
◗ FINANZAS

Ante la expansión del caos eco-
nómico pueden perderse de vista
las repercusiones a largo plazo.
En particular, es comprensible la
atención que el sector de servi-
cios financieros ha puesto en la
crisis. Varias de las principales
instituciones de banca y seguros
del mundo han quedado en el
camino. Se estima que más de
100 mil profesionales habrán
perdido sus empleos a finales de
año. La mayoría de los ahorrado-
res del planeta han perdido par-
tes importantes de sus pensiones
y ahorros de retiro. 

Los gobiernos están a prueba,
y hay presión sobre los gobernan-
tes para que intervengan. Los res-
cates financieros y otras respues-
tas desplegadas hasta ahora, aun-
que benéficas, desviarán recursos
hacendarios y de los contribuyen-
tes que podrían haberse utilizado
en infraestructura y en apoyar el
crecimiento económico. 

El actual nivel de volatilidad
del mercado no se había visto
desde el desplome de la bolsa en
1987. El tamaño del sector finan-
ciero estadunidense, la naturale-
za interconectada de los merca-
dos financieros y la inmediatez
con que las noticias y los rumo-
res se divulgan alrededor del
mundo han agravado la veloci-
dad y el impacto de la crisis.

Sin embargo, ésta no es toda-
vía una crisis financiera, ni una
debacle en los fundamentos eco-
nómicos de todas partes. No hay
riesgo sustancial de moratoria en
ninguna de las principales eco-
nomías del mundo. Por otra
parte, los efectos de la crisis no
serán uniformes. Cierto, muchos
bancos e instituciones financie-
ras están siendo castigados por
asociación; sufren de falta de
crédito y de confianza de los
inversionistas. Pero estos efectos
disminuirán. A medida que
gobiernos y bancos centrales aís-
len las instituciones problemáti-
cas, cierta calma y confianza
retornarán a los mercados.

Muchas instituciones de servi-
cios financieros sortean la crisis
sin caer en el caos. Y tienen la
oportunidad histórica de capitali-
zar los acontecimientos de los
seis meses pasados y resurgir en
mejores condiciones que nunca.
Pero deberán desarrollar nuevos
modelos de negocios y renovar
prácticas de dirección para obte-
ner un éxito perdurable en el
mundo posterior a la crisis. La
incertidumbre actual les propor-
ciona bases para futuras ventajas.

Así, para quienes están en la
industria de servicios financieros
no es tiempo de reacciones irre-
flexivas. Estos tiempos reclaman
que los líderes financieros y polí-
ticos vean con tranquilidad la
realidad para adoptar medidas
que tomen en cuenta los funda-

mentos económicos y establez-
can una plataforma para el éxito
en la nueva era.

Habrá que recordar que esta cri-
sis no la crearon los fundamentos
económicos o geopolíticos, sino la
imprudente administración de ins-
tituciones de servicios financieros
particulares. En los sistemas ban-
carios de EU y Europa occidental,
una combinación de incentivos y
señales de mercado –incremento
de los activos, deducibilidad fiscal
de los intereses hipotecarios, hipo-
tecas sin recurso (en las que los
acreedores no pueden reclamar res-
ponsabilidad personal contra los
deudores después de un remate), y

altas comisiones por ventas en bie-
nes inmuebles– habían relajado el
crédito al consumidor e inflado el
poder adquisitivo.

Las instituciones financieras, al
perseguir su cuota de mercado en
un mercado alcista, habían usado
variedades cada vez más comple-
jas de títulos representativos de
capital para financiar su operación.
Las aseguradoras, las agencias
calificadoras y las instituciones
reguladoras propiciaron el relaja-
miento. Las autoridades reacciona-
ron con lentitud y a veces actuaron
sin la información necesaria (por
ejemplo, la respuesta del gobierno
alemán al posible desplome de la

financiera Hypo Real Estate). En
algunos casos, factores estructura-
les retrasaron la respuesta eficaz:
ciertas medidas de la Reserva
Federal estadunidense, como la
reducción de las tasas de financia-
miento, se vieron atenuadas por los
volúmenes de dinero vinculados a
instrumentos de muy largo plazo,
como las hipotecas a tasa fija.

