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D Laolade
bancarrotas en EU
podria ser un aviso

de algo peor

Capitalismo sin bancarrota, se ha
dicho, seria como cristianismo
sin infierno. Ante una inminente
recesion, el aire en los tribunales
de quiebras se llena de azufre y
las llamas aumentan su tempera-
tura para recibir a la multitud de
almas tristes cuyo pecado fue
pedir prestado en demasia. Des-
pués de varios afios celestiales,
durante los cuales las quiebras
registraron una disminucién sin
precedente, la bancarrota ha
regresado. ;Qué tan mal se pue-
den poner las cosas?

Si ha de creerse en los merca-
dos de deudas, las empresas
podrian estar en tantos proble-
mas como en las dos crisis ante-
riores, a principios de los afios 90
y a principios de esta década,
luego de la explosion de la bur-
buja de las empresas punto.com.
Un indicador principal es la
prima (tasa diferencial) entre los
rendimientos de los bonos chata-
rra (inversiones especulativas) y
los bonos del Tesoro estaduni-
dense. Hace un afio, la diferencia
era de apenas alrededor de 280
puntos bdsicos; el promedio a
largo plazo es de alrededor de
500. Este mes la diferencia exce-
dié 800 puntos por primera vez
desde marzo de 2003, y llegé a
862 el 17 de marzo.

PERO QUIZA LA DIFERENCIA
MAS GRANDE ESTA VEZ
SERAN LOS EFECTOS DEL

ENORME MERCADO DE

DERIVADOS CREDITICIOS

Hasta ahora el indice de ban-
carrotas (en los 12 meses ante-
riores) para los bonos de alto
rendimiento se ha elevado muy
poco, a 1.28 %, desde su registro
mads bajo: 0.87% en noviembre.
Pero la mayor parte de analistas
esperan que se eleve bruscamen-
te durante los meses venideros.
Por ejemplo, Moody’s, agencia
calificadora, predice que el indi-
ce de quiebras se elevard a 5.4%
a finales de este afio, debido
sobre todo a la problemdtica
estadunidense. (Moody’s tam-
bién espera un aumento, este
afio, de las quiebras europeas,
pero sélo a 3.4%, gracias a nive-
les mds bajos de crédito y una
menor exposicion a la debilidad
econdémica.)

Esta es una prediccion relativa-
mente optimista, pues s6lo coloca el
indice de bancarrota en su prome-
dio a largo plazo, luego de un anor-
mal lapso sin problemas, y supone
apenas una recesion ligera en Esta-
dos Unidos (EU). Pero si ésta es
severa, el indice de quiebras “podria
duplicar las cifras”, reconoce Ken-
neth Emery, jefe de investigacion
de quiebras en Moody’s.
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El banco més grande de Alemania, el Deutsche Bank, cuya sede en Franc-
fort aparece en la imagen, declard a principios de mes que tuvo una depre-
ciacion de sus activos de 3 mil 900 millones de délares en el primer trimestre
del afo, debido a la turbulencia de los mercados m Foto Ap

Otros analistas son mucho
mds sombrios. La consultora
FridsonVision publica un predic-
tor de indices de quiebras basado
en el porcentaje de bonos que se
negocian con una prima de al
menos mil puntos bésicos. El 19
de marzo pronostic6 un indice de
quiebras de 8.55% con respecto a
los bonos estadunidenses de
altos rendimientos para finales

de febrero de 2009, lo que se
compara con el prondstico de
Moody’s para los bonos estadu-
nidenses de 6.8% para esa misma
fecha.

Martin Fridson, fundador de
la empresa, admite que esta pre-
visién es aventurada, porque
confia en que un mercado que ha
sido golpeado por la crisis de
liquidez fije los precios. En efec-
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to, algunos empecinados piensan
que las primas actuales de los
bonos corporativos hablan mads
de la inestable salud de los mer-
cados financieros que de la con-
dicién de las empresas endeuda-
das. A medida que regrese la
liquidez, predicen, los precios de
los bonos corporativos se eleva-
rdn y se convertirdn en una opor-
tunidad tnica de compra.

