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La ola mas reciente de especulaciones en el mercado esta relacionada con las
perturbaciones en los mercados de crédito en el mundo.
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Las preocupaciones sobre la volatilidad del sector de hipotecas sub-prime (o
de alto riesgo) se han esparcido por el sistema financiero y los bancos
centrales se han visto obligados a inyectar miles de millones de délares al
sistema de préstamos.

Pero (/qué pas6 en las crisis financieras del pasado, y qué lecciones se
pueden aprender para hoy?

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), en el mundo ha habido un
creciente numero de crisis financieras.

Entre las cosas que se pueden aprender de las principales crisis financieras
del pasado estan:

-La globalizacion ha incrementado la frecuencia y la propagacion de las crisis
financieras, pero no necesariamente su gravedad.

-La intervenciébn temprana de bancos centrales es mas efectiva para
contenerlas que acciones mas tardias.

-Es dificil saber en el momento de una crisis financiera si tendra
consecuencias mas graves.

-Los reguladores frecuentemente no logran mantenerse al dia con el ritmo de
innovaciones financieras que puedan desatar una nueva crisis.

El colapso dot.com 2000

A finales de los afios 90, las compariias de Internet como Amazon.com y AOL
cautivaron las bolsas de valores y parecia acercarse una nueva era para la
economia.

El "boom" de las companias dot.com llegé a su climax cuando AOL compro6
Time Warner.

El precio de esas acciones se dispardé cuando se cotizaron en la bolsa Nasdaq
aunque en realidad pocas de las compafias generaban ganancias.

La bonanza llegé a su punto mas alto cuando el proveedor de Internet AOL
compro la compafia de medios tradicionales Time Warner, por casi
US$ 200.000 millones en enero de 2000.

Pero la burbuja estall6 en marzo de ese afio y el indice Nasdaq, con fuerte
representacion de empresas del area de tecnologia, habia caido 78% para
octubre del 2002.

El colapso tuvo implicaciones mas amplias. La inversion empresarial cayd y la
economia estadounidense se desacelero el afio siguiente.

El proceso fue exacerbado por los atentados del 11 de septiembre, que
llevaron al cierre temporal de los mercados financieros.
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Pero la Reserva Federal de Estados Unidos, también conocida como la "Fed",
baj6é gradualmente las tasa de interés desde 6.25% hasta 1% para estimular
el crecimiento econémico.

Long-Term Capital Market 1998
El colapso del fondo financiero Long-Term Capital Market (LTCM) ocurrid

durante la etapa final de la crisis financiera mundial que comenzo6 en Asia en
1997 y se propagd a Rusia y Brasil en 1998.

John Meriwether, un corredor de bolsa de Wall Street, era director de LTCM.

LTCM era un fondo creado por los ganadores del premio Nobel Myron Acholes
y Robert Merton para la compra y venta de bonos.

Myron y Merton creian que a largo plazo las tasas de interés de bonos
gubernamentales empezarian a converger y el fondo podria comerciar con las
pequefas diferencias entre las tasas.

Pero cuando Rusia dejoé de pagar sus bonos gubernamentales en agosto de
1998, los inversionistas salieron de los titulos oficiales de otros paises y
buscaron refugio en los Bonos del Tesoro estadounidense.

Inmediatamente la diferencia de tasas de interés entre los bonos empez6 a
incrementar drasticamente.

LTCM, que habia pedido prestado mucho dinero a otras compafias, estaba en
peligro de perder miles de millones de dodlares. Para poder liquidar sus
posiciones, tendria que vender sus bonos de la Tesoreria.

Este evento afectaria al mercado de crédito en Estados Unidos y forzaria un
incremento en las tasas de interés.

Ante eso, la Fed decidi6 que debia ejecutar un rescate. Reunié a los
principales bancos estadounidenses, varios de los cuales habian invertido en
LTCM, y los convenci6é para que invirtieran unos US$3.650 millones mas para
salvar a la firma del colapso inminente.

También la Fed misma hizo un recorte de emergencia de las tasas en octubre
1998 y eventualmente los mercados se estabilizaron.

LTCM fue liquidada en 2000.

El Crash de octubre 1987

Las bolsas de valores estadounidenses sufrieron la mayor caida diaria en
tiempos de paz el 19 de octubre de 1987, cuando el indice promedio
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industrial del Dow Jones bajé 22%. Las bolsas europeas y japonesa también
sufrieron fuertes pérdidas.

Los programas computarizados de compraventa de la bolsa de Nueva York
empeoraron la crisis.

