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La Actual Crisis Financiera 
Internacional Y Su Impacto Local 

Armando Valcarce
Introducción.

La actual crisis financiera internacional que se materializa en una caída -entre otras tantas- del 40% de las acciones de Wall Street y en la quiebras de los bancos de inversión como Lehman Brothers y otros fundidos y absorbidos como Merrill Lynch evoca –casi como acto reflejo, la lacerante depresión que sometió al mundo en 1930.
Mucha gente se pregunta hasta que punto no se repetirá aquel trágico suceso. 

Quizás la diferencia mas clara entre ambas crisis, sean los disímiles presupuestos ideológicos que anidan en las mentes de las autoridades nacionales de los países. 

Crisis del 30’.

La caída de Wall Street en gran medida estuvo determinada por el excesivo apalancamiento que auspiciaban los comisionistas de bolsa. Como la suba de las acciones parecía no tener fin, el público las compraba. 
Luego dejaban las acciones en garantía con comisionistas de bolsa, los cuales otorgaban -con esas garantías- créditos a los ahorristas para que compren mas acciones. Este mecanismo llegó a tomar gran impronta y velocidad.
Cuando el mercado de valores comenzó a caer, los comisionistas pidieron a los inversores la reposición de las garantías, pero estos no podían hacerlo.
Así, se produce la ejecución y venta masiva de las acciones provenientes del abusivo apalancamiento anterior, con la caída sin límites del mercado de valores.
Las empresas industriales y comerciales que financiaban las compras de máquinas, equipos y construcciones con emisión de acciones, dejaron de hacerlo. Esto tuvo un efecto dominó sobre toda la actividad económica y el empleo. 
El gobierno ante la caída de la recaudación fiscal decidió reducir sus gastos, pero ese no gasto tenía como correlato el no ingreso de otros y su menor gasto subsiguiente.

Cuando asumió la presidencia de EE.UU. Franklin Delano Roosevelt, llamó a Keynes para consultarlo al respecto y éste le recomendó emitir todo el dinero que fuera posible. 

Pero el sistema monetario -patrón oro- vigente en ese momento, no permitía emitir moneda si el Bco. central no compraba oro.

Entonces Roosevelt prohibió la tenencia de oro por parte de los residentes en EE.UU. y los obligó a venderlo a la FED a U$a 35 la onza -70% mas que el precio oficial-.

Claro, en esa época las mentes tanto de los políticos como de los economistas estaban atrapadas por las enseñanzas de la escuela clásica de Adam Smith y David Ricardo, que sostenían que cualquier emisión monetaria produciría inflación y cualquier gasto del gobierno podía llevar fácilmente a la hiperinflación.

La ideología reinante era laissez faire, laissez passer, es decir un estado gendarme y libre juego de oferta y demanda.

Contra esta ideología se levantó Keynes, quién en 1936 publicó su obra bisagra “La Teoría General de empleo, el interés y el dinero”.

Crisis 2007/2008.

En la segunda mitad del siglo xx las teorías de Keynes tuvieron fuerte oposición. La caída de la Unión Soviética en 1989 provocó una reacción de euforia desmedida del capitalismo más salvaje y un resurgimiento ideológico del poder mágico de la oferta y demanda con mercados libres de la intervención estatal.
Se intentó virar hacia ideas pre-keynesianas, olvidando que Keynes fue el auténtico salvador intelectual del sistema capitalista.

La Argentina desafió su teoría, con la implementación trágica de la ley de convertibilidad -1991/2001-, una versión criolla del viejo patrón oro, criticado por Keynes.

Creo que podemos trazar como hipótesis que los mercados competitivos tienen  una cierta magia y provocan un efecto sinérgico sobre la economía. Pero estos efectos sinérgicos se encuentran creo limitados a los mercados de bienes y servicios reales y, esto siempre y cuando el gobierno y el banco central aseguren el pleno empleo mediante el uso de la política monetaria y fiscal.

Estos efectos mágicos -Adam Smith-, no se aplican a los mercados financieros, ya que no existe una teoría sólida ni teoremas matemáticos que demuestren de modo categórico que los mercados financieros tiendan al equilibrio, ni a reflejar el verdadero valor subyacente de los activos reales que representan.

Hay abundante literatura acerca de la “tesis de la eficiencia de los mercados de capital”.

Esta sostiene, que los mercados de capital incorporan toda información existente en los precios de las acciones, precios que encerarían dentro de sí una extraordinaria sabiduría.

Todo lo que ocurre en una empresa se reflejaría en el precio de sus acciones en el mercado de valores en cuestión de segundos.

