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ABANDONEN EL BARCO

Los inversionistas navegan en
una tormenta de créditos y entre
preocupaciones por los merca-
dos de préstamos

El simbolismo es casi perfec-
to. De acuerdo con The-
Street.com, sitio web de fi-
nanzas, John Devaney, gestor de
fondos de cobertura de riesgo, ha
puesto a la venta su yate de 42
metros llamado Positive Carry
junto con su mansién de 16 dor-
mitorios en Aspen, Colorado.
Los fondos administrados por el
grupo de Devaney, United Capi-
tal, han tenido que suspender
pagos a sus inversionistas des-
pués de fuertes pérdidas en su
inversién en bonos hipotecarios.

Irénicamente, los anteceden-
tes de Devaney sugerian los
excesos por venir. Utiliz6 su tar-
jeta de crédito estudiantil para
comprar una casa, sobre la cual
obtuvo una segunda hipoteca.
Pero la imprudencia de Deva-
ney no era inusitada en la
reciente bonanza global de cré-
ditos, donde la explosién de
préstamos se volvié lugar
comun. Los ejecutivos banca-
rios vivirdn atormentados por el
recuerdo de los préstamos Ninja
(a personas sin ingresos, sin
empleo, sin bienes) y los Pik (de
payment in kind, pago en espe-
cie, que daban a los deudores la
posibilidad de pagar intereses
con la firma de mds pagarés, en
vez de pagar en efectivo).

Los gerentes de fondos de co-
bertura de riesgo, como Deva-
ney, estaban felices de obtener
financiamiento para comprar
esos créditos con un diferencial
a su favor, esto es, el rendimien-
to de esas acciones era mayor
que el costo de financiarlas. Lo
que olvidaban era que confiar en
esos instrumentos conlleva un
riesgo: que el deudor no rembol-
se el préstamo.

Ahora, por fin, los inversio-
nistas y prestamistas han desper-
tado. A partir de junio, la prima
que los deudores mds arriesga-
dos deben pagar sobre deuda
publica se ha elevado. Este es un
problema para empresas y ban-
cos que se encuentran a punto de
contratar. El financiamiento de pa-
quetes para adquirir Alliance
Boots, cadena britanica de asis-
tencia médica, y Chrysler, el ter-
cer gigante automotriz de Esta-
dos Unidos (EU), se ha diferido.
Merrill Lynch dice que alrede-
dor de 35 contrataciones sobre
bonos o créditos fueron cancela-
das o restructuradas en las cinco
semanas anteriores. Y no son so-
lo los deudores mds aventurados
quienes han sido afectados. A
escala mundial, s6lo 98 mil
millones de délares (mdd) de bo-
nos de grado de inversién (de
los deudores mas solventes) se
emitieron en julio, la cifra mas
baja desde agosto de 2004.

La grave situacién del merca-
do inmobiliario estadunidense
previene contra una visién de-
masiado optimista de la evolu-
cion del crédito. La combinacion

Escena en el piso de remates de la bolsa de Nueva York, el martes 14 de
agosto cuando termind en neta baja, a pesar de que la Reserva Federal
inyectd nuevamente 7 mil millones de ddlares en el mercado financiero, para
paliar la crisis por las hipotecas m Ap

mortal de permisivas précticas
de préstamo y altas tasas de inte-
rés ha ocasionado un colapso
profundo y prolongado.

La construccién residencial
se ha desplomado y los precios
inmobiliarios descendieron. La
cartera vencida hipotecaria ha
crecido, en particular entre los
deudores pequefios con buenos
antecedentes crediticios en
préstamos por debajo de la tasa
vigente. Los propietarios que
obtuvieron hipotecas a bajas
tasas iniciales enfrentan pagos
mads altos cada vez que los prés-
tamos se reajustan. Ha habido
muchas victimas en el mercado
financiero. La mds reciente fue
American Home Mortgage In-
vestment, que esta semana
anuncié que ya no otorgaria
préstamos hipotecarios.

Con toda seguridad, lo peor
estd por venir. Ante la débil
demanda y la oferta de casas en
venta cerca de su nivel mds alto
en 15 afios, es probable que los
precios desciendan atin mas.
Normas mds estrictas reducirdn
el nimero de nuevos solicitantes
de créditos hipotecarios, y eso
presionard los precios a la baja.

