obligd a
que éstas garantias se hicieron explicitas, practicamente a través de una
nacionalizacion del gobierno estadounidense.

Siguiendo con los bancos de inversidn, y lo mas reciente, a mediados de
Septiembre, se generaron, casi simultdneamente mas sucesos dramaticos.
Lehman Brothers, otro de los conocidos en Wall Street, se tuvo que
declarar en quiebra, luego de que sus dos posibles salvadores, Barclays y
Bank of America (BofA), hicieran sus evaluaciones y se negaran a comprarlo.
En forma parecida, pero con mayor suerte Merrill Lynch, un histérico gigante
de la bolsa neoyorkina, que venia con problemas, se tuvo que ofrecer por
U$. 50,000 millones a su salvador BofA. Monto grande? No, éste valores
casi la mitad de su cotizaciéon de un afio atras.

Por ultimo, el control de American Internacional Group (AIG), considerada la
mayor aseguradora del mundo, fue asumido a nivel federal en EE.UU., a
través de un préstamo de U$. 85,000 millones, a cambio del 79.9% de su
capital "como garantia".

De lo anterior, cabria hacerse la siguiente pregunta: éPor qué no intervino
el gobierno para evitar la quiebra de Lehman, como con Bear Stearns y las
Fannie Mae y Freddie Mac y por ultimo con AIG?

Tal vez, como siempre, se podria decir que intereses de por medio. Sin
embargo, revisando las cifras, la respuesta pareciera tener que ver con lo
que los americanos llaman "moral hazzard" o riesgo moral y sus efectos en
la interpretacion de los mercados sobre el excesivo intervencionismo
gubernamental y fundamentalmente con la validacién de la expresion de
que "el tamafio si importa".

Veamos, con Bear Stearns se buscd evitar inicialmente la debacle de los
bancos, por lo cual pareciera acertado haber "facilitado" fondos a JP
Morgan para comprarlo.
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Posteriormente, Fannie Mae y Freddie Mac constituyen bases importantes
en el sistema de hipotecas norteamericano, al comprar préstamos de
viviendas, titularizarlos y venderlos, con una supuesta alta calidad
crediticia, tedricamente eran AAA. Segun PAM Global Investments, se habia
estimado que si las dos entidades detuviesen la expansion de préstamos
en lugar de continuar ampliando sus carteras, el crecimiento del PIB
durante los préoximos dos afios se recortaria entre 1% vy 2%. El grafico
siguiente refleja claramente cémo se empezaba a secar la securitizacién, lo
cual restaba significativa liquidez al mercado.
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Ademas, dado que los bancos de inversion valoran sus activos financieros a
través de un sistema de marcaciones o "mark to market", el hecho de no
haberlas rescatado y hacer explicita la garantia gubernamental hubiera
provocado una ola de liquidaciones de titulos que hagan bajar tanto los
precios con devastadores efectos en los bancos que hayan tenido éstos
tipos de papeles en sus balances. Ambas compafiias tienen en circulacidon
cerca de USD. 5.2 trillones (12 ceros) en valores respaldados por hipotecas
5 . Ademas USD. 1.6 billones en deuda propia emitida.

En forma igual o aun mas delicada que con Fannie Mae y Freddie Mac, el
caso de AIG pareciera haber requerido urgentemente apoyo. Sin dejar de
mencionar su papel de gigante aseguradora corriente, AIG funciona
bdsicamente como una cobertura de titulos valores, a objeto de
incrementar sus calidades crediticias, con los llamados Credit Default Swaps
(CDS). Al suscribir éstos CDS, AIG con su AAA como respaldo tedrico de que
si el emisor del titulo no paga, AIG es responsable, o sea AIG debiera
pagar. Para ponerle cifras, su exposicion alcanzaba a USD. 441,000
millones, cuya mayor parte los poseen bancos americanos y también
europeos.

En cambio con Lehman, el Tesoro Americano desechd ayudarlo a ultimo
momento debido a que con las ayudas anteriores ya se habian generado
expectativas de que cada financiera que caiga en problemas seria apoyada
por el Estado, lo cual generaba un inmenso riesgo para los contribuyentes
y el sistema en general. Paralelamente, también se estaba trabajando en
el ambicioso plan con el Congreso para dar una solucién mas integral a la
crisis, el cual ha sido propuesto con un costo aproximado U$. 700,000
millones. Por ultimo, aparecié en escena el problema de AIG que, por los
numeros que hubiera afectado el no apoyarla, inclinaron la balanza a su
favor.
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También en otras latitudes del planeta se han visto medidas en ésta linea,
como ejemplos: en Gran Bretafia el Estado asumiendo el controly
colaborando en adquisicion de Bancos, o en Rusia que para apoyar a sus
tres principales bancos privados el gobierno les inyecté USD. 44,000
millones.

Los sucesos indican que por lo que implica y suena a “intervencién =
socialismo”, el Ejecutivo norteamericano la tiene complicada en la
aprobacion de su plan de salvataje o, en todo caso, en las acciones que
deberd asumir para evitar una catastrofe. Como se puede observar, al
parecer hemos entrado en una nueva era que por la complejidad del
sistema financiero y la globalizacién obligan a intervenciones del Estado, a
niveles antes impensados, en su papel para corregir o contener los fallos
del mercado, en lo que debiera ser proteger a los agentes econdmicos de
significativos dafios mayores.

Walter Morales Carrasco, MSc.
Septiembre de 2008

1- Apartando que hoy se conoce que practicamente todos y los mas
reconocidos bancos globales que operan con sofisticados instrumentos
financieros han estado y continan, en mayor o menor medida, expuestos a
activos toxicos, generando primeramente ingentes montos en previsiones y
desvalorizaciéon de activos y por consiguiente pérdidas significativas.

