ECONOMIA INTERNACIONAL

Wall Street:

el rescate més grande
de la historia

ras febriles reuniones duran-

te dos semanas —que inclu-

yeron una inédita cita del pre-

sidente George W. Bush con
los candidatos presidenciales republi-
cano y demdcrata, John McCain y
Barack Obama—, los miembros del
Congreso de EEUU sacaron adelante un
acuerdo para el rescate bancario mds
gigantesco de la historia, propuesto por
el secretario del Tesoro Henry Paulson
y el presidente de la Reserva Federal
Ben Bernanke. Una ambiciosa inicia-
tiva para limpiar los balances de las ins-
tituciones bancarias y evitar su colap-
so, cuyos efectos destructivos podrfan
llevar a la mayor economfa del mundo
a una recesién sin precedentes que arras-
trarfa a toda la economfa mundial. Esta
medida siguié a algunos intentos previos
(e insuficientes) de la Reserva Federal
por estabilizar la volatilidad de los mer-
cados y proteger la salud del sistema
financiero.

Semanas de inestabilidad

La saga empez6 el 7 de septiembre
cuando el Tesoro norteamericano res-
caté a las firmas Fannie Mae y Freddie
Mac, dos instituciones cuasi federales
cuyo objetivo es proveer liquidez y
garantizar la estabilidad del mercado
secundario de hipotecas. Si bien la car-
tera de activos de estas instituciones
estaba garantizada por el Gobierno esta-
dounidense, su patrimonio pertenecia
a inversionistas privados (accionistas).

La caida acelerada en la valoracién
de sus portafolios hipotecarios, debida a
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Los entretelones de
una accién de salvataje
sin precedentes
en la economia mads
grande del planeta.

un sustancial aumento en la mora de los
activos subyacentes (muchos estadouni-
denses dejaron de pagar sus hipotecas),
y la necesidad de levantar fondos del
mercado obligaron al Tesoro a tomar su
control, llevando el precio de sus accio-
nes practicamente a cero (Grdfico 1).

Para evitar el requerido apoyo del
Congreso se creé un plan que inclufa
cuatro fases:

—_

Traslado de la administracién de las

dos entidades a la Federal Housing

Finance Agency, la agencia que

garantizaba el pago de sus pasivos,

hasta que recuperen niveles de
liquidez y solvencia adecuados.

2. Otorgamiento de una linea de cré-
dito garantizada por sus activos que
vence a fines de 2009.

3. Emisiéon de acciones preferidas
cuando el patrimonio de las insti-
tuciones se vuelva negativo (pasi-
vos mayores que activos), las que
estaran por encima de las actuales
acciones en la prelacién de pagos
para asi proteger a los contribu-
yentes.

4. El Tesoro se convierte en compra-
dor de dltima instancia si las agen-
cias no encuentran mercado para
sus activos.

Una semana mds tarde vino la cri-
sis del banco de inversion Lehman
Brothers (ver abajo) pero en ella el
Tesoro no quiso involucrarse, dejandolo
caer sin financiamiento publico, para
crear un precedente acerca de los res-
cates a los bancos de inversién que no
estdn bajo el control de la Reserva
Federal. Sin embargo, tan solo dos dias
después (16 de septiembre) el Tesoro
tomo el control de 80% del capital del
American International Group (AIG),
la mayor compafifa de seguros de
EEUU vy de las m4s grandes del mun-
do, a cambio de una linea de crédito de
$ 85.000 millones.

A diferencia de los bancos comer-
ciales y las agencias federales Fannie y
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Freddie, las compafifas de seguros no
tienen vigilancia ni respaldo federal.

Sin e{nbargo, AIG erla muy},lgr'gnde para N O C U LP E N Al_ M E RCADO
ejarla caer y su colapso hubiese ini-

ciado una crisis financiera y una corri- F U E LA R EG U LAC IO N

da bancaria sin precedentes. Si bien

muchos calificaron de apropiada la

decisién, otros tantos se opusieron, pues

ya no estaba claro cudl era el limite de

la intervencién estatal por la excesiva

discrecionalidad sobre a quién salvar y
a quién no.