Este es un gran cambio desde
1998, cuando las consecuencias
de la crisis financiera asidtica y
la moratoria rusa alcanzaron un
nivel critico, lo cual propicié
que los bancos redujeran las
tasas rdpidamente. En aquel
tiempo la mayor parte del mun-

do en desarrollo estaba en rece-
sién y la economia estaduniden-
se era el pilar del crecimiento

global. El pais podia confiar en
el impulso deflacionario del ex-
tranjero para contener las presio-
nes sobre los precios. Hoy la
economia mundial crece con
fuerza, a pesar de la debilidad de
Estados Unidos.

Este punto fue subrayado por
los mds recientes prondsticos del
Fondo Monetario Internacional,
dados a conocer el 27 de julio.
El fondo redujo sus proyeccio-
nes, de 2.2% a 2%, para el creci-
miento del PIB estadunidense
este afio, pero elevd su prondsti-
co para el crecimiento global de
4.9% a 5.2%. Aunque los merca-
dos financieros estdn sujetos a
los acontecimientos en EU, el
mundo depende menos de su
economia.

Moderacion

Por todo eso, los mercados fi-
nancieros podrian producir pro-
blemas atin mds graves, debido
sobre todo al enorme y mal en-
tendido montén de deudas que
han generado. Ir6nicamente, la
estabilidad de la economia mun-
dial podria ser la causante. La
ausencia de recesiones severas 0
cambios bruscos de la politica
monetaria ha propiciado en los
inversionistas confianza y dispo-
sicion a endeudarse. La confian-
za causé el descenso de los ren-
dimientos, ya que los inversio-
nistas reciben menor compensa-
cién por riesgo. En consecuen-
cia, los fondos de cobertura de
riesgo que prometen altos ren-
dimientos (después de la de-
duccién de sustanciosos honora-
rios) tienen que hacer enormes
apuestas para cumplir con el
pago.

También estd la conexién con
los fondos de cobertura de ries-
go. Después de la desaparicién
de Long-Term Capital Manage-

ment, en 1998, a las entidades
reguladoras les preocupa que los
bancos presten demasiado a fon-
dos individuales. Pero la debacle
de Bear Stearns muestra que los
bancos también deberian liberar
capitales para rescatar fondos de
cobertura de riesgo dentro de su
propia esfera. Bear Stearns tuvo
que prometer mil 600 mdd adi-
cionales de garantia colateral a
los agentes financieros de los
fondos.

Todo esto coloca a los bancos
en un dilema. Los prime brokers
(corredores de compensacion),
brazo de los bancos de inversién
que negocia directamente con el
sector de fondos de cobertura de
riesgo, imponen condiciones
crediticias mds rigidas para pro-
tegerse contra el riesgo de un
colapso. Pero los departamentos
de bonos sindicados de esos
mismos bancos necesitan de
esos fondos para que les com-
pren la deuda de sus clientes
corporativos. (En efecto, normas
de crédito mas estrictas pueden
ser un remedio peor que la
enfermedad.)

En este momento, los balan-
ces financieros de la mayoria de
los bancos parecen bastante soli-
dos. Las recientes cifras de la
revista Banker muestran que en-
tre los principales mil bancos del
mundo, el capital Tier 1 —el tipo
de liquidez mds confiable— se
elevé 18.3% el afo pasado. Y
Kevin Gardiner, de HSBC, dice
que el prondstico de ganancias
de los bancos se modifica al alza.

Pero las cosas podrian poner-
se mal. Es ya evidente que los
titanes de Wall Street y Londres
tendrdn un verano dificil. Las
vacaciones en hoteles exclusivos
se cancelardn. Y mads yates se
pondran a la venta.

Fuente: EIU

LA SITUACION PUEDE EMPEORAR

Después de semanas de desajuste
financiero mundial, hay pocas
sefales de un regreso a la estabili-
dad. En efecto, la situacién puede
empeorar. Bancos centrales, casas
de finanzas y mercados en general
se preguntan qué tan lejos se ha
propagado el deterioro de los prés-
tamos hipotecarios subprime (de
riesgo) estadunidenses en el siste-
ma financiero global. En el peor de
los escenarios, las instituciones
financieras altamente apalancadas
se verdn forzadas a disponer de sus
valores para cubrir y garantizar sus
deudas, ya que los costos crediti-
cios aumentan, el valor de los acti-
vos disminuye y la liquidez se
reduce. Esto podria propiciar una
espiral descendente de las ventas a
escala mundial. La intervencion
oportuna de los bancos centrales,
aunada al retorno, en bajos niveles,
de los inversionistas a los merca-
dos mientras surge un panorama
mds claro, podria detener el dete-
rioro de los precios de los activos.
Sin embargo, por ahora los merca-
dos enfrentan un periodo de aguda
incertidumbre.