El colapso fue provocado por la creencia generalizada de que el manejo
inapropiado de informacion confidencial, y la adquisicion de compafias con
dinero proveniente de préstamos, estaba dominando el mercado mientras la
economia de Estados Unidos se estaba estancando.

También habia preocupacién sobre el valor del délar, que habia estado
perdiendo poder en los mercados internacionales.

Estos temores se incrementaron cuando Alemania subidé una tasa de interés
clave, llevando a la apreciacion de la moneda de ese pais.

Por otro lado los sistemas computarizados de venta de acciones
(recientemente introducidos) hicieron peores las bajas de las bolsas, ya que
las ordenes de ventas se ejecutaban automaticamente.

La preocupacion en torno a la posibilidad de quiebras en bancos principales
llevdé a que la Fed y otros bancos centrales bajaran drasticamente las tasas
de interés.

Adicionalmente se introdujeron reglas para limitar el comercio por
computadora y permitir que las autoridades suspendieran cualquier tipo de
compraventa bursétil por cortos periodos de tiempo.

Este colapso parecié tener pocos efectos econdmicos directos y las bolsas de
valores se recuperaron poco tiempo después.

Sin embargo las bajas tasas de interés, especialmente en el Reino Unido,
podrian haber contribuido a la burbuja que se produjo en el mercado
inmobiliario en 1988-89 y a las presiones que llevaron a la libra esterlina a
una devaluacién en 1992.

El colapso también demostré que las bolsas de valores del mundo estaban
ahora interconectadas y que cambios en la politica econémica en un pais
podrian afectar los mercados alrededor del mundo.

También las leyes que regulan el manejo inapropiado de informacion
confidencial fueron reforzadas en Estados Unidos y el Reino Unido.

El escandalo de bancos de ahorro y préstamos 1985
Los bancos de ahorros y préstamos en Estados Unidos (Savings and Loans o

S&L) eran instituciones locales que ofrecian hipotecas y recibian depdsitos de
pequefios inversionistas.
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En la década de 1980, la desregulacion financiera empezé a permitir que
estos pequefios bancos participaran en transacciones mas complejas e
intentaran competir con los grandes bancos comerciales.

Hacia 1985, muchas de estas instituciones estaban cerca de la bancarrota y
ocurrié un panico bancario en los S&L de Ohio y Maryland.

El gobierno estadounidense ofrecia una garantia por muchos de los depdésitos
individuales de los S&L, y por ende quedd con un gran pasivo financiero
cuando estos se vinieron abajo.

El costo total del rescate fue de unos US$150.000 millones.

Sin embargo, la crisis probablemente sirvio para fortalecer a los bancos mas
grandes, ya que los rivales mas pequefios desaparecieron y se crearon las
condiciones para la fusién y consolidacién en el sector bancario al pormenor
en los afos 90.

El gran colapso 1929

El colapso de Wall Street en 1929, también conocido como "jueves negro",
fue un evento que hizo derrumbarse a la economia estadounidense y global,
contribuyendo a la Gran Depresiéon de los afios 30.

Roosevelt tuvo que establecer mecanismos que impidieran nuevas crisis
financieras.

Después de un enorme aumento especulativo a finales de los afios 20, en
gran parte debido al surgimiento de nuevas industrias como la radio y la
fabricacion de automoviles, las acciones cayeron 13% el jueves 24 de
octubre de 1929.

Pese a los esfuerzos de las autoridades bursatiles por estabilizar el mercado,
las acciones cayeron otro 11% el siguiente martes, 29 de octubre.

Cuando el mercado toc6 fondo en 1932 se habia perdido 90% del valor de las
acciones. Tomo 25 afos para que el indice Dow Jones recuperase su nivel de
1929.

El efecto sobre la economia real fue severo.

La propiedad generalizada de acciones signific6 que muchos consumidores de
clase media sintieron las pérdidas.

Se redujeron las compras de bienes de consumo duraderos como autos y
casas, mientras que las industrias aplazaron inversiones y cerraron factorias.
Para 1932, la economia estadounidense se habia reducido a la mitad y una
tercera parte de la fuerza laboral estaba desempleada.

El sistema financiero estadounidense en su totalidad entro en crisis.
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En marzo de 1933, al tomar posesion como presidente, Franklin D. Roosevelt
ordend un cierre total del sistema.

Muchos economistas de izquierda y derecha han criticado la respuesta de las
autoridades como inadecuada.