Mientras sobreviene el desen-
lace, aparecen tres conjuntos de
oportunidades: una para las insti-
tuciones financieras de las econo-
mías desarrolladas, otra para los
bancos e industrias de servicios
financieros en economías emer-
gentes (los denominados merca-

dos BRIC: Brasil, Rusia, India y
China), y una más para los regu-
ladores gubernamentales.

Quizás el efecto más profundo
y duradero de la crisis será la muer-
te del modelo de negocios que sur-
gió hace 75 años con la ley Glass-
Steagall en EU. Los mercados se
concentrarán más en depósitos y
activos; las instituciones de banca
comercial y de inversión serán
concurrentes. Esto propiciará que
los modelos bancarios de inversión
dependan menos del apalanca-
miento, y ya propicia la aparición
de bancos más pequeños que atien-
den un nicho particular de merca-
do, que funcionan alejados de la
cultura de la “gran institución” y
requieren capitales restringidos.

Los servicios financieros
sobrevivientes en los países desa-
rrollados parecen ser los bancos
minoristas y las empresas de
administración de recursos, los
cuales han ganado una importante
proporción del mercado, atrayen-
do a la clientela que busca seguri-
dad y calidad, y aprovechando
oportunidades de adquisición.

Tres factores los han favoreci-
do. Uno, evitaron los excesos del
crecimiento rápido y más bien se
concentraron en construir franqui-
cias sólidas. Entre ellas, las empre-
sas de seguros no sólo confiaron
en los rendimientos de la inver-
sión, sino también en innovadores
modelos de operación. Los bancos
minoristas y comerciales mantu-
vieron prácticas sanas de adminis-
tración de riesgos y capital. Los
bancos de inversión mantuvieron
su exposición bajo control, cerca
de sus activos subyacentes.

La crisis estadunidense deja una dura lección no sólo para las instituciones financieras, sino para el comercio en general ■ Foto Reuters

En los difíciles momentos por los que cruza la economía mundial no todo es tristeza. Por ejemplo, por las calles de
Cayo Hueso, Florida, el mes pasado se pudo observar una parodia del desastre financiero ■ Foto Reuters 
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Dos, estas instituciones sobre-
vivientes han mantenido posicio-
nes de capital sólidas y han diver-
sificado sus fuentes de
financiamiento. Tienen altos nive-
les de depósitos y fuertes flujos de
caja, más una gama de fuentes
de financiamiento, a corto y largo
plazo, en diversos mercados. Ade-
más, han mantenido abiertos cana-
les de comunicación con otras
posibles fuentes de financiamien-
to, como fondos de riqueza sobera-
nos, o con instituciones de merca-
dos menos afectados, como Japón
y Medio Oriente.

Tres, se han comunicado con
eficacia con sus consejos de
administración y el mercado.
Incluso los actores con sólidos
fundamentos pueden sufrir si se
contaminan de percepciones
negativas. Los participantes más
sólidos lo han evitado.

Estas instituciones de servi-
cios financieros restructuran
activamente sus negocios para
aprovechar al máximo sus nue-
vas oportunidades. Se despren-
den de activos para elevar su
capital, impulsan sus posiciones
en los mercados emergentes, se
capitalizan a través de la emi-
sión de acciones, simplifican sus
carteras, aumentan su producti-
vidad y funcionamiento, y vigi-
lan de manera muy estrecha sus
prácticas de manejo de riesgos.
Y es posible esperar mayor con-
solidación.

Economías emergentes

En el rápido crecimiento de las
economías BRIC, los desafíos y
oportunidades dependen del
lugar. La mayoría de los grandes
bancos de estos mercados han
sorteado los peores efectos de la
crisis. En algunos países, como
Rusia, las instituciones financie-

ras afrontan desafíos sustanciales
debido a debilidades en sus mer-
cados nacionales. Pero en la
mayoría de las naciones emergen-
tes los bancos han estado poco
expuestos al tipo de activos invo-
lucrados en la crisis, y no están en
gran riesgo de que Europa occi-
dental o EU los contamine. 

Además, la mayor parte de
estas instituciones han experi-
mentado un rápido desarrollo
gracias al crecimiento económi-
co real de sus países y a la nume-
rosa clientela que utiliza servi-
cios bancarios por primera vez.
Desde luego, durante el próximo
año o dos este crecimiento puede
disminuir su velocidad. La débil
economía global podría causar
menores índices de exportación
y reducir el crédito y la liquidez.
En China se han aplazado varias
ofertas de acciones bancarias. 

