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Abstract
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MAPA DE LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL

ANTECEDENTES

DESENLACE

Ochenta

Noventa

Dos mil

Relativismo moral

- Fin del milagro Japonés (90)

- Explosién burbuja punto com (2000)
- Crisis Argentina (2001)

- Consolidacién del sistema europeo (mejora calidad
de vida y mano de obra inmigrante y ex comunista
barata para control de la inflacion)

- Aumento del déficit norteamericano por guerra Irak

- Persistencia del aumento del circulante délar en el
mundo

- Sacudén de China al mundo por aumento de
demanda de materias primas y oferta de productos
baratos. Crecimiento econémico y del circulante

- Presion de los inversores para obtener las

vanmbnabhilidadan Ada A Alaiban Aa laa ON AN

- Bonanza: crecimiento de las EME por factores
exdgenos (aumento de los precios de materias
primas por demanda China)

- Gasto: aumento del déficit fiscal por incremento de
politicas populistas en varios paises del 3er mundo

- Inversion de empresas en tecnologia para mayor
productividad de bienes primarios

»| de la sociedad

Contexto de dinero
barato y crédito a
largo plazo

Inoperancia de los
organismos de
control

——

Desarrollo de instrumentos
financieros riesgosos y
endeudamiento desmedido

% - Sistema monetario europeo (92-93)

ie} - Crisis de México (94)

& - Crisis Asidtica (97)

o - Crisis del petréleo - Crisis Brasil (98)

S _ Crisis Rusa (98)

8 - Caida del bloque comunista

a - Consolidacién del US délar - Persistencia del US délar como

Ko como moneda referente moneda referente

(S ]

S - Recesiones suaves e - Caida del Yen

o Inflacion baja .

13) - Surgimiento del Euro

L

- Afianzamiento del crédito barato
- Incremento del déficit

% = - Aumento del - Aumento de ahorro de Mercados

= % ¢ endeudamiento Emergentes (China e India) ademéas

g = a internacional de Alemania

v

c

8 % % - Politicas errantes y - Aumento de mano de obra barata

L [« estancamiento. disponible (control de la inflacion)

T
- Inflacién con periodos hiper - Apertura errante

3 - Aumento circulante US délar - Para controlar explosién de burbuja

S ¢ ) punto com: fuerte reduccién de tasas
G - Aumento del crédito a paises FED (6 “2a 1 % en un afio)
ST ES en desarrollo
3 ] 5 % - Aumento del endeudamiento de
= 8— o 0 - Aumento de tasas para frenar familias y empresas por crédito

B s 8 inflacion v calentamiento barato v de larao nlazo *Factor

- Para controlar crisis 2007:

1) salvataje estatal a instituciones financieras en
quiebra

2) inyeccion de capital estatal a los bancos para
fomentar crédito

3) disminucién de impuestos personas y
empresas

Ay ’nn»n An taman Aa intardAa

Los Bancos Centrales envian dinero a los bancos privados para reactivar el crédito; pero los Bancos no prestan
por miedo al default y prefieren concentrar el crédito en el Estado, quien aumenta asi su déficit a la vez que
incrementa las politicas de inversion publica para reactivar la economia. Como consecuencia el dinero que envia
el Estado a los bancos privados retorna al gobierno como deuda hipotecando de este modo a las futuras

Al aumentar las tasas y contraerse la
economiareal:

1) los créditos riesgosos entraron en default,

2) provocaron una suspencion de pagos de
la cadena financiera

3) exponenciada por los problemas de déficit
de los EEUU

4) potenciada por el enorme endeudamiento
de las familias y empresas

5) los bancos tratan de salvar lo poco que
tienen y no saben a quién prestar

6) La economia global ingresa en recesion
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PRINCIPALES CAUSAS DE LA CRISIS FINANCIERA DEL 2007:

Los fondos y los bancos de inversion vieron la oportunidad para ampliar el mercado hipotecario y
transferir el riesgo a un mercado avido de altos retornos como en décadas pasadas. Asumen el
riesgo controlado por:

1) Garantia con el bien hipotecado.
2) Ley de los grandes numeros (muchos créditos implicaria al igual que una compafiia de seguro

tener un gran nimero de asegurados para que la probabilidad de que choquen “todos” al
mismo tiempo sea cada vez “menor” a medida que aumenta el numero de asegurados.

(1

@

Los dos hechos

sucedieron

v

Poder Adquisitivo de las familias y acceso al crédito hipotecario

Alto No hace uso del crédito hipotecario

Segmento tradicional de crédito
hipotecario (80% histérico)

accedi6 al crédito hipotecario

Nuevo segmento de menores recursos que

(20% de los nuevos préstamos)

2) Pero los Bancos no prestan por miedo al default y prefieren prestarle al Estado.

3) Quien aumenta asi su déficit a la vez que incrementa las politicas de inversién
publica para reactivar la economia: hipotecando las futuras generaciones.

Problemas:

1) Al ajustarse su precio hacia abajo: la liquidacion no cubre el crédito otorgado.

2) Ademas habria un profundo impacto social: la Sta parte de los créditos fueron a
familias de bajos recursos. Son las primeras en sufrir el desempleo y al quitarles
la vivienda pueden caer en indigencia (predmbulo de crisis social y aumento del
déficit).

/ \ Bajo No puede acceder al crédito
hipotecario
Problemas:
1) Los Bancos Centrales envian dinero a los bancos privados para reactivar el
crédito. PIEETY

1) Recuperar la
economiay la

<dununy

2) Ir contra las
garantias crediticias

o,

®

Sucesos claves concatenados

1) Aumento de tasas crediticias.

2) Contraccion de la industria.

3) Comienzo de desempleo.

4) Falla de los organismos
reguladores y de control.

v

Consecuencia:
Imposibilidad de las familias mas
riesgosas de poder pagar sus

rréditne
1/

Desenlace:
Default de las familias NSE mas
bajas.

Desenlace:
Ajuste de los precios inmobiliarios
con el fin de la abundancia USD.

Desenlace:

Default de los instrumentos
financieros (cuyos activos eran los
créditos a las familias con colateral
propiedad sobre valorada).

Desenlace:
Default de bancos e instituciones
financieras crediticias.

Desenlace:
Default de bancos e instituciones

4uunsnmmsmmmnmmmnn®

¢, Qué medidas tomar?

inversoras. .
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| ntroduccion

Estimado lector: en primer lugar permiteme agradecerte por el tiempo que destinaras a dialogar sobre
las oportunidades que tenemos frente a la actual crisis financiera; para ello te propongo que analicemos las
principales causas que la provocaron y luego discutamos sobre los aspectos econémicos, sociales y

empresariales que no podemos dejar abordar en el corto plazo.

Antes de avanzar, permiteme exponerte Rueactual crisis financiera no es una crisis del
capitalismg y si bien encontraremos muchas reacciones en este sentido: no tengo dudas que a la fecha el
capitalismo continla siendo la mejor alternativa que poseemos los seres humanos para desarrollarnos y

realizarnos como individuos sociales y comunitarios.

Dicho esto: solo me resta invitarte a reflexionar y animarte para que me hagas llegar tus comentarios

amanuel.pereyra@iese.net

Me comprometo a reflexionar tu perspectiva y responderte a la brevedad.

Manuel Pereyra Terra;
Abril de 2009
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A continuacién encontraras dos esquemas, el primero resume la propuesta de la parte uno del andlisis
y permiteme compartir contigo una moraleja del Prof. del IESE Antonio Argandofia que nos preparara para
entender que somos hombres en el siglo XXI inmersos en una evolucién del pensamiento economico: “A la
vista de la historia de los Gltimos siglos, la mejor profecia que podemos hacer es que la crisis se repetira,
porque el hombre es el Gnico animal que tropieza muchas veces con la misma piedra. Lo maximo que
podemos esperar es que el proximo tropiezo tarde mucho en producirse, y que sus consecuencias sean menos

negativas que la crisis actual” Argandofia, Antanio

PRIMERA PARTE: Antecedentes y causas de la crisi

® i 1.3) El impacto global de la i
® L ! reduccion de las tasas |
e mmmmmmmm e r —— : internacionales |
i 1.1) Cuando el gasto es ! R ° e Rt
: mayor al ingreso : °
S ) PRINCIPALES -

CAUSAS DE LA
CRISIS FINANCIERA
DEL ANO 2007

I.4) Un escenario para el default: |
i) Aumento de la relacion Saldo

1.7) Wall Street no es el ! de la Cuenta Corriente - PIB.

1
1
;o 1
Unico responsable i i) Aumento de la base

monetari

1
I.5) Desarrollo de nuevos !
instrumentos financieros y |
desenlace de la crisis |

1

1 Argandofia, Antonig.Panorama macroeconémico de la economia occidental y la crisis fina@ceasjonal Paper
IESE Business Scho@P-160, 2009
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SEGUNDA PARTE: La tentacion al oraculo académico

se presenta?

I1.1) ¢, Como aprovechar la oportunidad que

i) La crisis es global pero asimétrica.

i) Sin optimismo es mas dificil

iii) Esperanza para tener éxito

iv) Superar la crisis es luchar por el futuro

v) Participacion de todos Iatakeholders

vi) Proyectarse al mediano plazo

CONCLUSIONES

Gestion profesional de la ingenier
financiera de la empresadministrar el
cash flow como lo hicieron los abuelos.

[

Valores sélidos bajo un paraguas ético g
llene de orgullo a las personas.

Liderazgo eficaz con un mensgpesitivo,
creible v realist.

Esfuerzo para ser innovadores y cada
mas produdvos.

ez

Flexibilidad para adelantarse a los futur
escenario:

DS

Asimilar que la responsabilidad es d

conjunto de los habitantes y no del gobier|
de tiirnn

Réapidas politicas de sostén para quienes
al desempleo

van

Alivianar carga fiscal a las empresas
mensaie a inversores internaciona

Reconstruir la confianza para que el créd

fluya hacia las empresas y las familias.