Desaparece banca
de inversion

A inicios del afio 2008, la banca de
inversion en EEUU tenfa cinco gigan-

es: Bearn Sterns, Morgan Stanley,
Goldman Sachs, Lehman Brothers y
Merrill Lynch. En marzo se dio la caf-
da de Bearn Sterns, cuyos activos fue-
ron adquiridos por J. P. Morgan Chase
en una operacién financiada con un
crédito puente por $ 23.000 millones
otorgado por la Reserva Federal de
EEUU.

La cosa no acabé alli: durante la ter-
cera semana de septiembre se vio que
otros dos bancos de inversién tenfan sus
dfas contados. Sin embargo, a pesar de
su situacién relativamente parecida, su
desenlace fue diferente.

Lehman Brothers agot6 sus esfuer-
zos por encontrar un comprador que
asumiera todos sus activos y pasivos. Las
negociaciones infructuosas incluyeron
didlogos con algunos fondos soberanos
de inversién y bancos comerciales

GrAFICO 1

PRECIO DE FANNIE Y FREDDIE
($/ACCION)
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norteamericanos, sin que se llegara a
ningin acuerdo de precio. El domingo
14 de septiembre, Lehman Brothers,
banco fundado en 1850, se declaraba en
bancarrota. La mayor parte de sus acti-
vos estd ahora a la venta, y al cierre de
esta edicion se habfan confirmado
algunas operaciones. Por ejemplo, el
banco britanico Barclays adquirfa por
$ 1.850 millones el edificio matriz en
Nueva York y algunos negocios de ban-
ca de inversion en Inglaterra. Por otro
lado, Nomura Securities, una impor-
tante casa de corretaje japonesa com-
praba por $ 225 millones la divisién
asidtica de Lehman.

El mismo 14 de septiembre, Bank
of America anunciaba la adquisicién de
Merrill Lynch, la firma de corretaje con
mayor presencia en EEUU y fundada
en 1914, por un total de $ 50.000
millones pagaderos enteramente en
acciones. La operacion le permitird al
comprador poseer un negocio que tar-
darfa afios en crear sin la garantia de
éxito que le ofrece Merrill Lynch por
su trayectoria. Las acciones de esta fir-
ma tuvieron un gran rebote, mientras
las de Bank of America sufrieron
grandes pérdidas iniciales por la incer-
tidumbre que genera una compra de
activos cuya calidad es dificil de deter-
minar (Grdfico 2).

GrAFICO 2
PRECIOS ANTES Y DESPUES DE LA COMPRA
($/ACCION)
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FUENTE: BLOOMBERG.

Resulta obvio que alrededor de los
dos bancos de inversién que quedaban
en pie se generarfa gran incertidumbre
y especulacién, las que concluyeron el
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21 de septiembre, tercer domingo con-
secutivo con noticias impactantes. En
un movimiento inusitado, Goldman
Sachs y Morgan Stanley dejaban de ser
bancos de inversién independientes
para transformarse en bancos comer-
ciales, con capacidad de captar depé-
sitos directamente del puablico. Para
adaptarse a las nuevas condiciones,
incluyendo mayor escrutinio de la
Reserva Federal, pero también un segu-
ro de depdsitos para sus clientes, las ins-
tituciones se comprometian a levantar
capital fresco y a reducir los niveles de
apalancamiento.

Cuapro 1
GANANCIA DEL PRINCIPAL iNDICE
DE BOLSA EL 19 DE SEPTIEMBRE

Rusia (Micex) 28,7%
Argentina (Merval) 10,2%
Brasil (Bovespa) 9,7%
China (Shanghai Composite) 9,5%
Francia (CAC 40) 9,3%
Inglaterra (FTSE 100) 8,8%
Alemania (DAX) 5,6%
México (Mexbol) 4,6%
Estados Unidos (S&P 500) 4,0%

FUENTE: BLOOMBERG.

