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JUna nueva crisis de la globalizacion?

erédoto considerado el

padre de la

historiografia, es,
probablemente, el primero en
describir el mundo antiguo a gran
escala en su obra “Historiae” o
los nueve libros de Historia con
un claro objetivo: evitar que las
hazanas de las generaciones que
lo precedieron sean relegadas al
olvido, explicando las causas de
sus enfrentamientos

Lo que se esta viniendo en
llamar las crisis de las subprime
del 2007 o de los hedge funds del
2007 presenta las caracteristicas
tipicas de una situacion cuyos
elementos por si solos no
derivarian en un elemento
desestabilizador del mercado
pero todos juntos y de forma
simultanea pueden tener graves
efectos en los sistemas
financieros

Los que ya en los inicios de
los noventa hablabamos de “track
record” o defaults, hedge funds o
explicabamos a los alumnos las
técnicas de los mortgage backed
securities, entendiamos
perfectamente las diferencias
entre el sistema financiero
norteamericano y €l europeo y
alertdbamos de como las crisis
financiera podrian acabar
convirtiéndose en algo no
excepcional sino habitual con las
que deberiamos aprender a
convivir.

Sin embargo las diferencias
entre uno y otro sistema
generaban en Europa la
sensacion de que se podian
minimizar los riesgos de lo que
ocurriera al otro lado del Atlantico,
Yy que no necesariamente se
tendrian que producir “efectos
contagio”, dado que estabamos
ante modelos y sistemas

LA CALMA DEBE IMPERAR, DADO QUE LOS

SISTEMAS FINANCIEROS TIENEN RESORTES

SUFICIENTES PARA MANEJAR LAS CRISIS

financieros similares pero no
iguales.

La crisis asiatica del afio
1997, primera gran crisis de la
globalizacion, ponia claramente
de manifiesto, como la interco-
nexién de mercados, la
transnacionalidad de mercados,
la desregulacion, todo ello unido
al fuerte proceso de titulizacion
tanto en su versién mortgage

backed securities, como assets

backed securities, forjaba un
nuevo contexto o marco global de
actuacion complejo mucho mas
interrelacionado del que
habiamos tenido en épocas
anteriores.

Pues bien, laque yase
conoce como “crisis crediticia o
de las subprime americanas”
esta reavivando esos miedos de
la globalizacién, en un contexto
de sobreendeudamiento
hipotecario, perspectiva de
repuntes de tipos de interés y
aparente agotamiento de la
inversion en real state.

Sinembargo la calma debe
imperar, dado que los sistemas

financieros y los organismos
supervisores tienen resortes
suficientes para manejar situacio-
nes de crisis, si bien es cierto, que
esos resortes deben funcionar con
transparencia y eficiencia.

El mercado de titulizaciones
ha demostrado su utilidad
financiera para emisores,
propietarios de deuda e inverso-
res finales, asi como para los

propios hedge funds. Bien es
cierto que en este proceso todo
debe funcionar correctamente,
desde la realizacion del proceso
de rating basado en los criterios
de objetividad y absoluta
independencia en la calificacion
del riesgo por unas agencias
totalmente independientes y con
procesos claramente objetivables
en el analisis del “track record" y,
en suma, de la calidad del
crédito, hasta los procesos
algoritmicos y cuantitativos que
dan soporte a estos fondos.
Tampoco se puede basar el
analisis de una crisis en una
extrapolacion de datos de la
economia norteamericanaala

europea, y en especial la
espariola, basadoen una
correlacion sobre productos, en
este caso hipotecarios, que
probablemente es inexistente. No
obstante, si parece el momento
oportuno de empezar a extraer
alguna conclusion puntual, tal
vez, es el momento de revisar
sistemas de calificacion del
riesgo por parte de agencias de
rating no suficientemente
adaptados a nuevos instrumentos
financieros cuyo desarrollo va
mas rapido que sus sistemas de
medicion; tal vez, se debe
abordar una regulacion distinta
para los hedge funds y los funds
of funds of hedge funds.

ero, probablemente, la

conclusién principal sea

que hay que interconexio-
nar mas las economias para
evitar los riesgos sistémicos, y
que, podemos estar ante el final
de un ciclo econdmico basado en
lainversion en real state,
debiendo prepararnos para una
nueva situacién, donde la
inversion, como siempre, buscara
nuevos horizontes y caminos.

Herédoto fue un incansable

viajero de la época, que recorrié
Anatolia, la Magna Grecia,
Egipto, Libia, fue a Persia,
Mesopotamia, y baso su obraen
la recopilacion de tradiciones
orales y escritas y en la version
directa de los hechos, mostrando
especial interés, en la observa-
cion de los pueblos y sus
habitantes. Su capacidad de
analisis y de relacionar los
distintos pueblos de la antigle-
dad le permitieron ser el primer
cientifico que tal vezempezo a
entender lo que significaba el
concepto de globalizacion.. ..