[1.2) ¢ Qué empresas tienen mayor probabilidad
de alcanzar el éxito en los proximos afios?

i) Desde una perspectiva financiera

ii) Desde una perspectiva del sector

iii) Desde una perspectiva del capital humano

iv) Desde una perspectiva del aprendizaje

<

[1.3) Aspectos claves del entorno macroeconémico g
gestionar para salir adelante

i) Socorrer al sistema financiero

ii) Detener el endeudamiento fiscal

i) Anticiparse al encarecimiento del crédito

iv) Planificar el ahorro familiar y de empresas

v) Fomentar una discusién internacional energética

vi) Evitar el proteccionismo de economias desarrolladas.

vii) Discusion profunda sobre el desarrollo del hombre
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PRIMERA PARTE:

Antecedentes y causas de la crisis

En el diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola, la palabra crisis proviene desigtin

refiere al momento decisivo de un negocio grave y de consecuencias importantes. En este sentido: crisis
financiera referird a una situacion en la que estan en peligro de desaparecer un importante namero de
instituciones en el mundo, a tal punto que pueden comprometer el funcionamiento del sistema econdmico

global.

La actual crisis financiera, al igual que todas las anteriores que hemos visto, no posee un Unico hecho que la
provoca sino un conjunto de sucesos concatenados por uno o mas factores. EIl objetivo del presente
documento es comprender las principales causas que nos llevaron al actual contexto, y a partir de ellas mirar
hacia adelante para que las empresas maximicen sus fortalezas y puedan explotar eficientemente sus ventajas

competitivas al momento de salir del actual contexto financiero, comercial y econémico.

Universidad ORT Uruguay 8
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[.1) Cuando el gasto es mayor al ingreso

Una de las causas principales de la crisis financiera fue la evolucién creciente del déficit del gobierno de los
Estados Widos. En este sentido, el Prof. Benceton UniversityPaul Krugman, en el afio 2003 publicé el

libro The Great Unravelling (el gran engafo); cuya tesis giré en torno a que el déficit acumulado por la
administracion Bush -debido al recorte de impuestos y al aumento del gasto publico provocado esencialmente

por la guerra- seria insostenible y llevaria al pais a una crisis financiera.

Paralelamente, como veremos mas adelante, el déficit se exacerbd en la Ultima década no solo por un
aumento desmedido del gasto, sino ademas por una contraccion del ahorro de los paises, provocado
fundamentalmente por politicas llevada a cabo por la Reserva Federal en los Estados Unidos, que fueron
imitadas por los Bancos Centrales de Europa y Jap6n generando un ambiente propicio para la

desestabilizacién global.
[.2) Tres décadas de bonanza y de ahorro internacional en dolares

El largo viento de popa de los afios ochenta, noventa y dos mil (posteriores a la crisis del petréleo de los
setenta),fue en gran parte producto del ajuste de los ochenta. Estas medidas correctivas determinaron
periodos de expansiones largas, recesiones suaves y tasas de inflacién bajas en los paises de economias

desarrolladas.

No obstante ello, al mirar con mayor detenimiento esta época: veremos grandes sobresaltos econémicos que
fueron controlados a medida que se sucedian. Experimentamos la caida de las bolsas en 1987, el fin del
milagro Japonés a comienzos de los noventa, el sistema monetario europeo (1992-1993), la crisis de México
de 1994, la crisis asiatica de 1997, Brasil y Rusia en 1998, la explosion de la purtiojgomen el afio

2000 y el default de la Argentina en el afio 2001. Sin embargo a pesar de las crisis mencionadas: el conjunto

de los paises miembros de la OCDE crecieron a un ritmo del 3% anual en el periodo 1984 - 2006

La ausecia de profundos vaivenes econémicos, debido esencialmente a dos factores: a) por un lado la rebaja
de las tasas de interés mundial producto de la abundancia de ahorro global (en este periodo a los tradicionales
paises de familias ahorristas Alemania y Japon se le sumaron los ahorros gubernamentales de paises
emergentes relevantes como China e India); y por otro lado en segundo lugar (b) una politica monetaria
expansiva de los Estados Unidos - que no derivd en un contexto inflacionario gracias al incremento de la
mano de obra dispuesta a trabajar a baja remuneracién proveniente del bloque comunista - explica el hecho de
que la inflacién en los Estados Unidos fuese del 2,4% y del 1,9% en la zona Euro para el periodo 1995 —
2007.

2 Cfr. Argandofia Antonio (2009ttp://mwww.iese.edu/research/pdfs/OP-0163.pdf
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Con lo cual: en un contexto de abundancia de ahorro internacional, altas tasas de crecimiento global e
inflaciéon controlada por factores exdgenos: los bancos centrales no tuvieron la necesidad de incrementar las
tasas de interés sino que por el contrario: las bajaron aun mas, abonando de esta manera el periodo de

fertilidad econdmica. (Ver anexo 1: situacion de los bancos en los Estados Unidos)

Esta situacion tiene como desventaja que puede derivar en lo que finalmente sucedio: la creacion de burbujas
especulativas, o lo que es lo mismo: el incremento de los precios de determinados activos sin una justificacion

a través de las variables fundamentales que luego se ajustan de manera abrupta.

1.3) El impacto global de la reduccion de las tasas internacionales

A fines de los noventa explotd la burbuja de las empasia® comen los Estados Unidos y para recuperar
la economia la Reserva Federal opt6 por bajar drasticamente las tasas de interés llevando en un solo afio la

tasa de los fondos federales dé &

Al situar las tasas en el orden del 1% anual (periodo el 2003 y 2005) el desenlace fue un incremento de la

deuda de las familias de los paises desarrollados y un incremento de su consumo, de modo que la medida
tomada fue eficaz e hizo crecer la economia de un modo sostgmiileicto del crecimiento del consumo

interno; pero a la vista de lo sucedido en el mercado financiero internacional hoy podemos aprender que no

fue una medida eficiente al fracasar los sistemas de control de los organismos responsables de ello.

La consecuencia de la reduccion de las tasas posee dos aristas, una por el lado de la oferta y otra por el lado

de la demanda.

a) Por el lado de la demanda se aprecia un fuerte endeudamiento de las familias e incremento del
gasto, en muchos casos mas alla de sus posibilidades econémicas, producto de la estabilidad
proyectada por los bancos que ofrecian tasas fijas a largo plazo. Asi: las familias pudieron
endeudarse a una tasa de un digito con plazos de hasta cinco décadas; lo cual naturalmente
derivd en una burbuja inmobiliaria, ya que segun los reportes de BBVA de entonces “una década
era el promedio de ingresos que una familia necesitaba para adquirir una vivienda”. Al
quintuplicarse la fuente de ingresos familiar por el nuevo crédito de largo plazo, la nueva
demanda sencillamente presioné los precios inmobiliarios al alza. El desenlace natural fue un
“incremento del precio de la vivienda entre 1997 y 2007 del 401% en Sudafrica, 220% en

Irlanda, 195% en Espafia, 174% en Australia, 150% en Suecia y Francia; ademas de superar el

% Afio tras afio se felicitd al presidente del FED por su gestién y altos retornos en Wall Street, lo destaco porque en la
actualidad Alan Greenspan es cuestionado por las politicas monetarias que emprendio, y si bien reconoce que hubo una
falencia de los organismos de control al depositar en el mercado una responsabilidad que no le correspondia como la

Universidad ORT Uruguay 10
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100% en los Estados Unidos en dicho periodo” (Argandofia 2009). Ver Anexo 1.1: Evolucion

del endeudamiento de las familias.

b) Por el lado de la oferta monetaria el factor determinante fue la presion de los accionistas para
obtener altas tasas de retorno para sus colocaciones. Esta avidez sencillamente llevo al
desarrollo por parte de los agentes financieros a inversiones cada vez mas rentables, y
naturalmente mas riesgosas. El contegtmmbling desatado entre fines de los noventa y
mediadosdel dos mil fue propiciado por el surgimiento de un nuevo agente con dinero: las
familias de clase media norteamericana que no eran inversoras sino apostadoras en lo que pasé a

ser la ruleta de la bolsa de valores.

En este punto se aprecia una vez mas la falla de los organismos de control al permitir sin
reparos el cambio de razén de ser de la bolsa de valores, que veia como sus miembros
aceptaban gustosamente el enorme flujo de capitales puramente especulativo proveniente de los
ahorros familiares (y en consecuencia muy corto placista), dejando de lado la misién de la bolsa
de ser el motor de la economia para financiar proyectos empresariales de largo plazo y construir

valor en la sociedad generando bienes, trabajo y empleos

El contexb fue entonces propicio para dar rienda suelta a la creatividad de los agentes financieros, quienes

desarrollaron inversiones cada vez mas rentables, naturalmente incrementando el riesgo de las mismas; por lo
que a medida que las necesidades de las clases medianas y altas se fueron satisfaciendo: el destremamiento
de mercdo se hacia necesario para alcanzar los sectores con menores recursos, y sencillamente se avanzé

otorgando créditos a las clases que otrora no podian acceder a ellos (figura 3).

regulacion del sistema financiero: seriamos inconsistentes si no reconociésemos que todo el mundo financiero lo aplaudio
por los resultados que se obtenian afio tras afio en Wall Street enotnces; me incluyo.

