
PorJorge
Torres-Zorri1la

Ph.D. in Agricultural
Economies, University of
California at Berkeley, USA

Los dias que tran scurri eron en

aquella sem ana del Ii 'II 10 de

agosto del 2007 fuero n nefastos:

la Boisa de Valores de Wall Street

se habia derrurnbad o y en su

estrepitosa caida arras tro a tod as

las bo lsas de valores y mercado s

[inan cieros del mundo,

Todo se habia originado en la

crisis finan ciera del sector inmo bi

liario de 1'1economia de los Esta

dos Unidos, la cual se habia inicia

do con el colapso de las hip otecas

de alto riesgo de este pais,

~Como es posible que una

crisis crediticia en un sector de 1'1

econornia nort earn erican a afecte a

los mercados en todo el mundo?

L, explicacio n es que los valores

de las empresas que ma nejan

las hipotecas estadounidenses

se venden en Euro pa y en otros

paises. Esto causa , por ejemplo,

que el banco frances BN P Paribas

decidiera congelar sus fondo s de

inversion en hip otecas de alto ries

go tras enfrentar un a fuerte caida

de los valores de esos activos,

La reaccion de los mercad os

bursatiles internacionales sorp ren

dio a los expe rtos par sus magn itu

des. L, tab la siguiente mu estra los

efectos acumulados en la semana

citada en las principa les plazas:

Variacion
Plaza porcentual

jueves y viernes

Sao Paulo 4.76 %

Buen os Aires 4.92 %

Wall Street 3.06 %

Mexico 4.09 oil)

Lima 3.68 %

Santiago 2.% %

Bogota 2.61 %
Fuente: Diario P(,I1.'I.2 1, edic ion cs del

10/OXn007 y I II oxnoll7

Lo interesante de los dat os

de es ta tab la es que todos los

mercados tu vieron ca idas rna

yores (Buenos Aires, Sao Pau lo,

M exico y Lima) 0 sim ilares

(San tiago y Bogota) q ue los re

gistrados en Esta do s U nidos, el

pais donde oc urrio e l problema.

La variacio n ac u rnula da de los

dos d ias citados para e l ind ice

Dow J on es del mercad o de Wa ll

Street fue de 3 .06 %. La varia

cion acumulad a de los dos di as

para el ind ice de Buenos Ai re s

fue 4.92%, en Sao Paulo 4.76%

y en M exico 4.09%. Esto con-

firma un a vez m as qu e, cuando

el gig an te del norte esto rnuda,

nuestras ec o no mias se co nta

gia ll de un fuerte vir us gripal

con cuad ro s de neumonia.

La crisis finan cie ra inrno-

bi liuri a de Estados Unidos no

fue ajena a los mercados mas

es tab les , com o Paris y Londres.

Tra s la crisis del Ban co Parib us

en Fran cia, las decision es del

Ba nco Cen tra l Eur opeo y de

la Fed eral Reserve de Estad os

U nidos de inyectar dinero a

sus siste mas ban ca rios en su

afan de co m pe ns ar la falta de

liquidez, alime ntaron te mores

de qu e la crisis era real. Los

m er cad os eu ro peo s cayero n

m as de S Olo - tasa acumulad a de

la serna na citada- en Pari s y

en Londres, inclusive mas q ue

e n las p laza s la tinoa mericanas

resenadas.

Los dat os anteriores nos

pued en Ilevar a inferir qu e existe

un efecto «rnultiplicador- de una

caida del indice Dow J ones de

Wall Street sobre los indices de las

bo lsas en los paises latinoameri

canos y europeos. Si se compara

la caida porcentu al de los dernas

mercad os con 1'1caida porcentual

del mercad o de Wall Street, encon

tram os que la «elasticidad» de los

mercados es igual I.GS en Europa,

I.G I en Argentina, 1.55 en Brasil y

1.3S en Mexico.