Fridson reconoce que la dife-
rencia entre las primas de los
bonos corporativos y los actuales
indices de quiebra es insélita y
dificil de explicar: en ocasiones
anteriores, cuando las primas han
sobrepasado 800 puntos, el indi-
ce de quiebras fue de 9.43% en
1990 y 5.44% en 2000. Es decir,
los enormes montos de deuda
covenant lite (eliminacion parcial
de las garantias que se exigen al
acreditado para mantener los tér-
minos del financiamiento), emiti-
da en el auge crediticio de 2005-
07, que otorgaba a los acreedores
menores facultades para exigir el
pago que en el pasado, pudo
haber retrasado el momento de
quiebra para muchas empresas de
mal desempefo. Asi, FridsonVi-
sion analiz6 10 empresas en las
cuales las primas excedieron mil
puntos por los montos menores.
Si hubiesen sido sélo victimas del
pesimismo irracional del merca-
do, deberian estar mas o menos en
buena forma. De hecho, los ana-
listas encontraron muchos mo-
tivos de preocupacion. Entre
esas empresas habia nombres
conocidos como Beazer Homes,
Ford y Rite Aid, las cuales “exhi-
ben el cldsico comportamiento
avergonzado de quienes ven
reducirse su tamafio entre pérdi-
das recurrentes”.

Mas alla del largo plazo

Una mirada a las firmas con difi-
cultades de deuda muestra que
los problemas se mueven con ra-
pidez mas alld del largo plazo
(lineas aéreas, coches) y las
industrias afectadas de manera
inmediata por la crisis (construc-
toras, hipotecarias, aseguradoras
monolinea). Craig Deane, de
AEG Partners, bufete consultor
en restructuraciones, dice que
ahora ve empresas comprometi-
das en los sectores de ventas al
menudeo, restaurantes, manufac-
turas y alimentos.

A medida que las quiebras se
incrementen, las nuevas disposi-
ciones del capitulo 11 del Cédigo
de Bancarrota de EU enfrentardn
su primera prueba. Largo tiempo
se le admiré como el mejor siste-
ma del mundo por permitir que
las responsabilidades corporati-
vas se restructuraran y dar asf a
las empresas una posibilidad
decente de permanecer en el
negocio; en 2005 se restringieron
las disposiciones para disuadir a
las firmas de permanecer dema-
siado tiempo en el capitulo 11 y
evitar que sus gerentes se asigna-
ran altos sueldos. Un resultado
puede ser que las firmas tratardn

de restructurar sin entrar en el
capitulo 11 o, al menos, se pre-
parardn mucho mds antes de
entrar, afirma Deane.

Pero quizd la diferencia mas
grande esta vez serdn los efectos
del enorme mercado de deriva-
dos crediticios y otros valores
relacionados con el crédito, que a
menudo disminuyen el monto de
la deuda que una empresa ha
emitido, dice Henry Owsley, de
Gordion, otra consultoria de res-
tructuraciones. La interaccién
entre deuda subyacente y deriva-
dos crediticios complicara sin fin
la bancarrota y la casi bancarro-
ta, dice Owsley.

Una gran preocupacion para
los directivos de empresa serd el
papel de los inversionistas espe-
culativos, en especial los fondos
de cobertura de riesgo, que
podrian usar derivados crediti-
cios para perseguir estrategias
complejas que quiza perjudiquen
los intereses de la compaiia que
emiti6 la deuda subyacente, dice
Henry Hu, profesor de derecho
en la Universidad de Texas en
Austin. En una bancarrota, un
fondo de cobertura podria usar
los derechos de voto vinculados
con ciertos titulos para maximi-
zar el valor total de su participa-
cién en la empresa, a expensas
de otros inversionistas.

