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Reproducimos en integro el editorial de la ultima edicidén impresa de “The Economist”, que
aborda el desplome de la ‘burbuja financiera’, asi como sus alcances y el futuro del sector

Crisis financiera, ¢y ahora qué’

REUTERS

Instituciones financieras tien-
den a ser monumentos de acero
y granito. Sin embargo, en el re-
ciente y creciente remolino las
mas grandes se han quebrado
como astillas. En diez cortos dias
hemos visto la nacionalizacién,
quiebraorescatedeloquealguna
vez fuela compafifa aseguradora
mas grande del mundo, con ac-
tivos de US$1 billén [milloén de
millones], dos de los mas gran-
des bancos mundiales de inver-
sién, con activos entre ambos de
US$1,5 billones, ylos dos gigan-
tes americanos del mercado de
hipotecas, conactivos por US$1,8
billones. El gobierno delanacién
queliderael capitalismo mundial
ha sido arrastrado a la profunda
voragine de su industria mas
capitalista. Y se le ve totalmente
abrumado.

La quiebra de Lehman Bro-
thers y la ripida venta del Me-
rrill Lynch al Bank of America
fueron hechos suficientemente
impactantes. Pero el rescate del
American International Group
(AIG) por parte del Gobierno a
través de un préstamo de US$85
mil millones, a costosas tasas de
interés, efectuado enlanoche del
16 de setiembre, marc6 un nuevo
punto bajo en un afio que ya era
catastréfico. AIG es mayormen-
teun asegurador confiabley bien
manejado. Sin embargo, su divi-
sién de productos financieros,

La nacion que
lidera el capitalismo
mundial ha sido
arrastrada por
la voragine de
su industria mas
capitalista

que representa tan solo una pe-
quefia fracci6én de sus ingresos,
suscribié suficientes contratos
derivados como para destruir la
empresay agitar el mundo. Esto
ayuda a explicar uno delos miste-
rios de los tltimos afios: ¢quién
adquiria el riesgo que los bancos
y los inversionistas colocaban?
Ahorayalosabemos.
Sinembargo, elrescatede AIG
ha hecho muy poco para deste-
rrar el desnudo temor que tiene
alosmercados al borde de un ata-
que denervios. Escojalamedida:
los tipos de interés pactados por
bancos que se prestan entre si,
los costos adicionales por endeu-
damiento y por asegurar deudas
corporativas, lahuida ala seguri-
dad que ofrecen los bonos del Te-
soro, el oro, los saldos financieros,
etc., todas ellas indican contagio.
El117 de setiembre HBOS, el ma-

ABRUMADOS. En diez cortos dias se nacionalizd, se rescatod y se dejo quebrar a los dos gigantes del mercado
hipotecario de EE.UU., a la aseguradora mas grande del mundo y a un banco de inversién con mas de 150 anos.

yor prestamista hipotecario del
Reino Unido, cay6 en los brazos
de Lloyds TSB portansolo US$22
mil millones, después de que sus
acciones cayeran en el abismo
que absorbi6 a Lehmanya AIG.
Otros bancos, entre ellos el Mor-
gan Stanleyy el Washington Mu-
tual parecian como si sufririan el
mismo destino. El Gobierno Ru-
soanuncié queles prestaria a sus
tres mayores bancos US$44 mil
millones. Un fondo estadouni-
dense del mercado mayorista de
dinero, supuestamente el mas
seguro, se convirtio esta semana
en el primero de ellos en reportar
una pérdida desde1994. Silosin-
versionistas huyen del mercado
hacia el Tesoro, los bancos per-
deran financiamientoy el conta-
gio afectard a otros fondos y em-
presas. Unhombre valiente veria
una catarsis en toda esta miseria,
perounhombresabionoseriatan
apresurado.

LAHEMORRAGIAATENUADA

Algunos sostienen que la Reser-
va Federal y el Tesoro, naciona-
lizando la economia mas rapido
de lo que uno puede pronunciar
Hugo Chavez, debieron haber
dejado que AIG cayera. En me-
dio de este contagio eso habria
sido imprudente. Sus contratos,
de casi 450 mil millones de dé-

lares en intercambio de deuda
Unicamente, sostienen la fragil
salud de los bancos y fondos de
inversién del mundo. Asi, el co-
lapsodel brazodesegurosde AIG
también golpearia alosinocentes
ciudadanos asegurados. Durante
elfin de semanala Reserva Fede-
ral y el Tesoro observaron c6mo
Lehman Brothers quebraba sin
salvarlo. En principio, esa actitud
fue admirable, ya que el capita-
lismo requiere que se pague por
los errores cometidos. Pero AIG
era mas grande y la quiebra de
Lehman habia generado un tor-
bellino que contribuy6 a su cai-
da. Con los mercados afectados,
el pragmatismo primé sobre los
principios, y pese a que esta deci-
sion debilita su propia autoridad,
laReserva Federalyel Tesoro, con
razén, decidieron que no podian
decirnonuevamente.

