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CRISIS FINANCIERA MUNDIAL  (Primera Parte)
LA BOLSA DE VALORES

En las bolsas de valores se negocian títulos, los cuales pueden aumentar o disminuir su precio a medida que las empresas o sectores productivos muestran futuros promisorios en cuanto a la rentabilidad o futuros inciertos y posibilidades de pérdidas.

Si el poseedor de los títulos logra venderlos, con ese dinero puede obtener bienes o activos como propiedades, vehículos, empresas, etc. O comprar  títulos nuevamente para seguir especulando, que es lo que se hace en las bolsas de valores, pues se compran títulos con la expectativa que suban de precio para volver a venderlos.

Todas las personas que trabajan en las bolsas están sujetas a estricto control por parte de las propias bolsas; en el caso de los Estados Unidos, además están registradas en las entidades a cargo de la supervisión como es el caso de la SEC (Securities and Exchange Commission).  
A los empleados de las bolsas de valores se les paga por el desempeño.  Los salarios base para los ejecutivos del más alto nivel, no pasan de los doscientos mil dólares anuales; sin embargo, se les pagan compensaciones económicas muy elevadas, cuando al final del año se establecen los montos registrados como ganancias.   No es raro que una empresa como Goldman Sachs, pague en concepto de compensaciones, montos superiores a los quinientos mil dólares por empleado, incluyendo secretarias y personal de oficina.
LA CRISIS SUBPRIME

Últimamente se ha hablado de una crisis financiera global, ya que las bolsas de todo el mundo han reflejado pérdidas, es decir los valores que en ellas se negocian han disminuido su valor.  Esta debacle financiera se inició por el manejo irresponsable de los créditos hipotecarios de baja calidad (bonos subprime), que ha llevado a diversos sectores a plantear la necesidad de endurecer los controles sobre la negociación de estos documentos.
Todas las bolsas de valores del mundo se han visto afectadas por la disminución del valor de los títulos que en ellas se manejan.   Es decir que la crisis de los bonos subprime se contagió, ya que la bolsa de New York (también conocida como Wall Street), la más grande del mundo, ha visto desplomarse sus principales indicadores como el Dow Jones, que en un año, los títulos que allí se negocian han perdido el 50% de su valor.

El exceso de liquidez y las bajas tasas de interés en los mercados mundiales afectó la rentabilidad de los préstamos.   Esta situación llevó a los bancos a buscar rentabilidad y ser más agresivos en el otorgamiento de créditos hipotecarios y de consumo.   Las políticas de crédito se relajaron en cuanto a las garantías, en cuanto a la relación cuota-ingreso, al plazo del crédito, a la valuación de garantías,  a la verificación de la información, al seguimiento del crédito, etc.
El alza en el precio de las viviendas generó una demanda adicional de interesados en entrar al mercado por razones especulativas, que fue alimentada adicionalmente por la relajación de las condiciones de crédito.
Los órganos reguladores, los organismos multilaterales, el mercado, las instituciones financieras y las calificadoras de riesgo subestimaron las pérdidas.