El19 de agosto, el Banco Central
Europeo anuncié que inyectaria

cerca de 132 mil mdd a los merca-
dos cambiarios para que la liquidez
interbancaria no se agotara. En la
situacion actual, esta accion debe-
ria ser una fuente de seguridad
para los inversionistas; sin embar-
go, ha sido interpretada como
sefial de que hay mayores proble-
mas a la vista. En cambio, la deci-

Ben Bernanke, presidente de la Re-
serva Federal de Estados Unidos m
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sién tomada dos dias antes por Ben
Bernanke, presidente de la Reserva
Federal (Fed) de EU, de no reducir
las tasas de interés, era una sefial
de que la crisis de los préstamos
hipotecarios estaba controlada,
aunque otros se preocupaban mds,
pues temian que el presidente de la
Fed no estuviera al corriente. En
forma posterior, la reserva resolvio
inyectar 24 mil mdd en el merca-
do, cantidad relativamente pe-
quefia, para aumentar la liquidez.

Al principio, las preocupacio-
nes por las consecuencias de los
préstamos subprime se limitaban a
su impacto en los consumidores
estadunidenses, quienes habian
impulsado el crecimiento econd-
mico de Estados Unidos en afios
recientes. Préstamos demasiado
baratos, laxos criterios crediticios
e inversiones especulativas susci-
taron un auge de los precios in-
mobiliarios, al que siguié in-
cumplimiento en los pagos y
embargo de bienes que ocasiona-
ron pérdidas a los consumidores.
La desaceleracion de la demanda
de viviendas es ya visible.
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D Se necesitan
requisitos de solvencia

mas estrictos

Banqueros e inversionistas po-
drian no estar de acuerdo, pero
las recientes liquidaciones en los
mercados financieros son una
buena noticia. Esto, por fin,
pudo haber hecho que las perso-
nas entraran en razén. Durante
los afios recientes se ha prestado
demasiado dinero, de manera
demasiado facil, a demasiadas
personas y a muy bajo precio,
sin importar si eran especulado-
res tratando de hacer dinero fécil
en condominios de Miami o gru-
pos de capital privado financian-
do su mads reciente adquisicion
multimillonaria. Esta llamada de
atencién llegé muy tarde para
salvar al mercado inmobiliario
estadunidense del frenesi y la
quiebra subsiguiente. Pero tal
vez haya llegado a tiempo para
detener el auge de adquisiciones
que se estd saliendo de control, y
cuando la economia mundial es
lo bastante fuerte para enfrentar
las consecuencias.

Abhora la gran pregunta es qué
tan serias serdn las consecuen-
cias. El impacto sobre los pro-
pios mercados de préstamos serd
grande. Con normas mds estric-
tas, muchas de las practicas
arriesgadas que se han vuelto
costumbre en los créditos em-
presariales se dejardn de lado.
Habrd menos firmas que consi-
gan contratos crediticios [light,
en los cuales los acreedores re-
nuncian al derecho de supervisar
el comportamiento de los acredi-
tados, o que establecen “notas de
pago en especie” que permiten a

MARTES ® 21 ¢ AGOSTO ¢ 2007 * ECONOMIA

Economist Intelligence Unit [ XS 11T

. i 2 7 f
La construccion de viviendas se ha desplomado y los precios inmobiliarios descendieron. En la imagen, zona resi-
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MERCADO REVUELTO:
A TIEMPO PARA UN COSCORRON

los deudores firmar mds pagarés
en vez de pagar intereses. A me-
dida que los inversionistas evi-
ten deudas de riesgo, las adquisi-
ciones que este afo agitaron las
bolsas de valores se reducirdn y
los acreditados con las deudas
mds grandes podrian tener difi-
cultades para obtener fondos.
Pero muchas empresas po-
drfan negar importancia a las res-
tricciones. En parte porque los
acreditados solventes atin tienen