La divisa rrortearner'icaria cerro en 114 contra
el yen, su nivel mas bajo desde la crisis
asiatica. Esto preocupa especialmente a los
sectores exportadores dejapori y Europa que
pueden ver disminuida su competitividad en
los mercados de la Union Americana

Wa/lStreet
y Ios meraulos
emergentes

EI desplome de los m erca

dos tambi en afecto a la Boi sa

de Val ores de Lima: el in d ice

ge ne ra l ret r ocedio 3.(jH% en los

dos d ias men cio nados. Esto sig

n ifica que el multipli cad o r, en

el caso pe ruano , es igua l a 1.20.

Esto resul ta ser un poco menor

q ue los mul ti pli cad ores de los

paises grandes de Latin oam er i

ca, pero no deb e ser m otivo de

cons uelo .

Esto demuestra qu e la rea c

cion de los mercad os in terna 

cionales a un a caida del lider,

Estados Unidos, es mayor que

la que oc ur re en la plaza cent ra l.

Nues tros mer cad os perifericos

inmed iatamente se co ntagian de

cua lquier problem a en la eco

nornia central, magnifi cando las

a las vendedoras de los inver sio

ni stas en Estados Unidos. ~Que

pasari a si se profundiza la crisis

del mer cad o finan cier o de Esta

dos Unidos ? ~Se veria co m pro

me tida la evoluc ion, en terminos

rea les de la eco nomia peruan a, a

pesar qu e sus funda me ntos co nti

mi en sien do solidos ?

AI cierre de esta columna , el

chain nan de la Reserva Fed eral de

los Estados Unidos ha decretad o

una disminu cion de med io punto

en la tasa de interes (el p rim e rate)

en la segu nda quincen a de sep

tiembre del 2007. Esto ha aliviado

a los mercad os y ha calmado los

ternores de una caida gene ralizada

de los ban cos y financieras conec

tad as a los prestam os hipotecarios

de alto riesgo .

~ Podra hab er una nu ev a

cai da en los mer cad os finan cieros

de Estados Unidos 0 Europa?

Solo el tiempo 10 dira. Lo qu e

es innegabl e es qu e habr a mas

nov ed ad es en el mercad o de las

divisas. EI dolar co ntinua a la

baj a y, en el mer cad o europeo,

el euro se co tiza ho y a $ 1.43, 10

cual es un record de co tizac ion

de la divi sa eu ropea en terrninos

de dolar,

Todos los ec ono mistas en

tendidos habian pronosti cad o

un a ca ida del dol ar en respuesta

a los inmens os deficit fiscal es y

de ficit de b alan za de pagos en

e l pais american o. Se ex plico

un a y otra vez qu e el dol ar se

habia debilitad o en los ulti rnos

anos resp ecto a la mayoria de

m onedas del mundo deb id o a

los desequilibrios macroeco

nornico s de Esta dos Uni dos,

p rovocados pOI' los gas tos

militares es tra tos fericos en los

frentes de Irak y Af'gan istan. Lo

qu e ha so rp re nd ido a algunos

econo m istas es la m agnitud de

la caida

Esto sucede pese a que los

Bancos Centrales de la Union Eu

rop ea y de todas las plazas irnp or

tantes estan inyectan do liquid ez y

cornprando niveles record de la

divisa america na para aminorar la

caida del dolar,

La divisa norteamericana cerro

en 114 contra el yen, su nivel mas

bajo desde la crisis asiatica. Esto

preocupa especialmente a los secto

res exportadores de Iapon y Europa

que pueden vel' disminuida su com

petitividad en los mercados de la

Union Am ericana. Aqui en el Peru

el dolar sigu e en picada y algunos ya

avizoran un dolar de tres soles.

POI' aho ra no es posible pre

decir los efectos sico logi cos sobre

los propietarios de los va lores de

las em presas que maneja n las hi

potecas estadounide nses. Tal vez

otro anunc io de probl em as con

las hip otecas subprime en Esta

dos U nidos co nvulsione algu na

otra plaza finan ciera euro pe a en

el futuro pr oxim o. _