El mercado no entendió la diferencia entre riesgos de crédito y riesgos de mercado lo cual profundizó la crisis.
El aumento en la tasa de interés y su efecto en las hipotecas fue el detonante de la crisis.
Elevada relación préstamo-garantía.  Se otorgaron créditos superiores al noventa por ciento del valor de los activos cedidos como garantías; préstamos con documentación de garantía limitada o inexistente.  La tecnología facilitó la alteración de documentación que no fue verificada.
Es oportuno comentar que según el Decreto del Congreso de la República de Guatemala No. 19-2002, Ley de Bancos y Grupos Financieros, los créditos que conceden los bancos deberán estar respaldados por una adecuada garantía fiduciaria, hipotecaria, prendaría o una combinación de las mismas.   Los créditos sujetos a garantía real no podrán exceder del setenta por ciento  del valor de las garantías prendarías, ni del ochenta por ciento del valor de las garantías hipotecarias.  
Los créditos hipotecarios considerados en los Estados Unidos de América como de baja calidad, que incumplieron con las amortizaciones correspondientes durante el primer año posterior a su otorgamiento,  tenían un puntaje crediticio individual muy por debajo del promedio que se considera normal.
El deterioro de las hipotecas subprime se hizo sentir sobre reconocidos bancos como Citigroup, UBS, Barclays, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Lehman Brothers, etc., lo cual agudizó la crisis que se ha extendido a sectores no hipotecarios.
PERSPECTIVAS PARA GUATEMALA
No es fácil hacer predicciones en un momento de crisis, ya que cualquier cosa puede suceder derivado de los acontecimientos mundiales y del comportamiento de los mercados financieros, sin embargo, se estima que el sistema financiero guatemalteco, en el corto plazo, no se verá afectado ya que, según afirma la Superintendencia de Bancos, no tiene exposiciones directas con los bancos estadounidenses y europeos.   El aumento de la inflación y la desaceleración de la economía podría deteriorar la capacidad de pago de algunos sectores de la población y esto influiría en aumentar la morosidad de las carteras de los bancos del sistema.  Asimismo, se podrían ver afectados el turismo, las exportaciones y las remesas.
Existe la probabilidad que se reduzcan las líneas de crédito del exterior, lo que provocará aumentar los requisitos para obtener préstamos.  Además que las tasas de interés para el otorgamiento de créditos se incrementarán debido a que la tasa de referencia Libor para operaciones internacionales se incrementó.

Los bancos locales, seguramente pondrán en práctica políticas más restrictivas, como aumentar las garantías reales que aseguren el retorno del capital, evaluarán con mayor esmero la capacidad de pago de quienes soliciten créditos, otorgarán los préstamos a plazos más cortos.   Asimismo, estas entidades financieras, podrían adoptar políticas como la de otorgar créditos solo a sus clientes tipo A, aumentar sus inversiones de corto plazo para manejar criterios de liquidez, monitorear diariamente los activos líquidos y sus requerimientos, ya que ello les permitiría evaluar y mitigar riesgos.
Las lecciones aprendidas de la crisis indican que nunca hay un buen entorno para relajar las prácticas de otorgamiento de crédito (avalúo, cuotas, ingresos, plazos, etc.).   Los avalúos deben hacerse con sentido conservador y nunca sobre el valor de mercado, porque éste es muy cambiante.    Las depresiones económicas se producen porque las economías son débiles y las políticas gubernamentales contraproducentes.
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LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL (Segunda Parte)

En los inicios de 2010, quizá resulte tentador pensar que la era de los grandes riesgos financieros terminó con el fin del año que pasó.  Sin embargo, pensar en grande no pasó del todo de moda.  Ahora la ambición va de la mano de un pragmatismo cauteloso.

El grupo de los principales bancos centrales del mundo confirmó que se observa una normalización progresiva de la economía.   Existen ahora riesgos de inflación, pero el objetivo de los bancos centrales es mantener la estabilidad de los precios, lo que resulta necesario para garantizar la confianza en el sector financiero.

En Europa, en el pasado año, la inflación se situó en un nivel que se considera extremadamente bajo (0.9% anual).   Los especialistas temen un aumento de los precios al consumidor derivado del elevado nivel de liquidez en los mercados como consecuencia de los planes de reactivación presupuestaria gubernamentales.

Europa teme que los países considerados débiles, Grecia por ejemplo, puedan dejar de cumplir con las obligaciones de su deuda soberana, lo que llevaría a los países más ricos de Europa a acudir al rescate o correr el riesgo de que algunos de sus miembros abandonen la euro zona compuesta por dieciséis países.

La región enfrenta un desafío en lo que se refiere a restablecer la credibilidad fiscal de por lo menos la mitad de los países que usan el euro.  La verdadera prueba consiste en soportar las tensiones sociales, políticas y económicas, cuando el Banco Central Europeo empiece a aumentar las tasas de interés en respuesta a una recuperación económica en Alemania, Francia y algunos países del norte de Europa.

Guatemala, ha tenido dos años de crisis que se  notan en la desaceleración de la economía; en el alza en el tipo de cambio; en los precios altos de los combustibles y un descenso en la recaudación tributaria.  La crisis financiera mundial afectó a Guatemala con repercusiones en las exportaciones, remeses y turismo. 