acceso a crédito (aunque a mayor
precio), y en parte porque
muchas firmas no necesitan
pedir prestado. En el mundo rico,
las empresas estdn muy bien de
dinero. Sus ganancias han sido
formidables durante los cinco
afios pasados y, por regla gene-
ral, han financiado sus gastos de
capital con recursos propios. Por
tanto, los bamboleos del crédito
para estas empresas no implican
un descenso en la inversion.
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Recuperacion del crédito
Pero las consecuencias van mads
lejos. La mayor parte de la cartera
hipotecaria ha sido documentada
en nuevos paquetes de inversion y
remitida a inversionistas alrededor
del mundo en forma de obligacio-
nes de deudas colaterales (CDO,
por sus siglas en inglés). Como
nadie sabe quién tiene instrumen-
tos CDO, en qué niimero y calidad
y, sobre todo, cémo valorarlos, los
posibles prestamistas estin poco
dispuestos a suscribir mds deuda
hasta que el panorama se haga mds
claro. Actualmente los bancos
centrales han intervenido para pro-
porcionar liquidez.

Sin duda, hay demasiada
deuda a escala mundial y més de
la deseable estd apalancada. La
pregunta crucial es si este proce-
so serd ordenado y limitado, o si
desarrollard un fmpetu propio.
Lamentablemente, el valor de los
activos no tiene que desplomarse
de manera precipitada para tener
efectos dramadticos. La clave es la
posicién neta del activo; sin
importar si el valor del activo
desciende por abajo del nivel de
la deuda. El apalancamiento

amplia el riesgo sistémico rela-
cionado con los actuales proble-
mas de mercado. En el peor de los
casos, las instituciones financie-
ras sobrendeudadas se veran obli-
gadas a vender la mayoria de sus
activos liquidos y sus valores de
alta calidad para estabilizar sus
indices deuda/activo. Esto podria
hacer que los precios de los acti-
vos entraran en una espiral des-
cendente, propiciando mas liqui-
daciones de parte de instituciones
que, de otra manera, continuarian
estables. Al mismo tiempo, los
bancos se verfan obligados a
constreiiir el crédito a la econo-
mia real. En efecto, las ne-
gociaciones de compra de capital
privado —que dependen del fi-
nanciamiento barato— estdn sien-
do diferidas, lo que ha favorecido
que se depriman los precios de las
acciones. A medida que la liqui-
dez se agota y las normas crediti-
cias se hacen rigidas, es probable
que las inversiones de alto riesgo
—incluso en los mercados emer-
gentes— se incrementen.

Las recientes intervenciones
de los bancos centrales sucedidas
en Europa y Japdn son un aconte-
cimiento positivo si el excedente
en valores subprime es un fen6-
meno de no mds de un mes. Sin

embargo, la continua presién
sobre los precios de los activos
rebasarfa los esfuerzos de los
bancos centrales para estabilizar
los mercados.

A pesar de toda la preocupa-
cién, hay importantes factores
positivos a considerar. El creci-
miento global es atn fuerte: aun-
que el crecimiento del PIB esta-
dunidense se desacelere —debido,
en parte, a los precios inmobilia-
rios— las economias de la Unién
Europea se mantienen firmes, y
los mercados emergentes, en
especial China e India, siguen en
auge. De acuerdo con los regis-
tros historicos recientes, la rela-
cién precio-ganancias —un méto-
do para valorar acciones— no es
desproporcionada, y el creci-
miento de las ganancias, la mayor
parte de las cuales proviene de
mercados diversos a Estados Uni-
dos o la Unién Europea, perma-
nece fuerte. Al final, las cosas
seguirdn su curso, los riesgos glo-
bales tendrdn un nuevo precio, y
los inversionistas que astutamen-
te se han moderado, podrian
hacer que el dinero regrese a los
mercados. Hasta entonces, sin
embargo, seguiremos con los ner-
vios de punta.

FueNTe: EIU
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Otras victimas potenciales pa-
recen también estar bien prepara-
das. Los bonos y acciones de los
mercados emergentes, por ejem-
plo, podrian causar mds nervio-
sismo. Esto podria significar un
problema para paises como Tur-
quia, que tiene grandes déficit de
cuenta corriente. Pero la mayor
parte de los mercados emergen-
tes estdn en mejor forma que
durante las crisis financieras de
finales de los afios 90. Han res-
tructurado sus préstamos y a
menudo han consolidado vastos
fondos de reservas de divisas.