4 Expresién en ingles que manifiesta el modo de vida del apostador, usualmente de cartas.

® Al dejar a tras la bolsa de valores su misién de ser una fuente de enlace entre el accionista y la sociedad a través de la
empresa que produce bienes y brinda trabajo, y convertirse en un casino donde las familias compran y venden acciones sin
el objetivo de largo plazo de desarrollo de la sociedad: el desenlace es fatal. El enorme capital disperso en millones de
decisores (familias de clase media norte americana) que entran y salen de las acciones con poco sentido social de largo
plazo y puramente especulativo cortoplacista, implica que ante una estampida las posibilidades de control de todas estas
familias es sencillamente imposible, como se evidencié en 1929; por lo que desafortunadamente los organismos de control
fracasaron en no manifestar que se cometia el mismo error que a principios del siglo XX. De todos modos, al preguntarnos
de quién es la culpa, deberiamos respomi#etodos los stakeholders!

® Término empleado en marketing que refiere a la modalidad empresarial de ir satisfaciendo las necesidades de los
consumidores de clases altas primero, luego cuando éste segmento de mercado se colma bajar al escalén socio-econémico
gue le sigue; y asi sucesivamente. Esta modalidad fue puesta en practica inicialmente a principios de los setenta por la
empresa Texas Instrument (Kotler 2003)
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Figura 3 — El 20% de los nuevos créditos hipotecarios fue otorgado a familias de recursos bajos.
Poder Adquisitivod e
las familias
Alto
No hace uso del crédito hipotecario
Segmento tradicional de crédito
hipotecario (80% hist6rico)
/ ! \ Nuevo segmento de menores recursos que
—l— accedi6 al crédito hipotecario
/ \ (20% de los nuevos préstamos)
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[.4) Un escenario propicio para el default

i) Aumento de la relacién Saldo de la Cuenta Corriente PIB.

En el contexto global de dinero barato el impacto de mas gasto y menos ahorro fiscal fue relevante en las

Cuentas Corrientes de los gobiernos y fue creciendo afio tras afo.

En los Estados Unidos en el periodo 2003-2007 el saldo promedio de la Cuenta Corriente fue del 5,8% del

PIB; mientras que en Australia alcanzé el 5,4% y en Islandia cifras preocupante como el 11,6%.

i) Aumento de la base monetaria internacional dolar.

El nuevo escenario econdmico tuvo ademas un impacto relevante en la maquina impresora estatal de délares

en los Estados Unidos; la demanda explosiva obedece sus causas a dos razones fundamentales:

a) Por un lado los paises productores de petréleo comenzaron a demandar la moneda norteamericana

como salvaguarda de ahorro seguro, a la vez que lograban tener mayores posibilidades de compra de

esta por el aumento del precio internacional de su materia prima. El precio del barril de petréleo

evolucion6 de USD 20 en 1998 a USD 147 una década mas tarde. Las consecuencias se apreciaron

de manera inmediata en paises del tercer mundo, donde por ejemplo el presidente de Venezuela

7 Cfr. Cfr. Argandofia Antonio (2009)
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Hugo Chéavez pasé a tener una caja de petroddlares que le permitié influenciar en la regiéon de una

manera relevante (The Econorfiist

b) En sgundo lugar, el dolar también fue muy bien recibido por economias emergentes que
crecieron a tasas explosivas (particularmente China y sus proveedores de materias primas y
alimentos). Estos paises no solo buscaron en el dolar un ahorro seguro sino que ademas para evitar la
apreciacion de su moneda local con el crecimiento econémico debieron comprar masivamente la

moneda norteamericana presionando asi a su demanda.

En este escenario de abundancia de ahorro global internacional e incremento del circulante ddlar los

principales agentes inversores del primer mundo vieron en los paises emergentes —especialmente en los
proveedores de materias primas para China como alimentos, minerales y petréleo - una oportunidad para
volver a obtener altas rentabilidades semejantes a las cifras de dos y tres digitos que recibiapentda era

com;por lo que destinaron su capital hacia dichos mercados.

La consecuencia de este escenario internacional fue un contexto sumamente favorable para las economias
emergentes (EME), quienes recibieron en los ultimos afios un flujo de fondos creciente. Desafortunadamente
en la mayoria de los paises latinoamericanos este flujo de fondos se emple6 para incrementar el gasto publico
y propiciar gobiernos de corte populista en lugar de aprovechar el contexto favorable y desarrollar

capacidades productivas mas eficientes para el futuro.

I.5) Desarrollo de nuevos instrumentos financieros y desenlace de la crisis

En el océano de altos retornos de las inversiones y abundancia de ahorro global: los bancos y
fundarentalmente las entidades financieras de inversion, aprovecharon el momento para desarrollar titulos
valores de alta rentabilidad (y por supuesto alto riesgo) de una manera ingeniosa; trasladando el riesgo al

mercado inversor que deseaba asumirlo como es la razén de ser una institucién intermediaria.

Con el objetivo de quitarse el riesgab-primegenerado al ir prestando a familias con mayor riesgo de
defaultse elaboraromstrumentos financieros con colaterales de inestable calidad y alto riesgo: los préstamos
hipotecarios otorgados a familias con baja capacidad de repago. Estos nuevos créditos significaron la quinta
parte del total de los préstamos del sistema hipotécaléomodo que al subir las tasas de intereses vy al
contraese la economia y comenzar el desempleo: las cuotas de las hipotecas comenzaron a dejar de pagarse

porgue los nuevos intereses estaban mas alla de las posibilidades de las familias endeudadas, de modo que

8 http://www.economist.com/displayStory.cfm?Story ID=E1 TDNMDG Accedido On Line 24/04/09
9 http://www.nytimes.com/2009/03/23/opinion/23krugman.hdmtedido On Line 26/03/09
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sencillamente comenzé un espiral de ArquimEdes incobrables en las familias con menos recursos, que
encendié el polvorin y llevé a perder cuantiosos sumas a los agentes que habian invertido en dichos

instrumentos.

Otro de los problemas vividos en este contexto fue la calificacion de los colaterales a los titulos emitidos por
las instituciones de inversion; evidenciando en este aspecto una vez mas el fracaso de los organismos de

control.

Al construirse titulos con diferentes riesgos se ofrecié una mezcla al inversor inexperto tan absurda como
poner una mano en dos cubos, uno repleto de agua con hilo y el otro con agua hirviendo, con la premisa de
que en el promedio la temperatura era agradable. Naturalmente que eso sucede solo si las aguas estan
mezcladas, de otro modo se congelard una mano y tendrd una quemadura de primer grado en la otra. Cabe
destacar que este riesgo lo vieron muy pocos académicos, ya muenehtoera para ser positivos y

maximizar las rentabilidades en lugar de ser alarmistas

10 Curva generada por la combinacién de dos movimientos uniformes: uno rectilineo y otro simultdneamente rotacional.
Es la curva que por ejemplo describiria una persona al caminar sobre una tabla que rota fija en un extremo, mientras se
aleja de dicho punto hacia el otro extremo.

Espiral de Arquimedes http://mathworld.wolfram.com/ArchimedeanSpiralAtogdido On Line 08 Abril

2009

11 veamos lo sucedido a través de un ejemplo con un titulo cuya promesa de valor final a 10 afios es de USD 1.000. Si ese
titulo esta compuesto en un 20% por USD 200 de créditos a familias de clase alta que poseen una baja morosidad: esa
parte sera calificada “A”. Luego supongamos hay un el 30% (USD300) que es prestado a familias de menor solvencia y
mayor morosidad, ésta cuota parte se calificara “B”; Y asi sucesivamente hasta ir armando un portafolio cuyo valor final
de los titulos emitidos sea de USD 1.000 a 10 afios. La belleza del sistema financiero es que el bono se comercializara
como de “bajo riesgo” (A); naturalmente que advirtiéndole al inversor que podra adquirir tres partes de este titulo: I, Il 'y
I, con tasas de retorno (Ki) diferentes, ya que los titulos obviamente tienen riesgos diferentes; por lo que el 20% del A
ofrecera un K; luego el 30% B ofrecera un,Ky finalmente el 50% restante del C up;Klonde K<K; <K .

Por supuesto que el inversor necesita los rendimientos que promete el 50% del Ill, y como un titulo de bajo riesgo (A),
una vez mas nos encontramos frente a la maravilla del sistema financiero que nos permite utilizar la inteligencia para
ganar mas que aquellos pobres mortales que trabajan 8 horas por dia porque no son tan inteligentes como yo que invierto
en la bolsa y gano dinero sin trabajar.
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1.6) El efecto dominé

Finalmente, no ha sido menor el efecto domindé que la crisis hipotecaria ha tenido sobre la economia real
provo@ndo una fuerte contraccion del sector inmobiliario y de la construccién; sectores econémicos que
constituyen el resguardo natural de las familias menos propensas a tomar riesgos con sus ahorros. Usted

como inversor, si los bancos quebrasen: ¢ donde invertiria para al menos mantener su riqueza?

Un reflejo de este impacto sobre la economia doméstica mundial se observa en lo sucedido en la economia

espafiola y el des aceleramiento del sector inmobiliario.

Figura 4 — Indicadores de la construccion en Espafa
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Fuente: Informe Banco Central de Espafia, Diciembre'2008

12 Baco Central de Espafia. Accedido On Line 27/04/09. Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de
cemento en Espafia. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo
23, cuadros 7,8y 9.
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[.7) Wall Street no es el Gnico responsable

Luego de lo expuesto, resulta concluyente que no hay un Unico o principal responsable del colapso; no

obstante ello es comln encontrar posiciones como las de Stigliezsostiene que las raices de la crisis estan

en que los Estados Unidos quisieron imponer su sistema financiero. Estas aseveraciones son extremas y
erréneas. No existe un unico culpable ya que entre otros aspectos los Bancos Centrales del resto del mundo
fueron quienes imitaron la politica de bajar tasas e incrementar el déficit de las cuentas corrientes en sus
naciones; quiero creer que los gobiernos de los paises con economias desarrolladas del siglo XXI son lo

suficientemente auténomos para cumplir su rol de proteger a sus ciudadanos.