Esta hipótesis llevo a muchos a creer que los mercados financieros no necesitan regulación puesto que se auto-regulan por si mismos, en virtud de la poderosa tendencia -en esta aldea global interconectada- a difundirse toda la información existente en cuestión de segundos.

Y ésta es precisamente la causa de la actual crisis: la confianza en la eventual autorregulación del mercado financiero y sus bondades.

Claro, los operadores del sector financiero no son como el panadero o el zapatero de que nos hablaba Adam Smith en “La riqueza de las Naciones”. 

Cuando los plomeros, zapateros o panaderos buscan su propio beneficio y maximizar sus ganancias, contribuyen sin quererlo y sin saberlo al beneficio del conjunto social, lo cual no era su intención.

El caso de los operadores financieros y los mercados no regulados es bien distinto, buscan su propio beneficio aún en total contradicción con el bien del conjunto social.

Por suerte, la dirigencia actual norteamericana, educada en la ideas de Keynes, hará lo que resulte necesario para evitar que se repita el desastre de 1930.

A diferencia de lo que propuso el Secretario del tesoro de EE UU en 1929 -liquidar todas las entidades necesarias hasta limpiar el sistema-, hoy en día impera un esperanzador pragmatismo entre los líderes americanos.

El error de la desregulación financiera y los derivativos.

Alan Grenspan el anterior presidente de la reserva federal de los EE.UU expresó sobre los mercados derivativos en 2003: “nosotros hemos encontrado a través de los años que los derivativos han sido un vehículo extraordinariamente útil para transferir el riesgo desde aquellos que no deberían tomarlo hacía aquellos otros que están deseoso de tomarlo y además son capaces de hacerlo. Nosotros pensamos que sería un error regular mas profundamente estos contratos”.

Los derivativos son contratos financieros que han sido creados para suavizar los riesgos de inversión.

Algunos de estos contratos  protegen a los titulares de crédito contra la insolvencia del deudor hipotecario. 
El nombre proviene de que su valor deriva e los activos subyacentes.
Los activos subyacentes pueden ser reales o financieros. Pueden ser acciones, bonos, comodities, casas o créditos hipotecarios.

El mas común de los derivativos es simplemente el seguro que la gente contrata sobre su casa. En el mundo complejo de las finanzas los derivativos permiten que los bancos y las corporaciones asuman riesgos mas complejos que de otra manera evitarían. Debido a la existencia de derivativos los bancos pueden emitir mas y mas hipotecas y pueden luego comercializar éstas para hacerse de dinero y seguir prestando para nuevos prestamos hipotecarios.

Esta forma de operar engendrando un activo de riesgo para luego venderlo puede llegar a limitar el riesgo del prestamista, pero al mismo tiempo incrementa el número de personas expuestas el riesgo cuando se produce la caída del sistema.

La única manera de aumentar las utilidades de los bancos en un contexto de bajas tasas de interés se daba dando mas y mas préstamos compensando de esta manera la baja tasa de interés con la cantidad de prestamos.

Claro esta que al otorgar más y más prestamos, los últimos implicaban un mayor riesgo. Con tal de cobrar comisiones se otorgaron créditos hipotecarios para la compra de la casa a personas insolventes.

En EE.UU. se habla de de préstamos a clientes ninja, lo cual significa no income, no job, no assets, o sea personas sin ingresos fijos, sin empleo y sin propiedades. Pero estos préstamos hipotecarios permitían a los operadores financieros de los bancos cobrar comisiones. 

Luego los bancos vendían los créditos hipotecarios para hacerse de dinero efectivo para hacer más préstamos hipotecarios aun. 

Además en el afán por colocar créditos hipotecarios, se asignaba a las casas o a los departamentos que compraba un ninja un valor muy superior al del mercado en la confianza de que el año siguiente el aumento de los valores de las casas permitiría que esa misma tuviera un mayor valor que el préstamo hipotecario en cuestión. Además muchas hipotecas estaban otorgadas a tasa variable. 

Se calcula que este tipo de hipotecas ninja constituía el 7% de las hipotecas en el año 2001. Pero en 2004, 2005, 2006 pasaron a ser el 18% de los préstamos hipotecarios.

Por algunos años, los deudores pudieron pagar las cuotas hipotecarias mientras las tasas de interés se mantuvieron bajas y mientras el valor de las casas subiera.

Muchos deudores además, con el exceso del valor del crédito hipotecario por sobre el de su casa, compraron un automóvil y se fueron de vacaciones con su familia.

Claro está que cuando los bancos multiplican los créditos hipotecarios de esta manera, se les acaba el dinero. En consecuencia decidieron vender las hipotecas a los bancos de inversión estadounidenses o a bancos extranjeros. 

Con el producido de las ventas de las hipotecas, se podían dar más préstamos hipotecarios aún y así los bancos aumentaban su activo con créditos hipotecarios sin que aumente su capital. 