Resulta probable que el mayor
riesgo para la economia global
radique en los endeudados consu-
midores estadunidenses, aporrea-
dos por decrecientes precios in-
mobiliarios y gasolina cara, y
cuyo consumo se ha aminorado
de manera aguda. Las restric-
ciones crediticias agravardn el
desplome inmobiliario y la caida
de precios de las viviendas podria
hacer que el consumo se redujera
ain més. Pero el resto del mundo
crece de manera sélida y el de-
sempleo en Estados Unidos conti-
nda bajo, asi que una recesién no
es en ninglin caso inevitable. Es
mds, si la economia cayera rapido,
el gobierno federal, a pesar de sus
publicas preocupaciones sobre la
inflacién, tiene la posibilidad de
reducir las tasas de interés.

Considerando todo esto, es po-
sible que, hasta ahora, las crisis
crediticias s6lo tengan modestas
consecuencias econdmicas. Pero,
(qué sucederia si provocaran un
colapso del mercado? Después de
todo, muchos de los novisimos
instrumentos que hoy dominan
los mercados de deuda no han
sido probados nunca en una ver-
dadera crisis. Es probable que los
derivados crediticios hayan mejo-

rado la estabilidad de la economia
global al repartir el riesgo, pero no
queda claro donde se localiza
ahora ese riesgo. Y muchos de los
nuevos instrumentos que reparten
el riesgo son tan poco liquidos
que el problema no surgird duran-
te algtin tiempo. Fue varios meses
después de que el mercado hipote-
cario subprime (de alto riesgo o
“por debajo del 6ptimo”) se echa-
ra a perder cuando se hizo eviden-
te la dimension de la pérdida de
los dos fondos de cobertura de
riesgo de Bear Stearns.

Los inversionistas tienen ra-
z6n en preocuparse por mas fra-
casos de los fondos de cobertura
de riesgo. Aunque estas criaturas
sumamente apalancadas parez-
can haber ocasionado que las
sacudidas crediticias fuesen mds
repentinas y frecuentes, los epi-
sodios no han sido calamitosos.
En los 18 meses pasados han
ocurrido otras dos crisis crediti-
cias, aunque en escala menor:
una en mayo de 2006, cuando
los inversionistas se preocupa-
ban por la inflacién; la otra en
febrero de este afio, cuando sur-
gieron los primeros temores res-
pecto de las hipotecas subprime.
En cada caso, los fondos mas
expuestos tuvieron que reducir
sus posiciones rapidamente,
pero, gracias al tamafio y diver-
sidad de la industria de los fon-
dos de cobertura, se compraron
activos a bajo precio. La misma
dindmica parece estarse aplican-
do también esta vez.

A pesar de toda la preocupa-
cién por los fondos de cobertura
de riesgo y sus complejos deriva-
dos, la verdadera preocupacién
proviene de una fuente bien co-
nocida: los bancos. Ellos desafia-
rdn el problema en varios frentes
y podrian convertir una sana res-
triccién crediticia en un crujido
repugnante. Muchos bancos han
estado de acuerdo en suscribir
acuerdos y encuentran que no
pueden vender la deuda a inver-
sionistas. Un calculo sugiere que
mds de 300 mil millones de déla-
res de deuda estdn ya en proceso.
Y las grandes pérdidas podrian
seguirle.

Los bancos también sufrirdn
por su exposicién a fondos de
cobertura quebrados, tal como
algunos ya han sido golpeados
por su exposicion al mercado
hipotecario subprime. Algunos
podrian tener pérdidas “atn sin
revelar” en su propia contabili-
dad: negociar en mercados fi-
nancieros se ha convertido en
una fuente cada vez mds impor-
tante de sus ganancias en afos
recientes. Si sus utilidades se
desplomaran, estarian poco dis-
puestos a prestar. Una quiebra
bancaria (o el temor a ella)
podria crear panico en el sistema.

Los ciclos crediticios son cria-
turas imprevisibles. Las cosas
podrian salir atin muy mal. Hasta
ahora los bamboleos financieros,
aunque causen nerviosismo,
parecen ser una sana revaloracion
de los riesgos. Los mercados,
como muchas personas, necesi-
tan a veces un buen coscorrén.
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