En igual sentido cuando Stiglitz asevera que “el mercado financiero norteamericano asigné cientos de miles
de viviendas que estaban mas alla de la capacidad de pago de esas personas. No administramos el riesgo sino
que lo creamos” también discrepo, porque un sistema no asigna un crédito, quienes los otorgan son las
entidades con nombre y apellido; en consecuencia el error no es el fracaso del sistema financiero por el
crédito otorgado sino el querer cambiar las reglas del mercado libre en beneficio de unos pocos. Esto mi
estimado lector no es capitalismo y la frase acufiada por quienes critican el liberalismo “la crisis financiera
evidencié que en las pérdidas los Estados Unidos son socialistas pero en las ganancias son Capitalistas”
refleja el sentimiento global en este nuevo error de los organismos de control. En esta linea de pensamiento es
oportuno entender que un valor de un bien nunca esta sobre valorado o subvaluado si existe un namero
relevante de transacciones que lo respaldan; ya que el valor de mercado es el que surge de las expectativas de

los agentes en un momengespecificd*

En otra afirmacién que resume el sentimiento de muchos ciudadanos Stiglitz menciona también como causa
relevante de la crisis a que “los malos sistemas de incentivos llevan a malos retornos. El retorno neto del
sistema financiero norteamericano desde 2004 en adelante fue negativo. Y aun asi los CEOs de estos bancos
se han ido con millones de délares. Hubo falta de transparencia en productos financieros que debian
administrar el riesgo. Al lado de esto, los problemas de falta de transparencia que alguna vez le reprochamos a
Asia Oriental se ven triviales”. En este sentido coincido con que la falta de control de las entidades estatales
que tenian esa misién, sumado a los problemas de gobernabilidad corporativa de las empresas derivé en una
secuencia de fallas masivas de los sistemas de control que nos pusieron en esta precaria situacion global.
Revisar los sistemas de control y unificar estandares y criterios internacionales es el gran desafio. ¢Es el FMI

la institucién idonea para ello?

13 http://ar.hsmglobal.com/interior/index.php?p=imprimir_nota&idNota=37&@gedido On Line 15/03/2009

14 Esto es importante de comprender porque si el precio de una casa desciende una vez que la he comprado, al momento
de comprarla el banco me otorgé el crédito en funcién de lo que dicha institucién pronosticaba que valia el bien: “con la
informacién que poseia egytproyectabgpara t,”.

Este error es muy comin y mucha gente cree que una decisién es errdnea por el resultado de la misma, y no es asi: una
decision es acertada o no lo es si se tom6 adecuadamente con toda la informacitmper €l resultado favorable o
desfavorable de la misma en. t
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Secunpa ParTE:

La tentacdn al oraculo académico

I1.1) ¢ Como aprovechar la oportunidad que se presenta?

i) Comprender que la crisis es global pero asimétrica.

Probablerente las tasas de crecimiento global no vuelvareec a los ritmos de la década pasada por varios
afios mas; sin embargo conviene tener presente que esta crisis es glolainpétrica es decir que hay

sectores de la economia que continuaran creciendo a tasas de dos digitos, e incluso tres.

Por ejemplo si mi negocio es construir carreteras sin duda deberia estar en China donde el pais continuara
creciendo al 9,5% al afio hasta el 2028g Economist Business Rep@®08) y las provincias poseen una

alto ratio Poblacion / Superficie que potenciaran la industria de las autopistas y carreteras.

En la China actual las provincias construyen un sistema de arterias de comunicacion mas vertiginoso que los

Estados Unidos en el siglo XIX (Cfr. Bregolat, Eugenio 2808)de modo que las posibilidades son

'3 Bregolat Eugenio. La segunda revolucién China. Ediciones Destino 2008.
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maravillosas para aquellos empresarios que se encuentren en el sector adecuado y lleven a cabo su trabajo con

profesionalidad y responsabilidad competitiva.

i) Ser optimistas porque el desafio es alcanzable

Salir exitosos de este escenario adverso es perfectamente posible. En este sentido vuelvo al ejemplo de
Europa: un continente que ha vivido momentos literalmente devastadores y complejos pero que gracias al
conjunto de empresarios, medios de comunicacién, gobiernos, gremios y sobre todo su poblacion: han
reflexionado y construido un futuro mejor para las generaciones futuras. En este sentido probablemente
Alemania sea el mejor ejemplo de ello y la reconstruccion de Alemania del Este es el fiel reflejo del caracter
europeo para superar las adversidades mas atroces en tiempos récords (derribe del muro de Berlin 1989 —

Reunificacién de Alemania 1990).

Por otro lado, también los Estados Unidos han demostrado ser una nacién pujante y capaz de recuperarse de
reveses como la crisis de 1929, Pearl Harbor 6 incluso Vietnam. Un pais construido sobre pilares sumamente
fuertes como la igualdad del hombre, la libertad y la democracia, naturalmente que lleva a tener una sociedad
capaz de desarrollar una academia lider en él plantea que busca permanentemente la verdad. Estados Unidos
es una nacién que posee la gran cualidad de mirarse a si mismo y ello es una enorme fortaleza, pues
solamente siendo sincero con uno mismo se es capaz de aprender de los errores propios y mirando al frente se
puede avanzar, de otro modo la sociedad se estanca y cada cambio de gobierno se convierte en un
revisionismo historico para culpar al gobierno predecesor de tu incompetencia, practica habitual en muchos

paises emergentes.

iii) Sin esperanza es mas dificil tener éxito

Sin esperanza y sin optimismo dificilmente hay inversién de modo que los empresarios deben ser optimistas y
confiar en sus instintos de que el futuro en breve serd mejor; para ello deben cultivar y sacar a flote esa
esperanza innata que los diferencia de otras profesiones y que los hace temerarios y a la vez amantes de los

desafios.

Ahora bien: un empresario no es solamente aquel que posee una expectativa de un futuro mejor y logra
maximizarla; esto motiva al empresario audaz, pero tenemos innumerables ejemplos a lo largo de la historia
de que lanzarse al ruedo empresarial solo con esperanza y sin tener un adecuado plan de negocios es por lo
menos un acto demencial y preadmbulo de fracaso estrepitoso; por lo tanto “optimismo e ilusion si: pero con

un buerbusiness plan”
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iv) Superar la crisis es una llamada a construir un futuro mejor

Probablemente el mayor dafio que la crisis podria provocar a nuestra sociedad seria congelar a los
empresarios y no permitirles avanzar en su razén de ser: la lucha por nuevas oportunidades de negocio; pero
esa hipotesis por suerte es totalmente absurda. He tenido la suerte de tener en mis clases personas brillantes y
emprendedoras, y muchas veces daria todo por tener la mitad de la valentia de estos empresarios. El comin
denominador de todos ellos fue tener una clara vision de a donde querian llegar y supieron como comunicarlo,
por lo que lograron comprometer y embarcar en el suefio a sus colegas. Por este motivo es tan importante
construir una vision al 2020 6 2025; luego entonces —en caso de ser necesario- podra redireccionar sus naves

hacia ese futuro.

En este contexto de desafio e incertidumbre es imprescindibles verse al espejo para recordar que ser
empresario no es otra cosa que luchar contra la adversidad donde otros no han querido, no han podido o

sencillamente no han sabido hacerlo. Cuanto antes lo recuerde, antes saldra del pantano.

En este contexto de desafio e incertidumbre es imprescindibles verse al
espejopara recordar que ser empresario no es otra cosa que luchar contra
la adversidad donde otros no han querido, no han podido o sencillamente no

han sabido hacerlo. Cuanto antes lo recuerde, antes saldra del pantano.

Las crisis siempre han sido el mejor escenario para los empresarios exitosos, por ello: aquellos que antes
recuerden como fueron sus tiempos de inicio, cuando los flujos de fondos del dia a dia no le alcanzaban para
cubrir los cheques y debia ingeniarselas para ir bajando cada vez mas sus costos pidiendo dinero por aqui y
por alla: seran los que enfrentaran la crisis mas rapido y lograran salir fortalecidos para los proximos afios del

enorme crecimiento mundial que nos esperan en la proxima década.

v) La necesaria participacién de todos los stakeholdéefs

Otro fador clave para salir adelante con éxito es la motivacion de esfuerzos conjuntos de accionistas,
asociaciones empresariales, industriales y profesionales, clientes, competidores, comunidades donde la
empresa tiene operaciones y donde no, empleados, familia, gobiernos internacionales, nacionales, locales o

regionales, inversores, ONGSs, propietarios, proveedores a la empresa, sindicatos...todos!

16 Strategic Management: A Stakeholder Approach”, (Pitman, 1984). Stakeholder refiere a los agentes que
puederafectar o son afectados por las actividades de una empresa.
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Los impulsos motivacionales que necesitamos hoy dia, por mas pequefios e insignificantes que parezcan, al
igual que las grandes cosas: son sencillamente sumatorias de pequefios empujes. Si entendemos que a través
de esfuerzos conjuntos seremos capaces de fortalecer las bases de nuestras futuras generaciones: les
heredaremos pilares fuertes sobre los que desarrollaran su economia. Es algo tan irracional en el hombre

actual como sembrar para que otros recojan los frutos. ¢ Era irracional la Madre Teresa?

Nosotros, desde las Escuelas de Negocios, tenemos una gran responsabilidad en estos momentos de
acompafiar y aconsejar si es necesario a los empresarios que necesiten un ambito de reflexion para salir
fortalecidos de este contexto: por ello cuenten con esa ventaja en sus comunidades y acérquense a las

Universidades cuya misién es servir a los empresarios.

vi) Proyectarse al mediano plazo

El camino para salir de la crisis depende de la buena voluntad de los empresarios; en este sentido el punto de
partida es reconocer que hay condiciones favorables, y permitanme adelantarles que éstas no existian

anteriormente.