En 2009, las exportaciones fueron menores que en 2008, pero mayores, levemente que en el 2007, no obstante que el principal socio comercial (Estados Unidos) mostró mucha inestabilidad en su economía.

Las remesas, en 2009, no crecieron al mismo ritmo que en 2007 y 2008.  Menos turistas visitaron el país en 2009 en comparación con 2008.
   Según el Fondo Monetario Internacional, Guatemala salió bien librada de la crisis económica mundial y que en 2010, el país tendrá un crecimiento del 1.3%.  Indica también el FMI que a pesar del shock externo, la estabilidad macroeconómica interna y externa del país, se mantuvo.  Para el 2010 las expectativas son alentadoras, ya que la recesión económica internacional está cediendo y aunque se estima que la actividad económica continuará evolucionando a un ritmo débil, las proyecciones sobre el comportamiento de la economía mundial son alentadoras.

Algunos analistas consideran que, en Guatemala, ante una falta de recaudación, el Estado podría endeudarse más.  Asimismo, se espera que el gobierno no restrinja mucho el gasto público, porque eso podría contribuir a que la recesión se prolongue.  Sería muy bueno que la política monetaria también se ajuste a esto.



La Junta Monetaria considera que la ejecución de la Política, Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en 2009 se llevó a cabo en un escenario internacional complejo, caracterizado por la recesión de las economías mundiales, especialmente la de los Estados Unidos de América, de la zona del Euro y de Japón.

También considera, el citado cuerpo colegiado, que en el orden interno, sin bien el sistema financiero no experimentó un contagio de la crisis financiera internacional, dada su baja exposición externa, el impacto en la crisis global se transmitió mediante un menor dinamismo de la actividad económica, contracción de los ingresos tributarios, del comercio exterior y de los ingresos de divisas por remesas familiares y turismo.

Ante las expectativas de recuperación económica mundial y en un escenario interno en el que la política fiscal continúe siendo moderadamente anticíclica  y se fortalezcan las expectativas de los agentes económicos, para 2010, se proyecta que la actividad económica nacional, medida por el Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales, registre un crecimiento de entre 1.3% y 2.1%, superior a la tasa de crecimiento económico estimada para 2009 de 0.6%.

Congruente con las citadas consideraciones, la Junta Monetaria, determinó la Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010 con el objetivo de propiciar las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel general de precios.  Es así como para 2010 y 2011 se establece una meta de inflación de 5% más o menos un punto porcentual.

En el esquema de metas explícitas de inflación, el principal instrumento para moderar la liquidez primaria de la economía lo constituye la realización de Operaciones de Estabilización Monetaria, que comprenden la recepción de depósitos a plazo por parte del Banco Central, con los sectores financiero, público y privado no financiero.
En el 2010, siempre con el objetivo de promover la estabilidad en el nivel general de precios, el Banco de Guatemala,  hará operaciones  como la recepción de depósitos a plazo y utilizará mecanismos como los utilizados en años anteriores como por ejemplo, la captación de recursos en forma directa con bancos y sociedades financieras, a un plazo de siete días (Mesa Electrónica Bancaria de Dinero).  Mediante el mecanismo del Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nacional, se realizarán captaciones por medio de las casas de bolsa, al plazo de siete días.

Se le dará seguimiento a la emisión monetaria a fin de monitorear los niveles de liquidez.  Asimismo, se proyecta que el crecimiento del crédito bancario total al sector privado, alcance a finales de 2010 un rango de entre 6% y 8% en términos interanuales.
En la relación a otros instrumentos de política monetaria se dispuso que se mantiene vigente la tasa de encaje en 14.6%, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.  Asimismo, se proveerá asistencia crediticia del Banco Central a los Bancos del Sistema, conforme  a lo dispuesto en el artículo 48 de la Ley Orgánica del Banco de Guatemala, en el sentido de ser el Banco de Guatemala un prestamista de última instancia.
Cabe comentar que en función de regular la política monetaria, el Banco de Guatemala, también está facultado por la Junta Monetaria para realizar en el 2010, operaciones de mercado abierto en el mercado secundario de valores, mediante la negociación de Bonos del Tesoro de la República de Guatemala.
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