Morgan Stanley tom6 la delantera
al dia siguiente, anunciando la venta de
20% de su capital social a Mitsubishi
UFJ Financial Group, el banco comer-
cial mas grande de Japén, por $ 8.000
millones. Goldman Sachs siguié sus
pasos, vendiendo $ 5.000 millones en
acciones preferidas nada menos que a
Berkshire Hathaway, la compafifa que
pertenece a Warren Buffett, el segun-
do hombre més rico del mundo. En esta
operacién Goldman Sachs ofrecié
pagar un cupén de 10% a perpetuidad,
con el compromiso de recomprar las
acciones a un precio determinado, si asf
lo requiriera Berkshire Hathaway en
cualquier momento, durante los préxi-
mos cinco anos.

Como consecuencia de su transfor-
macién en bancos comerciales, Morgan
Stanley y Goldman Sachs deben levan-
tar ain mds capital y vender parte de
su cartera de activos para reducir asf sus
niveles actuales de apalancamiento.
Estos se encuentran entre 25 y 30 veces
su patrimonio técnico, debiendo ali-

nearlos a la regulacion vigente de los
bancos comerciales (activos pondera-
dos por riesgo/patrimonio de 10%).
Con ello se cierra el episodio de los
grandes bancos de inversién indepen-
dientes en Wall Street, para mudarse a
un modelo imperante antes de 1933,
cuando la ley denominada Glass-Stea-
gall prohibié a los bancos comerciales
ser propietarios de casas de corretaje.

El paquete de rescate

La calma en los mercados finan-
cieros internacionales se restablecié
momentdneamente el jueves 18 de sep-
tiembre, luego de varias sesiones con
grandes pérdidas y creciente volatilidad
(Cuadro 1). En EEUU, por ejemplo, el
indice Dow Jones de la Bolsa de Nue-
va York marcé su sexta caida mds gran-
de de la historia (4,2%) el miércoles 17
de septiembre (Grdfico 3), seguido por
dos dias de ganancias que marcaron el
mayor avance registrado en dos dias
consecutivos (7,2%). Todo ocurridé
gracias a un anuncio de la Reserva Fede-
ral y la Tesorerfa estadounidense de un
programa de salvataje bancario a gran
escala, comparable solo con la creacién
en la década de los 80 de la Resolution
Trust Corporation, una empresa publi-
ca que permitié manejar los activos
financieros de bancos caidos que pasa-
ron a poder estatal y cuyo monto total
bordeé los $ 400.000 millones.

El plan anunciado convertirfa al
Tesoro de EEUU en el prestamista de
Gltima instancia, al adquirir activos que
ninguna institucién estd interesada en
comprar. El Gobierno de George W.
Bush pidid vy, al cierre de esta edicién,
lograba, a pesar de importantes cambios
en su propuesta inicial, el apoyo de los
dos grandes partidos en el Congreso.

Las voces de oposicién respecto al
tamafio del rescate (equivalente a la
suma del presupuesto anual que EEUU
destina a defensa, salud y educacién) y
al hecho de que se emplee dinero publi-
co han sido contrarrestadas por la afir-
macién de que el costo para EEUU y
los contribuyentes serfa mucho mayor,
si el pafs cayera en una recesién pro-
funda a causa de una crisis sistémica del
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sector financiero. Para evitarlo se nece-
sita poner al sistema financiero en fun-
cionamiento, lo que quiere decir que los
bancos recuperen la confianza para
prestar a otros bancos y, especialmen-
te, a los clientes, quienes en la actua-
lidad buscan ofertas de crédito de
vivienda, automotor o de consumo,
pero encuentran las lineas cerradas. La
oposicion alude a que el costo y el bene-
ficio recaen sobre personas diferentes
pues, al ayudar a limpiar los activos,
incluso a un precio razonable, se bene-
ficia a los accionistas de estas institu-
ciones en problemas, mientras el cos-
to es cancelado directamente por los
contribuyentes via mayores impuestos
en el futuro.