Por ejemplo en Europa las condiciones macroecondmicas son muy positivas: hay estabilidad, la inflacion es

baja, la moneda posee cierta predictibilidad y ademas se encuentra consolidada en el Euro.

Por otro lado también el mercado comun europeo ha derivado en la creacién de empresas antes impensables
para estos paises. Veamos el caso de Irlanda y Espafia donde hay empresas que hoy son lideres en el mundo y
antes del mercado comdn seria impensable que eso sucediese: software, tecnologia de la informacion,
automovil y moda son claros ejemplos de este nuevo escenario. Atras quedaron los toreros y los destiladores
de whiskeys; sin embargo el desafio es si los empresarios europeos estan prontos para creer que pueden ser
referentes globales; para ello deben invertir mas para fortalecer sus ventajas competitivas y salir de esta crisis

fuertemente posicionados.

Por otro lado, parte de la proyeccion a 2020 sera revisar la vision de la empresa. Proyectarse al futuro es jugar
un par 3 con un hierro 7 y tener esa sensacion antes del tiro de ver la pelota entrando en aduyga en

Para lograrlo: tenemos que tener claro qué debemos hacer, y ademas hacerlo.

" Eagle(aguila en inglés) es la denominacién a dos golpes bajo par. Saint Andrews golf rules
http://mww.standrews.org.uk/golf/index.htrAlccedido on Line 24/04/09
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11.2) ¢Qué empresas tienen mayor probabilidad de alcanzar el éxito en los préximos

anos?

Las organizaciones con mayor probabilidad de éxito para salir de esta crisis son aquellas que poseen un fuerte

proyectoen comun y valores compartidos para enfrentar la adversidad.

Las organizaciones que tienen mayor probabilidad de éxito para salir de
esta criss son aquellas que poseen un fuerte proyecto en comun y
valores compartidos.

Las empresas cuyos lideres sean capaces de transmitir eficazmente una vision clara y realista de su empresa
frente a la situacién actual y logren convencer a sus colegas respecto a la forma en que aprovecharan las
oportunidades cuando el mercado comience a crecer sectorialmente antes que gldbaémérie mas

probabildad de sobresalir.

A continuacién se analizan las principales perspectivas para alcanzar dicho objetivo:

i) Desde una perspectiva financiera

Las empresas que tendran éxito en la proxima década seran aquellas que logren financiarse y consolidar su

posicién de caja en esta etapa de adversidad.

Las firmas cuyos gerentes financieros sean lo suficientemente habiles para des-apalancarse sin traumas
operativos, y a la vez logren mover capital hacia las necesidades estratégicas de la ventaja competitiva de la
proxima década: seran las que rapidamente ganaran mercado sobre sus competidores que demoren en superar

las debilidades financieras que les dejaran los afios 2007 a 2009 de recesion.

La sugerencia entonces es que los empresarios maximicen las posibilidades que la ingenieria financiera otorga

y se concentren en el cuidado del flujo de fondos.

El punto de partida para una adecuada gestion financiera sera diferenciar los recursos operativos (activos
corrientes) de los estructurales (activos no corrientes). La toma de decisiones directivas demanda conocer la
situacion presente; ya que no sera lo mismo una empresa cuya relacion estructural sea de 10 a 1 respecto a la

operativa (figura 5.1) que una empresa donde la relacion sea inversa 1 a 10 (figura 5.2). Las decisiones de

8 Cuando el crecimiento es global las empréisagsn tardey muchas ya han perdido la oportunidad para diferenciarse y
consolidarse en una posicion; 6 para lograrlo deben destinar mayores recursos econémicos una vez establecida la
competencia internacional.
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financiamiento seran diferentes y sobre todo el riesgo a las variaciones del mercado seran habitualmente

mucho mayores en el segundo caso.

Figura 5: Gestion financiera operativa versus estructure

Figura 5.1
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La eficiente gestion de sus recursos operativos (eseecit# caja, ventas a crédito e inventarios), sumada a

las politicas de des-apalanacamiento (estructural u operativo) que la empresa adopte: condicionaran los

lazo

musculos de la empresa para llegar en los primeros puestos de la carrera del 2010, ¢ quEdase en
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Figura 6 — Ingenieria financiera de las operaciones y des-apalancamiento de la empresa
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il) Desdeuna perspectiva del sector econémico

Con respecto a qué industrias tienen mayor probabilidad de éxito en los proximos afios la opinién se

encuentra dividida.

Naturalmente que los industriales alegan que los paises deben volver a las raices industriales que les otorgé
otrora una fuerte ventaja competitiva para hacer crecer la economia en torno a ellos, como la Alemania de
principios de siglo XX; sin embargo las camaras no industriales sostienen que la diferenciacion vendra
precisamente por el lado de la alta calidad en el servicio que demandan consumidores cada vez mas
informados y exigentes de un mundo donde la velocidad de la informacion es cada vez mayor gracias a
fendmenos como Facebook o Google que alcanza mas de 18 millones de busqueda por minuto y 113 millones

de personas que poseen Gmail frente a 283 millones de Hotmail y 274 millones d¥.Yahoo

19 http://news.bbc.co.uk/2/hi/technology/7907583.4tateso plblico gratuito el 31/03/20009.
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De todos modos: sea del sector industrial o de servicios lo relevante sera que las empresas sepan maximizar

sus ventajas competitivas y puedan diversificarse en lugar de focalizarse en este contexto.

Lo relevante sera que las empresas sepan maximizar sus ventajas
competitivas y puedan diversificarse en lugar de focalizarse en
actual contexto.

iii) Desde una perspectiva del capital humano

Las empresas que primero logren volver a sus raices fundacionales, es decir a las del esfuerzo, a la de los
fundadores, a la del abuelo que trabajaba de sol a sol y cuidaba sus gastos para poder llevar dinero a su

familia: ésas seran precisamente las que antes se recuperen.

En este sentido: quienes logren volver al entusiasmo y al atractivo que solo se vive con la adversidad de los
primeros tiempos saldran mejor preparadas de esta crisis; sin embargo aquellas que quieran volver a la
nostalgia previa al 2006 que determiné empresas exitosas por factores exdgenos sin duda fracasaran porque el

mundo no volvera a ser igual.

Respecto a una perspectiva del comportamiento organizacional, confio en que lograran mejor desempefio

aquellas empresas que sean capaces de:
0 retener y potenciar sus talentos,
o logren crecer en innovacion, y

0 sean capaces de generar los espacios de libertad necesarios para que convivan la colaboracion entre

personas y la tolerancia al fracaso en un mismo plano.

Lograran mejor desempefio aquellas empresas que sean capaces de:
(a) retener y potenciar sus talentos,

(b) crecer en innovacion, y

(c) generen espacios de libertad para que convivan la colaboracion
entre personas Yy la tolerancia al fracaso en un mismo plano.
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iv) Desde una perspectiva del necesario aprendizaje

En un congreso llevado a cabo recientemente en el IESE Business School de Barcelona se les pregunt6 a
varios CEO’s de empresas relevantes de Europa qué habian aprendido sobre la crisis. El comin denominador
de las respuestas gird6 en torno al analisis de las megatendencias de los proximos 10 afios y la ventaja

competitiva que alcanzarian aquellas empresas que lograsen determinar y satisfacer cuales tendencias serian

duraderas y sustentables.
A continuacién adjunto los principales aspectos que fueron surgiendo en la discusion del congreso:

En primer lugar el préximo decenio estaria marcado por el incremento de la poblacién. El aumento seria tan
importante que por primera vez viviran mas personas que el nimero de hijos, por otro lado también se
esperaba un importante cambio del perfil poblacional: la proyeccion para el afio 2025 era que el 60% de la
poblacion viviria en 20 mega urbes, de modo que cuando esto sucediese se veran afectados sensiblemente

factores como el transporte, al agua, la seguridad, la higiene y la medicina.

Consultados sobre las reflexiones que un CEO habia extraido de la crisis, sus respuestas fueron sumamente

positivas:

o En primer lugar que de la crisis ya quedaba menos, por lo tanto habia que ser optimistas.

o En segundo término que el talento era imprescindible en las organizaciones, por lo que la crisis
actual era un momento para invertir en él y no limitarlo.

o En tercer lugar que se debia trabajar sobre los valores de las empresas para trabajar con un
compromiso de largo plazo.

o En cuarto lugar se debian construir equipos con habilidades de saber escuchar y saber trabajar en
grupo.

o Y finalmente alcanzar la madurez directiva para una flexibilizacion cultural que demandaria poder
trabajar globalmente con diferentes culturas, ya que segun las proyecciones estadisticas en el 2020 de
una muestra de 100 personas 56 iban a ser asiaticos, 16 africanos, 12 europeos (7 de los cuales seran
soviéticos), 4 norteamericanos y 3 provendrian de medio oriente.
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[1.3) Aspectos claves del entorno macroecondmico a ser gestionados para salir

adelante

Responder a esta pregunta sin duda es aventurado. En el actual contexto economico dificilmente podemos

prever laconsecuencide un hecho cuando ain seguimos debatiendo sobre aquelloegtée poovocando.

No obstante elloy a pesar de la propuesta de Nassim Nicholas Taleb y su Black’Spvafiero rescatar los
universales de Platon e intentar inferir los sucesos probables de t+1 con la informacion t-1 de la historia
econdmica a mi alcance; de modo que a continuacién analizo algunos aspectos que a mi entender deberian

contemplarse en una agenda de analisis para salir de la actual recesion:

i) Socorrer al sistema financiero

Recomponer el sistema financiero es sustancial. Seria imposible pensar en cualquier medida econémica que

no contemplase una recomposicién del actual sistema monetario.