De esta manera, el apalancamiento permitía aumentar el tamaño de un activo y su rentabilidad.

En el esfuerzo por obtener más dinero para prestar a los ninja, los bancos recurrieron a la titulización de las hipotecas.

Esto lo hacían muchas veces utilizando los servicios de los “ Banco de Inversión”. Estos bancos no son es rigor bancos sino intermediarios en la compra venta de acciones y bonos. Son meros comisionistas de bolsa glorificados, como por ejemplo Lehman Brothers, Merryll Lynch, Credit Suisse, First Boston, Bear and Sterns, Goldman and Sachs, etc.

Supuestamente estos “bancos” contaban con empleados de mucha materia gris y muchas más ansia por la riqueza fácil. Esto significaba que diversas hipotecas, algunas prime otra subprime, eran empaquetadas en mortgage backed securities ( MBS), o sea en títulos garantizados por hipotecas. 

Es decir que, por ejemplo, donde antes se tenían 500 créditos hipotecarios en el activo, ahora se pasaba a tener 10 paquetes de créditos hipotecarios de 50 hipotecas cada uno que se pasaban a los bancos de inversión para su reventa en el mercado financiero. 

En las MBS había créditos hipotecarios buenos, o prime; o malos , es decir, subprime.

Los “bancos de inversión”, a su vez, podían vender las mortgage backed securities a fondos se inversión y a sociedades de capital de riego, los llamado hedge funds, companías de seguro y sociedades financieras de todo el mundo, no solamente de los Estados Unidos. 

Sin embargo, para poder colocar las MBS en los fondos de inversión, hedge funds, aseguradoras, etc, era necesario que dichas mortgage backed securities sean calificadas por las agencias calificadoras de riesgo, por ejemplo: Standard and Poors, Moodys, Fitch Ratings, etc.

Con las MBS calificadas con el grado de AAA o A o BBB o B o el que fuera, se les asignaba un riesgo de cobro a las MBS. 

Las que tenían mejor calificación otorgaban menos intereses, las medianas o las de alto riesgo, mayor interés. 

 A su vez la MBS  de baja calificación podían ser estructuradas en tramos ordenándolas de mayor a menor de manera tal de priorizar el pago a los créditos menos malos. 

De esta manera se reestructuraban, las MBS en paquetes divididos en tres tranches: uno relativamente bueno, otro regular y otro muy malo. 

Este sistema permitía recalificar a los préstamos malos y por lo menos mejorar la calificación de algunos de ellos. Así, una vez recalificadas las MBS pasaban a denominarse Collateralized Debt Obligations u obligaciones de deuda colaterizada. 

Para asegurar la colocación de las CDO, además los financistas crearon otro contrato financiero importante: los credit defaults swaps, con la sigla CDS. Estos CDS eran necesarios para asegurar a los compradores de los CDO contra una eventual insolvencia.

Con los CDO respaldados por los CDS se fabricaban los CDO sintéticos, que podían comprarse muy baratos y que daban rendimientos muy altos. 

El problema consistió en que toda esta construcción financiera artificial era un castillo de naipes, lo cual se puso de manifiesto cuando a principios del 2007 los precios de las viviendas en los EE.UU. que respaldaban a los créditos originales empezaron a caer, y muchos de los propietarios ninjas decidieron abandonar sus casas a manos de los bancos. 

Hacia el 2006 el Presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan fue sustituido por el economista Ben Bernanke, quien comenzó a subir las tasas de interés excesivamente bajas. Greenspan había durado en el cargo desde 1987 hasta el 2006, quizás demasiado.

En el 2006 los precios de las viviendas de los EE.UU. comenzaron a caer. Muchos de los deudores ninja abandonaron sus casas, porque valían mucho menos que el crédito hipotecario. 

Ante la baja abrupta de los precios de las viviendas se cortó la cadena de la felicidad de los préstamos hipotecarios ninja, de las MBS, de los CDO, de los CDS y de los CDO sintéticos, porque nadie los quería comprar.

Toda esta alquimia financiera se hizo en gran medida over the counter, es decir con negociación directa entre las partes contratantes y no por la vía del mercado abierto electrónico.

De manera que no existió registro contable alguno de esas operaciones.   

Los banco de inversión que fueron los grandes mentores de este proceso defectuoso, tuvieron que convertirse en simples bancos comerciales para ser supervisados por la FED.

El organismo supervisor de estas operaciones era la SEC (Securities and Exchanges Comision) que, asustada por las fórmulas matemáticas y pseudos científicas de los aparentemente brillantes y jóvenes operadores de dichos bancos, omitió pedir explicaciones detalladas. 