¢Qué ocurrird a continua-
cién?, depende de tres pregun-
tas. ¢Por qué la crisis ha entrado
enunnuevoydestructivo sende-
ro? (Cudn vulnerables son el sis-
tema financiero y la economia
global? ;Y qué se puede hacer pa-
ra poner las finanzas en orden?
No es exagerado afirmar que pa-
ratenerunaideadeloqueestien
juego, bastaestudiarladécadade
1930[‘Lagrandepresién’].

Desprovista de toda su com-

plejidad, la industria financiera
esta atrapada entre dos fuerzas
brutalmente simples. Necesita
capital, porque los activos, asi co-
mo las viviendas y las promesas
para pagar deudas, valen menos
de lo que la mayoria de la gente
piensa. Incluso, sialgunos ganan
con la caida en los precios de los
activos, los prestamistas ylos ase-
guradores tendrdn que asumir
las pérdidas, loquelos dejaaellos
necesitando financiamiento. Las
finanzas también tienen que en-
cogerse. El ‘boom’ del crédito no
soloinfl6los precios delos activos
sinotambiéninfldlasfinanzasen
simismas. La participacién dela
industria de servicios financieros
en el total de utilidades corporati-
vasen EE.UU.aument6de10%,a
comienzos delos 80 a40% en su
pico el afio pasado. Por un célcu-
losimple, las utilidades del sector
enlatltimadécadasumaron US$
1,2 billones mas delo que uno ha-
briaesperado.

Esta industria no seré capaz
detenerutilidades siesquenose
reduce significativamente y serd
dificil de que gane dinero mien-
tras se encoge. No es de extrafiar,
por tanto, que los inversionistas
en ella sean escasos. Los pocos
valientes, como los fondos sobe-
ranos [de los paises], han inverti-
do en bancos débiles y han per-

dido un dineral. Es mejor reco-
gerlorescatable del cadaver que
asumir todos sus activos toxicos,
asi como hizo el banco britanico
Barclays, que se retir6 de la ne-
gociacién para asumir Lehman,
yregresé luego de que este que-
brara paracomprar sus operacio-
nes en Norteamérica.

ELCENTROSINSOSTEN

Por lo tanto, los gobiernos serdn
los Ginicos compradores en el
entorno. De ser necesario, debe-
rian crear un fondo especial para
administrar y deshacerse de los
activos problematicos. Pero no
hay que subestimar el costo de
los rescates, aun de los que son
necesarios. Nadie quiso comprar
Lehman a menos que el Gobier-
no ofreciera el tipo de garantia
que proporcioné a JPMorgan
Chase para salvar a Bear Stear-
ns. La nacionalizacién que por
buenas razones desaparecid alos
accionistas de las dos hipoteca-
rias Fannie y Freddie ha tornado
muchomasarriesgado paraotros
inversionistas el poner capital
fresco en bancos con problemas.
Latnicarecapitalizacién pruden-
te en las actuales circunstancias
es una compra total, preferente-
mente por un banco comercial
respaldado por sus depbsitos,
los cuales estin asegurados por el
Gobierno, como hicieron Bank of
Americay Merrill Lynch, Lloyds
yHBOS, yposiblemente, Wacho-
via con Morgan Stanley. Cuanto
mas grande es el banco, mas difi-
cilla operacién. Pero cada rescate
alienta a los inversionistas a ser
imprudentes y no preocuparse
por la solvencia de aquellos con
los que negocia. Y por tanto, in-
centiva futuros excesos.

Pese a todo lo que cuesta el
rescate de una institucién, el cos-
to para la economia de una quie-
bra puede algunas veces ser ma-

Las finanzas
son el cerebro de la
economia. Pese a
SUS EeXCesos, estas
asignan los recursos
en donde estos son
mas productivos

yor. Silas finanzas se encogen, el
crédito serd succionado fuera de
la economiay sin crédito las per-
sonas no pueden comprar casas,
manejar empresas o invertir en
su futuro. Hasta el momento la
economia norteamericana se ha
mantenido. La esperanza es que
la caida del mercado inmobilia-
rioestdllegandoasufinyquepai-
ses como China e India seguirin
prosperando. Lasrecientes bajas
enel precio del petréleo y de otras
materias primas dan alos bancos
centrales margen parareducir las
tasasdeinterés, como Chinalohi-
zoestasemana.