En este sentido, desafortunadamente las medidas tomadas a la fecha por el pais lider mundial en el campo de
las finanzas (Estados Unidos) han sido infructuosas. La politica de inyeccién de dinero que continda
impulsando este gobierno seguira siendo ineficiente por un largo periodo, hasta que se regenere la confianza

nuevamente.

En el actual contexto de incredulidad los depésitos en los Bancos Centrales seguiran aumentando porque el
dinero que el gobierno les esta otorgando a los bancos privados continuara sin ser prestado por éstos a las
familias y a las empresas; simplemente porque adn no pueden determinar a ciencia cierta quién sera capaz de

devolver el crédito y quién no.

Con lo cual: el dinero que el gobierno impulsa por una ventanilla a los bancos regresa por la ventanilla de al

lado como crédito al estado.

Esta seriacion me recuerda las épocas inflacionarias de América Latina y las clases de macroeconomia del
Prof. Julio de Brun cuando el gobierno emitia pesos en una ventana y la gente al no aceptarlos los devolvia al

banco central a través de otra ventanilla para canjearlos por divisa extranjera.

20 The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable; Random House; 1 edition (April 17, 2007)
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if) Detener la senda del endeudamiento fiscal

El mayor problema que comienza a experimentar Europa, y que pronto implementaran los paises emergentes -
sobre todo América Latina que comienza un periodo electoral - es que los gobiernos estan aumentando

sustancialmente el déficit fiscal e hipotecando las futuras generaciones para fomentar la economia doméstica.

Haciendo uso de la politica de inyeccion de dinero a los bancos, los estados que provocaron la crisis
financiera por el alto déficit que no pudieron mantener estan ahora apostando a que el estado sea el motor de

la economia.

Como detallé en el punto anterior el dinero que se dirige a los bancos esta retornando a la economia como
crédito al sector al publico; la fuerte presion a la demanda de bonos norteamericanos es una clara evidencia de
gue la inyeccién de capital dirigida al sistema financiero norteamericano para mover la economia es

infructuosa. Ver Anexo 1.1.b) Evolucidn de las inversiones en activos con respaldo estatal.

La fuerte presion a la demanda de bonos norteamericanos es una clara
evidertia de que la inyeccion de capital dirigida al sistema financiero
norteamericano para mover la economia es infructuosa.

iii) Revertir el impacto en términos de intercambio sobre los mercados emergentes

La dimension de la crisis internacional es tal que elnptimiento de los créditos segun el FMI superaron

los dos mil millones de délares en el primer bimestre del afid20@8expectativa es que para fines del afio
2009 lacifra neta de las pérdidas del sistema financiero ascienda a los cuatro billones de doélares. Ver Anexo
1.

La consecuencia de esta situacion adversa sobre las EME posee dos grandes aristas relevantes que atentan

contra el crecimiento futuro de los mercados en desarrollo:

El riesgo pais de las EME ha incrementado a la vez que el precioabenosditieha disminuido. La doble
imposicién de aumento del numerador y disminucién del denominador se traduce en una disminucion
sustancial en los términos de intercambio de estas economias, por lo que el periodo de bonanza para los ME
ha culminado y el crecimiento de apenas 1% del PIB global en el Ultimo semestre del afio 2008 es el reflejo de
una recesion sincronizada de todos los paises; adversidad que afecta a todos en mayor o menor medida como

se mencion6 en el efecto dominé (Punto 1.6)

Un ejemplo de este nuevo escenario ocurre a través del impacto en la cadena de transacciones cuando los

Estados Unidos disminuyen la demanda de productos Chinos. El pais asiatico tendrd menos ingresos y a nivel

Universidad ORT Uruguay 27



macro disminuira la importacion de bienes suntuosos (por ejemplo carne), ya que para cuidar sus ahorros las
familias consumiran alimentos mas baratos; de modo que Argentina y Uruguay veran disminuidas sus

exportaciones de alimentos hacia dicho pais asiatico.

AaEmrgeme _ P . . . .
—————— = [ en términos de intercambio de los paises emergentes
u I:)Commodities
AJEmrgente Incremento del riesgo pais en economias emergentes
P Contracion del precio de los commodities a nivel internacional
Commodities

iv) Anticiparse al encarecimiento del crédito en el mediano y largo plazo.

La consecuencia del aumento del gasto y del déficit publico que los gobiernos estan incurriendo
probablemente traeran aparejado en un incremento de la prima de riesgo pais y un alza de las tasas de crédito

global.

Es conveniente recordar el desenlace que sufrieron los gobiernos que se endeudaron en délares y mas tarde

debieron devaluar su moneda como muestra del fracaso de los ochenta de América Latina.

La actual tentacién que deberan gestionar los paises desarrollados internamente sera muy grande ya que
muchos economistas se inclinaran a devaluar su moneda doméstica para licuar la deuda interna; alegando que
el fracaso de los ochenta fue porque en America Latina los gobiernos de entonces no controlaron el gasto y la
devaluacion fue exacerbada por lo que derivé en hiperinflaciones, pero como el contexto es diferente: los
paises desarrollados no cometeran esos errores de modo que no enfrentaran hiper inflaciones por devaluar sus

monedas.

Si Estados Unidos optara por hacer lo mismo hoy dia (devaluar para licuar su deuda): muy probablemente el
paso siguiente seria inflacion interna en dicho pais; y la sustitucion del délar por un nuevo parametro
econdmico internacional; espero que esto no suceda porque sin duda perderiamos el rumbo econémico del
mundo por un largo periodo hasta que emergiese un triunfador lider y confiable, probablemente la Libra por
su relevancia en el mundo financiero y credibilidad demostrada por el Reino Unido en la gestion de esta

crisis.

2L hitp://lwww.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/02/index.mcedido on line 25/04/09
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v) Planificar el ahorro de las familias, las empresas y los gobiernos

El escenario mas probable para China es que ésta continlee ggnda de construir credibilidad. Una vez
alcanzado este desafio en la proxima década lograra dejar atras la etapa de pais productor de bienes baratos y
poco confiables. En este nuevo escenario la demanda de consumo de sus nuevos ciudadanos con mayor poder
adquisitivo derivara también en un aumento de las tasas de ahorros de las familias de este mercado emergente,
disponibilidad econémica que se sumara al ahorro de las familias de los paises desarrollados como Alemania

y Japoén.

La consecuencia de este nuevo escenario sera un cambio en el mapa de los paises demandantes y ofertantes de
fondos, por lo que surgira un nuevo mapa econdmico que afectara las politicas fiscales de estos paises,
aumentando de las tasas internacionales del costo de oportunidad por el dinero, y muy probablemente
moviendo la balanza de intereses politicos hacia Asia y el sistema comunista Chino, como no lo hemos visto

hasta el momento.

vi) Fomentar una discusion internacional profunda sobre las politicas energéticas

Aventurarnos en predecir el valor futuro de la principahfe de energia mundial actual es el deporte de todo
analista. Siendo un adepto mas a esta gimnasia: me inclino hacia quienes pronostican un incremento del
precio del petréleo al salir de esta recesion internacional.

Esta inferencia obedece a dos caudas fundamentales: por un lado la oferta es poco probable que aumente al
verse disminuida en el corto plazo las inversiones en exploracion ya que el bajo precio actual no justifica las
necesarias inversiones que demanda la exploracion. En segundo término porque el mayor empuje para salir de
la crisis mundial no vendra desde los paises desarrollados sino precisamente desde las economias emergentes
que seguirdan demandando petréleo y minerales para desarrollar su industria nacional pesada, con lo cual el

precio del petréleo probablemente vuelva a subir sustancialmente. Al recuperarse la confianza

El mayor empuje para salir de la crisis mundial no vendra desde los paises
desarollados, sino desde las economias emergentes que seguiran
demandando petroleo y minerales para desarrollar su industria nacional

pesada, con lo cual el precio del petréleo probablemente vuelva a subir
sustancialmente en el mediano plazo.
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vii) Evitar la tentacién al proteccionismo por las economias desarrolladas.

Por otro lado también habra que incluir en la agenda macroeconémica la gestion del proteccionismo de los
paises. Si bien es muy poco probable que disminuya el proteccionismo, dicha reduccion sera paulatina y de

una manera asimétrica respecto a los sectores econémicos de los paises.

No obstante ello, seria poco realista que los mercados emergentes se ilusionasen con que la Zona Euro dejase
de proteger con aranceles el ingreso de productos alimentarios del tercer mundo, ya que si esto sucediese
sencillamente se verian inundados de la noche a la mafiana los mercados desarrollados con productos
elaborados con mano de obra mas barata, con la consecuencia de un desempleo exponencial en los campos
agricolas de la Zona Euro que llevarian a un aumento del desempleo y un crecimiento de los anillos de

pobreza de las grandes ciudades donde irian los granjeros a buscar trabajo en las fabricas instaladas en las

urbes.

viii) Una discusién profunda sobre el desarrollo del hombre.

El relativismo moral del hombre ha sido una de las causas de esta crisis financiera. Cuando el ser humano se
centra en si mismo pierde de vista que solo puede desarrollarse plenamente en una comunidad; Mientras no lo
haga vivira en el estado de naturaleza del Leviathan de Hobbes y no llegara al tercer nivel que demanda el

poder politico para el desarrollo pleno del ser humano.
En este sentido, algunas de las cuestiones que demandan un analisis global son:
0 La solucion al relativismo moral que reina en la sociedad actual.

Recordando el tratado sobre totalitarismo de Hanna Arendt: “las revoluciones suceden cuando las clases
sometidas perciben la debilidad y la ineptitud de la clase goberffaateibuyo en gran medida la falta de
liderazgo moral del mundo al fracaso del presidente Jorge W Bush en su responsabilidad de ser referente y su

empefio por fomentar una guerra global evitable, donde no la habia.