El banco central estadounidense incluso aumenté las tasas de interés para
proteger el valor del délar y preservar el patron oro, mientras que el
gobierno de ese pais aumento los aranceles y mantuvo un superavit fiscal.
Las medidas del programa de reactivacion econdmica (o New Deal) lanzado
por el presidente Roosevelt aliviaron algunos de los peores problemas de la
Depresion, pero la economia estadounidense no se recuperd por completo
hasta la Segunda Guerra Mundial, cuando el gasto militar masivo eliminé el
desempleo y acentud el crecimiento.

El New Deal también introdujo una extensa regulacién de los mercados
financieros y el sistema bancario con la creacién de la Comisiéon de Seguros y
Cambios (SEC, por sus siglas en inglés) y la corporacion Federal de Depdsitos
de Seguros (FDIC, por sus siglas en inglés).

Y la ley Glass-Steagall separ6 las operaciones de los bancos comerciales y los
bancos de ahorro.

Overend & Guerney; Barings 1866,1890

El fracaso de un importante banco londinense en 1866 condujo a un cambio
clave en la forma en gque los bancos centrales manejaban crisis financieras.
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El Banco de Inglaterra era el centro del sistema financiero mundial.

Overend & Guerney era un banco de descuento que ofrecia fondos a bancos
comerciales y de ahorros en Londres, que entonces era el centro financiero
mas importante del mundo.

Cuando se declar6 en quiebra en mayo de 1866, muchos bancos mas
pequefios se vinieron abajo ante la imposibilidad de conseguir fondos,
aunque fueran solventes.

A consecuencia de esta crisis, reformadores como William Bagehot
presionaron para que el Banco de Inglaterra asumiera un nuevo papel como
prestador de ultimo recurso que proveyera de liquidez al sistema financiero
durante las crisis, para impedir que el colapso de un banco se extendiera a
otros.

La nueva doctrina se implementé durante la crisis de Barings en 1890,
cuando las inversiones de ese banco sufrieron pérdidas en Argentina. El
Banco de Inglaterra cubrié las pérdidas para evitar que el sistema bancario
del Reino Unido se viniera abajo.
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Las negociaciones secretas entre el Banco y financieros britanicos condujo al
establecimiento de un fondo de rescate de 18 millones de libras en
noviembre de 1890, antes de que se hiciera publica la magnitud de las
pérdidas de Barings.

Los banqueros también organizaron un comité para renegociar la deuda
vencida que debia Argentina, pero una crisis bancaria envolvi6 al pais y los
préstamos externos a Buenos Aires se suspendieron virtualmente durante
una década.

Fuente: http://news.bbc.co.uk/

27/08/07
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ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Mayor banco estadounidense fusiona su mercado de crédito

El mayor banco de Estados Unidos, Citigroup, confirmdé hoy (28/08/07 ) que
combinara a dos equipos de intermediacion para
las labores en los mercados de créditos
globales.

A Citigroup, cuya fusibn de negocios sera tanto
Cltlg roup\J para las areas emergentes como globales,
propiciara con esa medida una unidad liderada
por Carey Lathrop, quien hasta ahora encabez6
la divisibn de mercados emergentes, sefald
ademas el sitio Web adn.mundo.

La combinacion de estos negocios asegurard el propésito de un continuo

dominio en ambos mercados internacionales de intermediacion, y el rapido

crecimiento de los mercados locales.

Citigroup opera en mas de 100 paises, y genera casi la mitad de sus ingresos

y ganancias fuera de Estados Unidos. Esta opcién la analizan los economistas

como parte de la preocupacion por la actual crisis financiera e hipotecaria.

Fuente: PL

28/08/07
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La Fed promete actuar '"como sea necesario' para ayudar al sistema

El presidente de la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos, Ben Bernake,
ha prometido hoy (31/08/07) que el banco central
actuara "a medida que sea necesario" para mitigar los
efectos de la crisis hipotecaria que afecta al pais.
Bernake hizo este anuncio en una conferencia en
Wyoming pocas horas antes de que el presidente de
EEUU, George W. Bush, haga una declaracion desde la
Casa Blanca, en la que se espera que presente un plan
de ayuda federal para los ciudadanos que no pueden afrontar el pago de sus
hipotecas.

“El comité sigue vigilando esta situacion y actuara como sea necesario para
limitar los efectos adversos en la economia en general que puedan surgir del
desorden de los mercados financieros, dijo Bernanke en un discurso en un
simposio organizado por la Reserva Federal de Kansas City.

Sin embargo, el banco central no esta dispuesto a proteger a los inversores
cuyos actos han devenido en pérdidas financieras. “No es responsabilidad de
la Reserva Federal, ni seria apropiado, proteger a los bancos o los inversores
de las consecuencias de sus inversiones financieras”, afadio.