“CUANDO HAY MAS
RESTRUCTURACIONES Y
QUIEBRAS, HAY MUCHO MAS

PROBABILIDADES DE

DOLO”, DICE HENRY HU

Imaginemos, por ejemplo, un
fondo de cobertura que posea
deuda asegurada contra activos
empresariales. Podria optar por
promover la liquidacién de Ia
empresa para hacerse de esos
activos, en vez de negociar una
restructuraciéon que mantuviera
con vida a la compafifa. Mientras
tanto, elevarfa sus ganancias ven-
diendo al descubierto su deuda
quirografaria y su capital. O
supongamos que un fondo de
equidad posee credit-default
swaps (derivados de crédito que
protegen contra la falta de pagos),
asi como deuda de una empresa.
Si el fondo obtiene buenas ganan-
cias de la liquidacién de los cre-
dit-default swaps, preferird utili-
zar sus derechos de voto para ase-
gurar la quiebra de la compaiia,
antes que negociar una manera de
evitar su bancarrota.

Hasta ahora hay pocas evi-
dencias concretas de que los fon-
dos de cobertura de riesgo hagan
eso. Pero en articulos recientes,
en coautoria con Bernardo
Black, Hu reporta rumores vero-
similes y otras pruebas de lo que
han denominado decoupling
(desfase o disparidad) de la
deuda, tanto fuera como adentro
de las bancarrotas. Y esa activi-
dad sélo puede aumentar. “Cuan-
do hay mads restructuraciones y
quiebras, hay mucho mds proba-
bilidades de dolo”, dice Hu.

FuenTe: EIU
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D Oué salio mal con el
sistema financiero y
la larga v dificil

tarea de arreglarlo

Llev6 anos construir el maravillo-
so edificio de las finanzas moder-
nas. Y el mundo conté con un solo
fin de semana para salvarlo del
colapso. El 16 de marzo, la Reser-
va Federal (Fed) de Estados Uni-
dos (EU), poco impetuosa por
naturaleza, rescribi6 su reglamento
al rescatar a Bear Stearns, quinto
entre los mayores bancos de inver-
sién del pais, y al prestar directa-
mente a otros agentes financieros.
Un par de dias mds tarde, la Fed
redujo —de nuevo- las tasas de
interés a corto plazo a 2.25%,
marcando el mas rdpido relaja-
miento de politica monetaria en
una generacion.

Fue un esfuerzo hercileo y
evitd la completa catdstrofe de un
banco que hubiera amenazado con
desmoronar a Wall Street. Aun asi,
estar al borde del desastre tuvo dos
mensajes inquietantes. Uno es ana-
litico: el mundo necesita nuevas
formas de pensar sobre finanzas y
los riesgos que implican. El otro es
una advertencia: la crisis ha abier-
to un capitulo nuevo y peligroso. A
pesar de todos sus errores, vale la
pena salvar a las finanzas moder-
nas, y la tarea parece estar apenas a
la mitad.

RESCATAR BEAR STEARNS
DE SU PROPIA LOCURA
PUEDE PARECER

DEMASIADO CARITATIVO

Rescatar Bear Stearns de su
propia locura puede parecer de-
masiado caritativo a muchas per-
sonas. Durante afios Wall Street
forj6 miles de millones sin mostrar
mucha compasién. Sin embargo, la
Fed puso en riesgo 30 mil millones
de ddlares de dinero publico por la
mejor razén de todas: el interés
publico. Bear intermediaba en ope-
raciones por 10 mil millones de
ddlares en swaps extrabursitiles.
Con el desplome del intermediario
financiero, el temor de que se
incumplieran éstos y otros contra-
tos habria contaminado a los mer-
cados de derivados del mundo.
Imaginemos que tales dudas cre-
cieran en todos los valores nego-
ciados por Bear y de alli se propa-
garan por el sistema financiero; y
pensemos lo que ocurrirfa con la
economia en el invierno nuclear
financiero que vendria a continua-
cién. Puede que Bear Stearns no
haya tenido una falla muy grande,
pero estaba demasiado enredado.

El enredo es una nueva doctrina
en finanzas. Empez6 en la década
de los 80 con una histérica alza del
mercado de acciones y bonos,
impulsada por tasas de interés a la
baja, nueva tecnologia de la infor-
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Un billete de dos ddlares fue adherido a la puerta del cuartel general de Bear Stearns, en Nueva York, para ironizar

el precio que pagd por accion el banco de inversiones JP Morgan a mediados del mes pasado m Foto Reuters

macién y restructuracion corpora-
tiva. Cuando el auge lleg6 a su fin,
poco después del cambio de siglo,
las entidades financieras que se
habfan enriquecido comenzaron la
bisqueda de mds ganancias. Gra-
cias al dinero barato podian asumir
mds deudas, lo cual hacia que las
inversiones fueran mas provecho-
sas y riesgosas. Gracias a la tecno-
logfa de la informacién, pudieron
disefiar un sinnimero de derivados
complejos, algunos vinculados con
hipotecas. Al combinar deuda y
derivados, los bancos crearon una
nueva mdquina que origind y dis-
tribuyé cantidades prodigiosas de
riesgo a una desconcertante serie
de contrapartes.