Pero por primera vez, países
como China, India, y Brasil tienen
fuertes mercados internos y un
sólido aparato institucional regu-
lador. Las instituciones financie-
ras de estos países resistirán más
que en otros tiempos. Su mayor
diversificación económica de los
años recientes y la ventaja estruc-
tural competitiva en materias pri-
mas disminuirá sus perfiles corpo-
rativos de riesgo.

Por el momento, las institu-
ciones financieras más fuertes de
estos mercados retornarán al
financiamiento local, a menudo
enfocándose en la banca mino-
rista. A la vez que consolidan sus
ambientes de rápido crecimiento
de créditos, mejorarán sus con-
troles de riesgo y mecanismos de
gobierno. Las más inteligentes
colaborarán con los gobiernos en
el desarrollo de nuevos marcos
reguladores que propicien la
seguridad del mercado y su cre-
cimiento. Algunas, a medida que
crezcan y mantengan la capitali-

zación de los mercados, se diver-
sificarán e internacionalizarán,
aprovechando sus fuertes posi-
ciones de capital para fusionarse
con instituciones financieras de
otras partes del mundo, o bien
para adquirirlas.

Gobiernos: nuevas normas

Los mercados de capitales han
cambiado de manera fundamen-
tal. La globalización no se ha
detenido; de hecho, es probable
que se acelere después de esta cri-
sis. Nueva York y Londres perde-
rán su supremacía ante Shangai,
Dubai y Singapur. Los inversio-
nistas que antes eran considera-
dos de poca importancia –en

especial los fondos soberanos y
los inversionistas de países ricos
en petróleo– son ahora quienes
facilitan la recapitalización de las
empresas y economías del
mundo. Las principales institu-
ciones financieras de las nuevas
economías se han fortalecido en
esta crisis, y tienen la evidente
ambición de convertirse en
importantes actores financieros.

Los sistemas financieros del
futuro cambian también. El volu-
men de comercio disminuirá a
medida que disminuya el apalan-
camiento de los mercados, la
especulación en derivados y los
mercados de fondos de cobertu-
ra. El mercado será menos redi-
tuable; no contribuirá en la

misma medida al empleo total y
al PIB. Los empleados buscarán
empleo en otras industrias, y los
gobiernos se enfocarán más en la
industria y el comercio que en el
mercado de valores en busca de
ingresos fiscales.

El papel de gobierno también
cambiará. Políticos y gobiernos
se interesarán tanto en conseguir
flujos de inversión como en el
comercio global. Adaptarán sus
regímenes fiscales, regularán la
inversión extranjera y se involu-
crarán más en propiedades
extranjeras y flujo de capitales.
Su objetivo: evitar futuras crisis
y supervisar el financiamiento
que han inyectado en los merca-
dos. Los acuerdos internaciona-
les se basarán más en pragmáti-
cas “reglas generales” y menos
en complicados modelos analíti-
cos. Las entidades reguladoras
estarán abiertas a recibir pro-
puestas que apoyen la construc-
ción de las instituciones de este
nuevo mundo.

En última instancia, la crisis
constituirá un saludable exhorto
a realizar cambios y mejoras en
el mundo financiero, en particu-
lar en la administración de ries-
gos, el gobierno de las institucio-
nes y las normas. Las empresas
de servicios financieros que se
enfoquen en restructurar sus
negocios, colaborar constructi-
vamente con las entidades regu-
ladoras, estrechar el control de
riesgos y fortalecer su capital
podrían desempeñar un papel
activo en el rediseño de la indus-
tria global. Para muchas, esto
representará una evolución natu-
ral a partir del papel que han
desempeñado en esta crisis.
Ahora deberán aplicar las mis-
mas habilidades y capacidades
para cambiar de una estrategia a
corto plazo hacia la construcción
de la siguiente plataforma a largo
plazo de un régimen sustentable
de servicios financieros globales.

FUENTE: EIU

La mayoría de los bancos asiáticos han logrado sortear los efectos negativos de la crisis mundial ■ Foto Reuters
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Según especialistas, en estos momentos surgen nuevas oportunidades para algunos mercados, principalmente para los emergentes  ■ Foto Ap

JOR25-03112008  3/11/08  22:08  Página 1