2-Mas de la mitad del mercado hipotecario emitido en EE.UU., segun la
Oficina de Control de Empresas Federales de la Vivienda que es el ente que
regula a Fannie Mae y a Freddie Mac.

Promedio: Su voto:

Elija un puntaje | + |

Promedio: 5 (2 votos)

Citar Suscribir

Corresponsabilidad econdémica
gk Enviado por Sacberis el 1 Octubre, 2008 - 00:10.

Quiero mencionar un punto interesante de todos estos eventos
financieros. Por un lado, es claro que el pais mas desarrollado del mundo
con la legislacion de primer mundo y las teorias mas avanzadas en
Economia, Finanzas y Administracién, ademas de Contabilidad, ha
mostrado que "el mercado falla" lo cual significa que la racionalidad
limitada del ser humano tiene consecuencias nefastas cuando hay
condiciones econdmicas desfavorables. Como si fuera el trabajo de un
buscador de valores antiguos en el desordenado museo semidestruido
de la historia humana se levantan dos de los pilares de cualquier
Economia del mundo, como son la confianza y el segundo, que esta unido
al anterior, el gasto (en consumo y en inversion). Estos dos elementos
que dotan de poder a la maquinaria productiva de un pais se pueden
postular como los dos dioses del olimpo que adolecen del respeto
necesario pero que muestran sus poderes alrededor de todo el globo.
Estos dos seres son hermanos y cuando uno se lastima el otro lo
acompafia creando una serie de consecuencias nefastas para los
mortales que les damos vida y poder. Seria sensato preguntarse quienes
son estos seres y como podemos hacer para que muestren su favor a los
que dependemos de ellos.

De esta forma, se acaba el mito de la supremacia institucional
estadounidense, con el deleite y preocupaciéon (nunca revelada) de sus
opositores y criticos mas acidos. Parece que no hay reserva 6ptima que
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pueda compensar decisiones de los individuos contrarias al bienestar de
la sociedad con lo cual tenemos un dato empirico de que la mano invisible
que regula los mercados (como postulaba Adam Smith) tiene un limite
claro cuando se trata de orientar a los agentes econémicos para alcanzar
el punto de equilibrio que mejor le convenga a una sociedad globalizada
gue tiene como tentacidén volver a las antiguas practicas proteccionistas y
a reavivar el debate, en las tinieblas de la ignorancia de los tecnécratas,
sobre lo que es mas conveniente para el sistema financiero y econdmico
global.

responder citar

Interesante modo de reflexionar de los politicos
Enviado por veronika.wheeler el 2 Octubre, 2008 - 10:33.

Los procedimientos econdmicos y politicos de los norteamericanos, es
uno de los tantos ejemplos para demostrar la conveniencia personal que
no cabe en las ecuaciones lineales; simplemente porque no funciona la
normalizacion. Es una verguenza para los economistas modernos mas
destacados de US que el Estado proclame un Libre Mecado, interviene en
él para rescatar a los deficientes que no supervisa, y luego, cuando falla
todo, la culpa es del mercado y no de la injerencia.

La crisis que estad ocurriendo en US vy, por extension, en el resto del
mundo, es lo que se explicd en The homes keep selling de Business Week
en Marzo, 11 de 2002 con tanta precision. Dos causas que los
académicos alertaron, llevé a la crisis que los politicos ejecutaron. Los
subprime impulsados por Clinton y Bush junto con la politica monetaria
contra-recesion con la influencia del gobierno. De hecho, las instituciones
de fondo de créditos, son GSE.

Aparte de ello, no sdlo es correcto haber rechazado el rescate de activos
financieros iliquidos que propuso el gobierno de Bush, sino que es
inmoral utilizar el dinero de los contribuyentes para salvar a quienes
administraron con deficiencia los bancos. Una nacién como US todavia
posee un Banco Central que estd aun determinado por el Estado vy, la
calidad de las supervisiones a las administraciones bancarias, son
deprimentes; ademds que esto no genera transparencia contable en la
sefial de los mercados. Es el comun hacer lo que plazca con
irresponsabilidad, pero que, al fallar, sea el Estado con el dinero de los
ciudadanos, a salvar a los deficientes administradores. No sélo se predijo
un desastre hipotecario, sino que ahora se tiene una debacle mundial.

No existe ni capitalismo ni freebanking en US, lo que significa que
asesinan a sus mejores economistas con politicas fracasadas, para luego
culpar al mercado que ellos mismos no dejaron trabajar libremente. Aqui
no ha habido ni mercados que fallan, ni socialismos ni ninguna de esas
estupideces; simplemente lo mismo que siempre: personas de nivel
intelectual medio en el poder politico y todo a sus pies.

Veronika J. H. Wheeler

responder citar

El tamaio importa
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* Enviado por Osvaldo de la Fuente el 5 Octubre, 2008 - E
16:27.

Muy buen articulo. En términos cualitativos, esta crisis es similara
anteriores.. pero...

En las crisis financieras, el tamafo importa. La escala que alcanzé la
crisis internacional convirtié la natural reversion del ciclo internacional en
un escenario que se acerca bastante a un colapso de las finanzas
mundiales. Aunque el desenlace de la crisis todavia se desconoce,
cualquier escenario razonable anticipa un periodo de restriccion crediticia
para paises y empresas, desaceleracion del crecimiento y menores
precios de commodities , aun cuando el rescate fiscal consiga frenar la
debacle.
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