Este sistema funcion; en reali-
dad todavia da resultados, pues
disemina el riesgo, promueve efi-
ciencia econdémica y proporciona
capital barato. (Al igual que los bo-
nos especulativos, otro instrumen-
to financiero que alguna vez se uti-
liz6 mal, varios de los nuevos
derivados regresardn, por la simple
y sencilla razén de que son ttiles.)
Sin embargo, durante la década
anterior este enredado sistema se
aliment6 claramente de si mismo.
A medida que los estados de cuen-
ta crecian, cualquiera podia pedir
prestado mds contra ellos, comprar
mds activos y admirar su buen
sentido mientras el valor subfa.
En 2007 los servicios financie-
ros obtenian 40% de las ganan-
cias corporativas de EU, mientras
empleaban s6lo 5% de trabajado-
res del sector privado. Mientras, la
deuda del sector financiero, que en
1980 sdlo representaba una décima
parte del tamafio de la deuda del
sector no financiero, llega ahora a
la mitad.

El sistema financiero, o gran
parte de él, empez0 a alejarse de su
propoésito: otorgar, administrar y
comerciar derechos sobre flujos
futuros de fondos para el resto de

la economia. Lleg6 a ser cada vez
mas un juego de honorarios y espe-
culacién, y su lance favorito era
burlar al gobierno. De ahi los miles
de millones de ddlares en SIV
(vehiculos estructurados de inver-
sién) y “conductos” que no apare-
cen en sus balances. Gracias a lo
que ha sido, visto en retrospectiva,
una reglamentacion desastrosa-
mente permisiva, los bancos no
reservaron el capital necesario para
el caso de que las cosas resultaran
mal. De ahi, también, el truco de
empacar valores como AAA y
encontrar una agencia calificadora
amistosa que los avalara.

El juego ha terminado. Uno
puede pensar en muchas maneras
de describir el dolor: la deuda
crece, los inversionistas reducen el
valor de sus activos, la liquidez
disminuye. Pero lo mds simple es
que las contrapartes ya no confian
una en la otra. Walter Bagehot,
autoridad en pdnicos bancarios,
escribié alguna vez: “Todo ban-
quero sabe que si tiene que demos-
trar que es digno de crédito, por
buenos que sean sus argumentos,
en realidad significa que ha perdi-
do su crédito”. En nuestra era de
enredos, su axioma se aplica al
mercado entero.

Cuestion de prioridades

Esta desconfianza es enormemen-
te corrosiva. El grave dafio que
podria causar a la economia mun-
dial determina lo que debe hacer-
se primero. Sin duda, hay que
establecer una regulacién fi-
nanciera; pero eso es posterior. La
prioridad para los politicos es
apuntalar el sistema financiero.
Eso debe hacerse a un precio tan
bajo como sea posible (después
de todo, el dinero viene de la
hacienda publica), y evitar hasta
donde se pueda crear un riesgo
moral: los propietarios y funcio-
narios deben pagar por sus erro-

res, pero esas advertencias, sin
duda mortificantes, no deben in-
terponerse a dicha prioridad.

Para su crédito, la Fed ha acep-
tado que las nuevas finanzas
requieren nuevos tipos de inter-
vencion. Esa es la importancia de
su decision del 16 de marzo, de pres-
tar directamente a bancos de inver-
siones y corredores necesitados de
efectivo y aceptar una serie mads
amplia de garantias, incluso hipo-
tecas y otros titulos de inversion.
Si los bancos de inversién pueden
superar el estigma de pedirle al
banco central, eso los protegerd
contra la trayectoria que llevo a los
prestamistas a negar dinero a Bear
en los mercados de corto plazo. En
lo sucesivo los intermediarios
financieros podran obtener dinero
de la Fed. Esta tltima es ahora el
prestamista de dltimo recurso no
s6lo para los bancos comerciales,
sino también para los grandes ban-
cos de inversiones (concesién que
con el tiempo exigird seguramente
una regulacién mas rigurosa).