Sin embargo, reconocié que la crisis de los mercados derivada del frenazo
inmobiliario y un aumento de la morosidad en los préstamos de alto riesgo
podria tener efectos perniciosos en la economia general.

Nueva inyecciéon

Por otro lado, la Fed ha realizado una nueva inyeccion de liquidez al sistema
bancario por importe de 5.000 millones de dodlares, 3.658 millones de euros,
mediante una operacion colateral de recompra con vencimiento a cinco dias.
El instituto emisor indicd que en esta operacién, compuesta por bonos del
tesoro, titulos de agencia y titulizaciones hipotecarias, recibié peticiones por
valor de 31.900 millones de ddlares (23.337 millones de euros).

Con esta nueva operacion, la Fed ha puesto a disposicién del mercado un
total de 152.250 millones de dolares (111.404 millones de euros) desde el
pasado 9 de agosto. La Fed, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco
Central de Japén comenzaron a realizar inyecciones de liquidez en el
mercado para evitar el desplome de las bolsas y la volatilidad, debido al
temor creado en torno a la crisis de las hipotecas 'subprime' en Estados
Unidos.

Asimismo, la institucién presidida por Ben Bernanke aprobd un recorte de
medio punto en el tipo primario de descuento en los préstamos a las
entidades bancarias, situandolo en el 5,75%.

Fuente: Cinco Dias

31/08/07
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VENEZUELA

Banco Central de Venezuela divulga plan de reconversion monetaria

El programa de reconversion monetaria en Venezuela, dirigido a la
eliminacion de tres ceros al bolivar, ocupa una de
las prioridades en la estrategia comunicacional del
Banco Central de esta nacion (BCV).

Segun un comunicado emitido por el ente emisor,
funcionarios de la institucion atienden de manera
voluntaria las solicitudes de comunidades vy
empresas con vistas a aclarar las dudas respecto a
ese importante proceso.

En ese sentido, explican a los interesados aspectos
de la reconversion, la equivalencia entre la actual y la nueva familia de
monedas y billetes y otros datos de interés.

De acuerdo con el calendario, la pasada semana los expertos del BCV
respondieron a requerimientos de la poblacion en los estados Sucre,
Carabobo y Barinas, asi como en encuentros convocados en la propia sede de
la entidad.

Como parte de esas acciones, las autoridades activaron ademas el llamado
Plan Bolivar Fuerte con la presencia de especialistas en todas las entidades
federales de la nacion.

El propdésito general de la reconversion monetaria adelantada por el instituto
emisor y el ejecutivo es fortalecer la moneda y reafirmar el objetivo de
estabilidad de la economia.

Ese propio banco resalté que con esa politica se lograra una mayor eficiencia
en el sistema de pagos, el cual se vera favorecido con el manejo de cifras
mas pequenas que facilitara las operaciones comerciales, el calculo de todas
las transacciones y los registros contables.

http://www.prensalatina.com.mx

22/08/07
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Rang | Rang Banco Activos Moneda Capital Balance
o o local (+ 6 US$m
actua | ante- -)
| rior

1 @) UBS AG , zarich , *1,063,227 | +16.43% 172.85 | 31.12.06
Switzerland

2 @ 5ir°'ays PLC., London , *1,951,041 +7.84% 3,198.28 | 31.12.06
The Royal Bank of

3 ?) Scotland Group plc , *1,705,680 +12.18% 1,595.22 | 31.12.06
Edinburgh , UK
Deutsche Bank AG ,

4 (G)) Frankfurt am Main , *1,485,008 +13.51% 1,770.83 | 31.12.06
Germany

5 ) BNP Paribas SA , Paris , *1,483,934 +38.87% 11,442.56 | 31.12.05
France
The Bank of Tokyo-

6 (6) Mitsubishi UFJ Ltd , *1,362,598 - 8,449.64 | 31.03.06
Tokyo , Japan
ABN AMRO Holding NV ,

7 @) Amsterdam , *1,301,508 +12.06% 1,430.64 | 31.12.06
Netherlands

8 gy | SREEE EEREELR PR *1,261,657 +14.57% 760.81 | 31.12.06
La Défense , France

9 ®) Crédit Agricole SA, *1,251,997 +30.19% 20,665.25 | 31.12.05
Paris , France
Bank of America NA , " ®

10 (©)) Charlotte , USA 1,196,124 +10.52% 2,878.89 | 31.12.06

Estas clasificaciones bancarias son compiladas a partir de la informacién sobre el balance

incluida en The Bankers”™ Almanac disponibles julio de 2007

Fuente: The Bankers™ Almanac

Nota: En cada niumero de Notibancos apareceran 10 bancos
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