El desenlace del contexto de acefalia moral del planeta fue el afianzamiento de una pareja como el presidente
venezolano Hugo Chavez y el presidente Irani Mahmoud Ahmadinejad; quienes convirtieron el oido a los

EEUU en un manual de teoria politica.

22 Arendt, Hannalos origenes del totalitarismcEditorial Alianza 2004.
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El desenlace del contexto de acefalia moral del planeta fue el
afianzamieto de una pareja como el presidente venezolano Hugo Chavez
y el presidente Irani Mahmoud Ahmadinejad; quienes han convertido el
oido hacia los EEUU en un manual de teoria politica.

El vinculo entre un ex golpista del caribe reconvertido al populismo; con un fundamentalista islamico que
lidera una dictadura teoldgica, también con marcada identidad populista, no es mas que el odio y la falta de
respeto hacia el ser humano. Desafortunadamente estos lideres surgen cuando tenemos escasez de santos en el

mundo.

La indefendible invasion a Irak justificada en armas nucleares que nunca existieron, determiné que muchos
intelectuales del mundo acusasen al presidente norte americano de entonces —y a su padre (otrora también
presidente de los EEUU)- de satisfacer intereses propios econdmicos vinculados a la relacion que éstos

mantenian con los poderes econdmicos del petréleo en contra del bienestar social de su nacion.

En este contexto de guerras también fue cuestionada la ultima invasion de Israel al Libano (2006). La
consecuencia de este acto fue que en el corto plazo la comunidad internacional reconociese la impunidad e
independencia juridica con la que se manejaba Hezbollah en el sur del Libano; sin embargo no erradicé el

problema de raiz sino que lo dejé latente a la vez que ha incrementado su poder.

Hassan Nasrallah es un lider fundamentalista islamico que guia personas privadas de la libertad. Personas que
en su mayoria durante décadas se les ha negado la educacion; personas que se les ha predicado que la guerra
santa es lo que debe unirlos contra enemigos que durante siglos su Unico propdsito ha sido eliminarlos de la
faz de la tierra; personas que han crecido generacion tras generacion bajo el horror de la guerra y la pobreza;
personas a las que dia tras dia, afio tras afio, décadas tras décadas se las ha coartado de ilusion, suefios y
alegrias; mientras el mundo continda sin resolver el problema de raiz amparado en un relativismo moral de la

sociedad.

o0 lalenta pero evidente insatisfaccion de la poca diferenciacion y libertad que poseen los ciudadanos

de paises como la Republica Popular China.
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o las proyecciones de la humanidad para el 2020 de Naciones Unidas y el pronéstico de mé&ya urbes.

Figura 7. Paoblacién Mundial (en billones)
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Figura 8. Poblacién al 2020
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A partir de informes de las Naciones Unfdas

La concentracion de la poblacion en mega urbes sera consecuencia del avance tecnoldgico de la sociedad de
ese pais y la cantidad de habitantes por superficie. Seria impensable que paises como Argentina, que poseen
mas de la mitad de su superficie con un habitante cada 4.5 kilémetros cuadrados en la Patagonia, puedan tener
la necesidad de desarrollar megaurbes; sin embargo Estados Unidos, Japon y naturalmente China constituiran

un desafio enorme para los arquitectos e ingenieros del 2020.

23 http:/Aww.unwire.org/unwire/20030227/32261 story.Asgeso publico 29/04/09
www.census.gov/ipc/prod/wp96/wp96005.péEceso publico 29/04/0
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0 Un avance de la tecnologia y salud que extendera la edad de las personas planteandonos el desafio de
gestiorar millones de ciudadanos que se jubilaran a los 60 afios pero que luego viviran hasta los 120

afios de edad promedio.

Segun el informe de la Naciones Unidas “Lowers Growth &xsgiens, Reports Low Fertility Levefé”para
el afio2002 la poblacion mundial crecera de un actual 6.3 mil millones de personas a 8.9 mil millones para el
afio 2050.

Por otro lado las previsiones de los analistas a la fecha expresan que el 60% de la poblacién mas envejecida
habita en paises subdesarrollados o en vias de desarrollo, y para el afio 2050 se espera que este nimero se

incremente a un 80% como consecuencia de las olas migratorias y de las caidas en las tasas de fertilidad.

A la fecha en el mundo hay 606 millones de personas mayores de 60 afios de edad mientras que para el afio

2050 se espera que este nimero se eleve a 1.9 mil millones de habitantes: practicamente el triple.

Si la edad promedio de vida evoluciona de 70 afios a 125 afios en la proxima década: ¢es sensato que una
persona se jubile y pase la mita del resto de su vida sin trabajar? Necesariamente tenemos que resolver este

dilema como sociedad global a través de una profunda discusion.

24 http:/Avww.unwire.org/unwire/20030227/32261 story.Asgeso publico 29/04/09
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ULtiva ParTE:

Conclusiones

El aspecto que demanda mayor urgencia es el saneamiento del sistema financiero. Es imperativo que el
crédito fluya hacia las empresas y las familias en lugar de hacerlo hacia el Estado, pues debe suspenderse lo
antes posible el sangrado hipotecario que se esté llevando a cabo a las futuras generaciones por la apuesta de

los gobiernos de actuar en términos puramente keynesianos.

En segundo término se deben tomar medidas fiscales para alivianar la enorme carga que tienen las empresas.
Los paises que avancen por esta senda -como ya lo han hecho el Reino Unido y Nueva Zelanda- estaran
dando un fuerte mensaje a los inversores internacionales de que son gobiernos capaces de gestionar las

adversidades en tiempos de crisis globales y proteger los intereses de ambas partes.

En tercer lugar un eficiente sostén para quienes vayan hacia el desempleo. Es imperativo que nadie quede en
situacion de pobreza en los paises desarrollados y todos cuenten con medios para reconvertirse y maximizar
las posibilidades en los proximos afios cuando el mercado internacional crezca nuevamente; como

seguramente sucedera a partir de mediados del 2010.

En cuarto lugar comprender y asimilar que la responsabilidad es del conjunto de los habitantes y no del
gobierno de turno. Empresarios, universidades, instituciones sociales, camaras industriales y comerciales, y
sobre todo los gremios y sindicatos: deben jugar un rol preponderante para salir fortalecidos de esta
oportunidad que tienen los paises para focalizarse en las ventajas competitivas no actuales: sino del mediano y

largo plazo.

En quinto lugar asimilar rapidamente que todas las crisis han sido sinébnimo de oportunidades para

diferenciarse y despegarse del grupo. Las empresas que mejor gestionan la adversidad ganan rapidamente
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cuota de mercado; y si bien no existe una receta para ello: se aprecia un comin denominador en el perfil de

quienes lo han logrado:

o Valores sélidos que unen e identifican a las personas bajo un paraguas ético que las llena de

orgullo.
o Liderazgo eficaz con un mensaje positivo, creible y realista.

0 Un esfuerzo superior para ser cada vez mas productivos, sabiendo que en la innovacion y la

productividad radicara la ventaja competitiva.
o Unarapida flexibilidad para adelantarse a los futuros escenarios.

o0 Y principalmente una gestién profesional de la ingenieria financiera operativa de la

empresa: cuidando el cash flow como lo hicieron los abuelos.

Por ultimo: debemos comprender que todos estos cambios se llevardn a cabo con mayor o menor medida si
todos avanzamos en la lucha contra el relativismo moral de la sociedad. En este sentido muchas escuelas de
negocios se encuentran embarcadas en esta lucha; sin embargo este desafio carece de sentido si se dejan de
lado a los empresarios quienes son precisamente la razén de ser de estas instituciones académicas; de modo

que tu participacién sera diferencial para alcanzar el éxito o el fracaso social.

Manuel Pereyra Terra
Abril de 2009
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ANEXO 1
Indi cadores Claves seleccionados del
Reporte del Fondo Monetario Internacional 20638

Los cuadros 1.13 y 1.14 del reporte 2008
del FMI permiten dimensionar el volumen
y la incidencia que la actual crisis tuvo en
la economia global.

A diferencia de las anteriores la crisis del
2007 no solo se traté de un crack bancario
sino que hubo un conjunto de instituciones
financieras paralelas a los bancos que
perdieron mayor volumen de fondos
(setecientos cincuenta miles de millones de
dodlares respecto a los casi seiscientos miles
de millones de ddlares que perdieron los
bancos en el periodo 2007 y 2008).

Figure 1.13. Comparison of Financial Crises
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Sources: World Bank; and IMF staff estimates.

Note: 1.5, subprime costs represent staff estimates of losses on banks and other
financial institutions from Table 1.2, All costs are in real 2007 dollars. Asia includes
Indonesia, Malaysia, Korea, the Philippings, and Thailand.

En la figura 1.14 puede concluirse que el
mayor dafio fue provocado en hipotecas y
préstamos del y al sistema bancario en los
Estados Unidos y Europa; por una cifra del
orden de los seiscientos miles de millones
de délares (billones norteamericanos) en el
periodo segundo trimestre del afio 2007 —
agosto del afio 2008.

Figure 1.14. Financial Sector Losses
{In billions of U.S. doflars 2007:Q2 through August 2008)
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Sources: Bloomberg L.P; and IMF staff estimates.

Note: SIVs = structured investment vehicles; GSEs = government-sponsored
enterprises.
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ANEXO 1.

1

1.1 a) Preocupante evolucion de los ratios de endeudamiento de las familias.

Figure 1.15. Ratio of Household Debt to Gross
Disposable Income

{in percent)
S —160
= Uinigd Kingoom —140
- 2 _-4-"""'_;-.
== " initsd Stas —120
¥ _,-!-"’- 1! — £
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Spin
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Sounzas: Banco de Espafia; Datastream; Eurostat; and IMF steif estimates.

El porcetaje de la columna de la
derecha refleja el ratio de
endeudamiento.