Aun cuando eso resuelva las
preocupaciones inmediatas de
Wall Street por la liquidez, persiste
el peligro de que la recesién con-
duzca a pérdidas tan grandes que
los bancos se vean forzados a la
insolvencia. Eso depende de todo
tipo de deudas, desde las hipotecas
hasta las tarjetas de crédito, las
cuales a su vez dependen del ritmo
de la economia estadunidense, de
la profundidad del declive de los
precios inmobiliarios y de la di-
mensién de las ejecuciones hipote-
carias, y ninguna de estas cosas
luce bien. Las tltimas estimacio-
nes de Goldman Sachs, que calcu-
lan que los precios inmobiliarios
en EU tarde o temprano caerdn
25% desde su punto maximo,
sugieren que las pérdidas totales
podrian alcanzar poco més de un
billén dolares: casi 8% del PIB,
que no es de desdefiar. Pero esto

incluye pérdidas que sufren
extranjeros e “instituciones no apa-
lancadas”, como las aseguradoras.
Goldman calcula que las probables
pérdidas de las empresas estaduni-
denses, después de impuestos,
giren alrededor de 300 mil millo-
nes de ddlares, poco mas de 2%
del PIB, o aproximadamente 20%
de su capital de inversion.

El dilema del
reconstructor

Esto sugiere un serio problema,
pero no una catastréfe bancaria. Y
en un mundo inundado de ahorros,
los bancos deben ser capaces de
recaudar nuevo capital privado y
seguir prestando. Lamentablemen-
te, las cosas no son tan simples.
Con unos cuantos deudores hipote-
carios que incumplan sus deudas,
las pérdidas crecerfan rapidamen-
te. Por otra parte, los accionistas
bancarios podrian optar por redu-
cir el crédito en vez de recaudar
nuevo capital. Esto les convendria,
ya que el capital es caro y disgrega
su participacién. Pero no favorece-
rfa a la economia, que se verfa
empujada ain mds hacia la rece-
sién por la reduccion repentina del
apalancamiento.

NO ES RAZON PARA
CONDENAR A TODO EL
SISTEMA, PERO SI UNA

SENAL DE QUE SE NECESITA

CAMBIAR LAS REGLAS

Al prestar dinero a mas bancos
por mds tiempo contra las peores
garantias, la Fed espera contener el
panico. Quiere que los bancos de
Wall Street estimen sus pérdidas y
fortalezcan sus estados de cuenta sin
la carga debilitante de los mercados
disfuncionales. Y espera que un
dinero més barato facilite esa recapi-
talizacion, inyecte confianza y suavi-
ce la economia mds amplia. Pero el
riesgo persistente de insolvencia sig-
nifica que el Estado todavia tiene
que estar preparado para actuar.

Una opcién es continuar inter-
viniendo a medida que se desarro-
llan los acontecimientos. La otra es
rescatar la confianza de los merca-
dos utilizando dinero publico para
crear un piso al mercado, ya sea en
hipotecas o en valores respaldados
por activos. Por el momento, el gra-
dualismo es el camino correcto: es
mads barato y menos propenso a los
riesgos morales. Sin embargo, no es
fécil lograrlo de nuevo. Si la crisis se
prolonga y cobra mds victimas, el
gradualismo podria resultar mds
caro que una medida mds ambiciosa.

Algo importante sucedié en
Wall Street esta semana. No fue
solo la desaparicion de una firma
que negocié en medio de la de-
presion. Los financieros descubrie-
ron que habian generado una serie
de riesgos con los cuales el merca-
do no pudo salir adelante. No es
razén para condenar a todo el sis-
tema, pero si una sefial de que se
necesita cambiar las reglas. Sin
embargo, primero, hay que detener
la descomposicion.

Fuente: EIU
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