Pero también hay un lado os-
curo. Eldesempleoen EE.UU. au-
mento6 a 6,1% en agosto y es pro-
bable que suba aun més. La pro-
ducciénindustrial cayéun1,1%el
mes pasado, y la variacién anual
en las ventas al por menor es la

més débil desde las secuelasdela
recesion del 2001. La producciéon
esticayendoenJapon, Alemania,
Espafia y Gran Bretafia, y es ape-
nas positiva en otros paises. Los
precios delas casasenlamitad de
los 20 paises que componen el in-
dice inmobiliario de “The Econo-
mist” también estin cayendo. Las
monedas, accionesy bonos delas
economias emergentes han sido
asimismo maltratados, yaquelos
inversionistas no creen mas que
estoslogren desligarse delos pro-
blemasdelos paisesricos.

Salvo que los encargados de
formular politicas econdémicas
cometan errores imperdonables,
como dejar que caigan institucio-
nesconriesgosistémicoomante-
ner una politicamonetaria dema-
siado ajustada, no habria motivo
paraquelamiseria de hoy se con-
vierta en una nueva ‘gran depre-
sién’. Una preocupacién a largo
plazovaaserlainevitable tenden-
ciaatratar deregularlas finanzas
modernas hasta someterlas total-
mente. Aunque comprensible,
este deseo es erréneo y peligro-
s0, y el éxito colosal del comercio
enlos paises emergentes nos de-
muestratodoloque se podria per-
der con ello. Las finanzas son el
cerebro delaeconomia. Peseato-
dos sus excesos, estas asignan los
recursos en donde estos son mas
productivos, de una manera tre-
mendamente mas eficiente que
cualquier planificador central.

Laregulacién esnecesariayhay
que mejorarla para el sector finan-
ciero. Sin embargo, la regulacién
debe serla correcta: poner finala
fragmentacién enel sistemadesu-
pervisionen EE.UU.; mastranspa-
rencia; requerimientosflexiblesde
capital paracompensaraugesy cai-
das; supervisién de gigantes como
AIG, que son demasiado grandes
e interconectados para quebrar;
contabilidad que valorice mejor
los riesgos; mercados y cimaras
de compensacion para hacer mas
segurosy claros los instrumentos
derivados.

Todo eso contaria como avan-
ce. Perounaingenua fe en el po-
der de los reguladores crea una
falsayruinosa seguridad. Los fi-
nancistas saben mas que los re-
guladores y tienen mas peso que
ellos cuando hay crecimiento.
Los bancos pueden aprovechar
los inevitables puntos ciegos de
laregulacién, como esconder ac-
tivos fuera de sus balances o usar
seguros como los que proporcio-
naba AIG, que les permitia au-
mentar sus ganancias reducien-
doel capital requerido por el regu-
lador. No es casualidad que am-
bos esquemas se encuentran en
el corazén delaactual crisis.

Setrata de una semananegra.
Aquellos de nosotros que apoya-
mos el capitalismo financiero es-
tamos abiertos a la acusacién de
que el sistema, que tanto hemos
defendido, simplemente ha ser-
vidoparaquealgunostruhanesse
haganricos. Sin embargo, el capi-
talismo financieroayudéaprodu-
cirun saludable crecimiento eco-
némico y baja inflacién durante
toda una generacién. Se necesi-
tarfa de una brutal recesion para
cancelar todos esos logros. No ol-
videmos eso en el debate que te-
nemos por delante. [
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Abbott anuncia al Honorable Cuerpo Médico el
lanzamiento de la nueva presentacion de Valcote ER:

VALCOTE “ER 250mg

VALPROATO SEMISODICO
Tabletas de Liberacion Controlada

e Presentacion: Caja x 30 Tabletas

Se encuentra a su disposicion en las principales
cadenas de farmacias.
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\

L LA T =L

250 mg
e
A..n'I'T
. R

Comercializadoras:

Distribuidora Representaciones DECO S.A.C / Telf: 344-0241
Calle # 3 Las Orquideas 145, Urb. Los Huertos de San Antonio - Surco.

Distribuidora Quimica Suiza S.A / Telf: 211-4000
Av. Republica de Panama 2577, Santa Catalina - La Victoria.
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A Promise for Life

Abbott anuncia al Honorable Cuerpo Médico
el lanzamiento de

actos

pioglitazona HCI <+ metformina HCI

Comercializadoras:

Distribuidora Representaciones DECO S.A.C/ Telf: 344-0241

Presentacion:

Caja/frasco x 30 Tab.recubiertas
Actos Met 15/850,

Caja/frasco x 30 Tab. recubiertas

se encuentran a su disposicion en las
principales cadenas de farmacias.

Calle # 3 Las Orquideas 145, Urb Los Huertos de San Antonio - Surco.

Distribuidora Quimica Suiza S.A /Telf:211-4000

Av.Republica de Panamd 2577, Santa Catalina - La Victoria.
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