En el caso de los Estados Unidos se
observa que el promedio de las familias
mantenia deudas hipotecarias a fines del
aflo 2005 en casi un 140% de sus
ingresos brutos anuales. En Inglaterra
este ratio superaba el 150%; en Espafia
se situaba en el 120% mientras que en
Francia no alcanzaba el 75%.

El pais que mejor gestiond este flagelo
fue Alemania; reflejo de su cultura social
de ahorro y trabajo.

1.1 b) Fin de la especulacion hipotecaria: sustitucion en el perfil de inversiones por
parte de las instituciones financieras en los Estados Unidos hacia activos con respaldo

estatal®®

Otro indicador relevante para comprender el alcance

de la actual crisis financiera es el de la figura 1.17

Adquiiciones de activos financieros netos por parte de las empresas financieras estadounidenses.

Obsérvese la evolucién de los AB8sget-backed
securitie3 es decir activos que constituyen un
colateral en una transaccién financiera (por ejemplo
la adquisicién de un bien a través de un crédito
hipotecario) posee una evolucion exponencial entre
fines del afio 2002 y comienzos del afios 2006.

El estancamiento y posterior caida de las™
adquisiciones de activos colaterizados ABS por
parte de las empresas financieras en los Estados
Unidoses sustituida partir del dltimo trimestre del

Figure 1.17. Net Acquisition of Financial Assets hy
u.s.

(Annual rate in billions of LLS. dollars, four-guarter moving average)

Financial Firms

— 1600

ABS issuers and broker-dealers
— 1200

Commerzial banks and GSEs

afio 2006 por losGSE (government-sponsored o

enterprise}, por lo que se evidencia el fin de un

04 05 06 o7

mercado sobrevalorado de activos garantizados Yy el Seures: Federal Reserie; and IMF staf estimates.

refugio en papeles con respaldo gubernamental.

ote: ABS = asset-backed security; GSE = govemment-sponsored enterprises.

26 Government-Sponsored Enterprise (G&R)laexpresion en Inglés para los titulos emitidos por corporaciones que se
transforman de ese modo en privadas pero son creadas por el Congreso de los Estados Unidos para fines publicos.

El objetivo perseguido es propiciar inversiones a bajo costo a sectores especificos y socialmente necesarios de la
economia: usualmente constituidos por granjeros, propietarios de viviendas 6 estudiantes. Cabe destacar que los GSE
poseen implicita la garantia del gobierno de los Estados Unidos de Arpérizap son obligaciones directas de éstos,

con lo cual ofrecen una tasa de rendimiento superior a las letras y bonos del tesoro norteamericano. Ejemplo de GSE
podemos apreciar en los préstamos federales para viviederdl Home Loan Bak préstamos federales para
corporaciones hipotecaridsréddie Mag 6 créditos federales bancarios al canfpederal Farm Credit Bank
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ANEXO 1.2
Evolucion de la exposicion al riesgo por los Bancos

Es oportuno analizar ademas la figura 2.7 para

compender el incremento del riesgo operativogiy e 9 7. United States: Structural Changes in
que asumieron los bancos desde el afio 1997. Fiflaiicial Sector Liabilitias

(In percent of total liabilities)

] . . 80 — : —16
La linea naranja de activos de corto plazo™ g core deposits? %ﬁf’rf_‘;;ﬁgﬁgjf;’;ﬁw
(depositos corrientes y ahorros de corto plazoyy —  (fftscale)  (right scale) —14

se contrae mientras la gestion de los pasivos
(linea negraManaged Liabilitie} a fines de los M=
90 comienza a evolucionar con una velocidads, _ —10
practicamente igual, pero en sentido contrario,

por lo que naturalmente duplica la exposicion al*? — = B
riesgo de las instituciones bancarias ante ung, v Bank: Managed fiabilities? _ 6
corrida de depositantes en el caso de que éstos (leftscale)
deseen retirar sus ahorros. 20— = 4
10 — -2
. ‘e ‘ T T 0 A I A I
En este sentld_o. la evolucién de la linea negral = B -~ & I e
(total de pasivos de los bancos menos los
dep(’)sitos principales) alcanza précticamente el tlia‘outrces: Board of Governors of the Federal Reserve System; and IMF staff
0, - ~ . - . astimates.
60% a fines del afio 2008; evidenciando  UN™ gy, geposits: chackable deposits, and smalltime and savings deposis.
mayor endeudamiento 2Managed liabilities: total liabilities less core deposits.
: : . : 3Ratio of banks' and near-banks’ funding through Federal Funds, security repo
operativo por parte de las instituciones. agreements, and commercial paper, vis-a-vis total liabilities.

Este incremento del riesgo operativo puede obedecer abuiadancia de dinero en el mercado y de
posibilidades de inversiones en instrumemasnetedoreslo cual fomento la exposicion de los bancos que
no pudieron hacer frente a sus obligaciones al cortarse la cadena de pago de sus créditos hipotecarios.
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ANEXO 1.3

Constante depreciacion del dolar: indicador de adversidad

= Bilateral exchange rate (left scale)!

United States

Nominal effective exchange rate (right scalg)?
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Sources: Bloomberg L.P.; and the IMF Global Data System.

En los géficos adjuntos se aprecia la
evolucion del dolar y su desvalorizacion
frente al Euro y a la Libra.

La linea NEGRA representa la tasa de
cambio bilateral entre los Estados
Unidos y el pais analizado (Jap6n, Zona
Euro, Reino Unido y Suiza). El tipo de

cambio lo apreciara en la columna de la
izquierda; por ejemplo en la zona euro
de 1,45 en el 2008.

La linea VERDE refleja el tipo de
cambio nominal efectivo en términos de
la moneda local respecto al délar; y la
escala es la columna de la derecha.

El lector podra observar la depreciacion
permanente del délar a partir de la
explosion de la burbuja punto com.

Euro Area 150
140

—130
—120
—110
—100
— 90
— 80
70

Switzerland

Note: In each panel, the effective and bilateral exchange rates are scaled so that an upward movement implies an appreciation of the respective local currency.
TLocal currency units per U.S. dollar except for the euro area and the United Kingdom, for which data are shown as U.S. dollars per local currency.

#2000 = 100; constructed using 19982001 trade weights.
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ANEXO 1.4
Rendimiento de los bonos: corporativos y estatales

La tendecia negativa del periodo puede observarse a través de la caida de las tasas de rendimiento de los
bonos corporativos y su evolucion respecto a los bonos estatales de los Estados Unidos.

La correlacion entre los bonos “Aaa” y la tasa de rendimiento de los estatales es practicamente lineal;
mientras que se verifica una correlacion positiva también con los Baa; pero en circunstancias de variabilidad
existe un retraso de estos ultimos. Asimismo, es oportuno contemplar la alta tasa de rendimiento de los bonos
indexados de Merrill Lynch: que refleja una mayor volatilidad y un mayor rendmiento (x3 y x4) veces la tasa
libre de riesgo de los bonos del estado norteamericano.

Figure 3. United States: Yields on Corporate and Treasury Bonds
(Monthiy data)
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Soumes: Bloomberg L.F; and Mernll Lynch.
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ANEXO 1.5
Volatilidad de los mercados de titulos valores comerciales

Con respeto al mercado de titulos valores: a partir del primer semestre del afio 2007 se observa la
inestabilidad del mercado financiero a través de un salto exponencial de los puntos basicos de la tasas de
descuento de dichos titulos pertenecientes al mercado de empresas privadas de los Estados Unidos.

El impacto del salto de una tasa de descuento del 2% al 8% (afio 2007) es de una pérdida anual por titulo del
orden del 5.88%.

Figure 13. United States: Commercial Paper Market

— — 160
Discount Rate Spread?
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System.
"Nonfinancial commercial paper.
“Difference between 30-day A2/P2 and AA commercial paper.

— — 400
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Sources: Bloomberg L.P.; and IMF siaff estimates

Note: Implied volatility is a measure of the equity price variability implied by the market prices of call options on equity futures. Historical volatility is
calculated as a rolling 100-day annualized standard deviation of equity price changes. Volatilities are expressed in percent rate of change.

WIX is the Chicago Board Options Exchange volatility index. This index is calculated by taking a weighted average of implied volatility for the eight S&P 500
calls and puts
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ANEXO 1.6
Evolucion de la tasa de descuento para activos ofrecidos en garantias

Figure 14. United States: Asset-Backed Securities
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ABS Spread?
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Sal analizar la tasa de descuento de activos en garantia que hizo uso el mercado hipotecario, se
observa un salto exponencial de 50 bps a 317 puntos basicos.

De modo que en menos de un afio la tasa se multiplicé por seis.

La consecuencia de esta pérdida para quienes estaban posicionados en estos papeles, y salieron en
el peor momento, es decir que tomaron el riesgo a 50 bps y salieron de él en 312 bps; fue de
“MENOS 47,45%" en un titulo con madurez promedio de 25 afios.

Es decir que si el inversor poseia un titulo con valor facial de USD 100 a 25 afios, en el peor
momento (diciembre del afio 2007) su titulo pasé a tener un valor presente de USD 88.27 a USD
46,39 ddlares.

Un detalle no menor es que si el inversor era ademas extranjero a los Estados Unidos '~ América:
debia sumarle la pérdida por desvalorizacion del délar respecto a su moneda local.

— — 3000
Total Amount Outstanding

(In billions of U.S. dollars)

— — 2500
Automabile

- Credit card
- - Home equity 2000
Student loan
— [ crorcooe 1500

1000

500

1995 97 99 2001 03 05 07 2008
ol

Sources: Merrill Lynch; Datastream; and the Securities Industry and Financial Markets Association
Merrill Lynch AAA Asset-Backed Master Index (fixed rate) option-adjusted spread.
2Collateralized bond/debt obligations; for 2007 and 2008 Q1, CBO/CDO amount outstanding is included in Other.
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