La propia postura liberal anti-intervencionista de Greenspan antes referida, ayudo a la construcción no supervisada del castillo de naipes.

Los mismos bancos hoy no conocen su grado de compromiso con la estafa financiera de cada uno e ellos.

Al haber sospecha que tal o cual banco puede estar en quiebra, cesan los prestamos interbancarios y las tasas de interés interbancarias -a las cuales los bancos se prestan entre sí en el corto plazo- se triplican o cuadriplican debido al enorme riesgo existente.

Esta situación determina que las altas tasas de interés –Libor- reflejan el riesgo del default en que han caído todos los bancos del mundo desarrollado y no solamente los bancos norteamericanos, también bancos europeos y asiáticos, con lo cual todo el sistema financiero mundial está contaminado por créditos tóxicos.

Casi todos los bancos tienen entonces enorme cantidad de basura en su activo.

La recesión mundial.

La falta de transparencia en el mercado en el mercado no solo impide los prestamos interbancarios sino que los bancos se sientan sobre el dinero efectivo que tienen y se niegan a dar crédito a las empresas.

Por eso es que la FED de los EE.UU se vio obligado a prestar directamente a grandes empresas del país pasando por encima de los propios bancos y violando los principios de la banca central, según los cuales esta institución es banco de bancos y solamente presta a estos, y jamás directamente a empresas.

Estamos pues, frente a una crisis de confianza. El crédito es como las arterias o la sangre del cuerpo humano. Si no hay crédito la economía no funciona, es decir las arterias están tapadas. 

El organismo económico queda en esta situación en coma.

Afortunadamente gracias a Keynes en la actualidad los banqueros centrales tienen en claro que en situaciones como la presente tienen que prestar casi ilimitadamente y los gobiernos gastar sin tapujos.

Por supuesto si es en obras públicas de alta tasa de retorno social tanto mejor. Esto no estaba claro en la recesión de 1930. Ahora sí.

Debido a la acción de los gobiernos y de los bancos centrales del mundo, la crisis creo no llegará a una depresión como la del 30’ aunque sí en una recesión preocupante para todos los países desarrollados: EE.UU, CE.y Japón.

Un factor a tener en cuenta en este círculo defectuoso es el llamado efecto pobreza con motivo de la caída de todos los mercados de valores del mundo. Es decir la gente se siente mas pobre y en consecuencia se vuelve mas ahorrativo -instinto de supervivencia-.

Es por eso que se torna imperativo que los gobiernos incrementen los gastos, disminuyan los impuestos y aumenten la cantidad de dinero.

Lo están haciendo pero la recesión es grave y aún no ha llegado a su techo.

Esta crisis obliga a repensar y proponer una profunda reforma al sistema monetario y financiero internacional y nacional de los países con una clara reglamentación de los contratos financieros y derivativos muy estricta que disminuya la proliferación de estos y aumente la transparencia.

El impacto sobre la Argentina

Como en la depresión de 1930, el impacto sobre la Argentina se produce por la vía de la caída de los precios de las materias primas de exportación en nuestro país. 

La caída de la soja de casi 600 dólares la tonelada a 300 es un hecho, lo mismo que el precio del trigo y el del maíz y el de las demás comoditties agropecuarias.

Si sumamos la revaluación del dólar frente al euro y la fuerte devaluación del real brasileño superior al 30% claramente surge el que el sector industrial estará en dificultades para exportar y competir con las importaciones baratas de China y Brasil. 

Es destacable el ingreso de 13 mil millones de pesos anuales en concepto de aporte de los trabajadores al sistema de reparto que tendrá el gobierno anualmente con la creación del sistema jubilatorio único.

Cabe destacar que las reservas del país oscilan en 50 mil millones de dólares sumado al superávit comercial y fiscal –gemelos- que el país viene sosteniendo con creces y es uno de los fundamentos de este modelo.

Es dable esperar que la limitación externa imperante provoque escasez de dólares.

En ese sentido la depreciación controlada de nuestra moneda frente al dólar en un contexto de creciente deflación es una política monetaria que tiene en cuenta el concepto de justicia social.

Queda claro que los ejecutivos –que no son los dueños y suelen tener intereses que contradicen los de la empresa-, de Wall Street privatizaron sus ganancias y socializaron sus pérdidas, un problema que comenzó siendo financiero termino afectando la economía cotidiana y doméstica. 

En este contexto la Argentina, en tanto país emergente que puso en práctica un modelo productivo de matriz propia y diversificado se encuentra a raíz de las políticas económicas de neto corte keynesiano puestas en práctica -a fin de estimular la demanda agregada-, se encuentra en una posición robusta y promisoria para enfrentar esta tormenta perfecta.
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