Por medio de este programa, cuyos
detalles se ultimaban al cierre de esta
edicién, el Tesoro de EEUU comprarfa
a los bancos comerciales y de inversién
hasta $ 700.000 millones en activos
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FUENTE: BLOOMBERG.

denominados “téxicos”. Este monto
equivale a 5,2% del Producto Interno
Bruto esperado para este afio. Entre
ellos se incluyen hipotecas subprime,
bonos respaldados con hipotecas
comerciales y residenciales y “otros acti-
vos”, sin que de momento se hayan defi-
nido todos los instrumentos que pueden
entrar en esta clasificacion (podrfan
incluirse bonos respaldados por cartera
de tarjetas de crédito, préstamos estu-
diantiles, etc.). Al sacar todos estos acti-
vos de dudosa recuperacién de los
balances de las instituciones, éstas recu-
perarfan su capacidad de endeudamien-
to y de préstamo a sus clientes —un sim-
ple borrén y cuenta nueva.

La Tesorerfa no estd interesada en
mantener los activos adquiridos hasta su
madurez, pues éstos tienen vencimientos
que van desde el muy corto plazo hasta
hipotecas a 30 afios recientemente otor-
gadas. Su objetivo es deshacerse de ellos
en un periodo no mayor a dos afios, cuan-
do el banco vuelva a su normalidad. Se
dara entonces el problema de determi-
nar cudl es el precio justo de los activos
que pasarfan a manos de la Tesorerfa. Los
bancos esperaran recibir un valor lo mds
alto posible, ya que las pérdidas respec-
to de su valor de balance deberdn ser cas-
tigadas en una reduccién de patrimonio,
disminuyendo sus posibilidades de apa-
lancamiento y de operacién sin ayudar-
los en un proceso de regularizacién. Por
su lado, la Tesorerfa pretenderd pagar un
precio lo m4s bajo posible, ya que debe
mantener dichos activos de mala calidad

por un tiempo indeterminado con su res-
pectivo costo financiero (se deberan emi-
tir nuevos bonos para financiar esta ope-
racién a tasas de rendimiento crecientes).
La diferencia entre estas dos posiciones
es enorme. Por ejemplo, los bonos res-
paldados por hipotecas, cuyos activos
subyacentes estan en mora, se negocian
en promedio a un 30% de su valor nomi-
nal; mientras un bono similar, cuyas
hipotecas no estdn en mora, se transa
aproximadamente a 60% de su valor
nominal.

Pero las facilidades otorgadas recién
no terminan allf. Dando el riesgo de
masivos retiros de dinero actualmente
depositado en fondos de corto plazo
denominados “money market”, fuente
fundamental de financiamiento para las
instituciones financieras estadouni-
denses, la Tesoreria se ha visto forzada
a crear una linea de crédito de $ 50.000
millones, para garantizar el capital de
los fondos depositados antes del 17 de
septiembre. Segiin algunas fuentes, el
total depositado en este tipo de fondos
supera la cifra de $ 3.400 millones, que
habrian perdido aproximadamente 5%
de dicho valor en la semana previa a la
decision.

Si bien el costo de no hacer nada
es enorme, este plan no pone freno a
futuros salvatajes por parte de la Teso-
rerfa, lo que provocé reacciones del
mercado tan solo dfas después de su
aceptacién inicial. Hasta el momento
el Estado mantiene la propiedad mayo-
ritaria o total de Fannie Mae, Freddie
Mac y AIG. Empresas del sector auto-
motor, aéreo y de seguros estdn en fila
para demandar programas de ayuda
financiera que les permita evitar la ban-
carrota. No estd claro quién recibira
ayuda y quién no, pero sf es evidente
que las finanzas pdblicas, aun de un pafs
tan poderoso como EEUU, no estdn en
capacidad de continuar desangrandose
indefinidamente. Esta serd una heren-
cia muy dificil que recibird quien resul-
te vencedor en las elecciones presi-
denciales de noviembre. [H
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