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Los dias que transcurrieron en
aquella semana del 6 al 10 de
agosto del 2007 fueron nefastos:
la Bolsa de Valores de Wall Street
se habia derrumbado y en su
estrepitosa caida arrastro a todas
las bolsas de valores y mercados
financieros del mundo.

Todo se habia originado en la
crisis financiera del sector inmobi-
liario de la economia de los Esta-
dos Unidos, la cual se habia inicia-
do con el colapso de las hipotecas
de alto riesgo de este pais.

{Como es posible que una
crisis crediticia en un sector de la
economia norteamericana afecte a
los mercados en todo el mundo?
La explicacion es que los valores
de las empresas que manejan
las hipotecas estadounidenses
se venden en Europa y en otros
paises. Esto causo, por ejemplo,
que el banco francés BNP Paribas

decidiera congelar sus fondos de

inversion en hipotecas de alto ries-
go tras enfrentar una fuerte caida
de los valores de esos activos.

La reaccion de los mercados
bursatiles internacionales sorpren-
di6 a los expertos por sus magnitu-
des. La tabla siguiente muestra los
efectos acumulados en la semana
citada en las principales plazas:

Variacion
porcentual

jueves y viernes

4.76 %
4.92 %
3.06 %
4.09 %
3.68%
2.96 %
Bogota 2.61 %

Fuente: Diario Peri.21, ediciones del
10/08/2007 y 11/ 08/2007

Plaza

Sao Paulo
Buenos Aires
Wall Street
Meéxico
Lima
Santiago

Lo interesante de los datos
de esta tabla es que todos los
mercados tuvieron caidas ma-
yores (Buenos Aires, Sao Paulo,
México y Lima) o similares
(Santiago y Bogota) que los re-
gistrados en Estados Unidos, el
pais donde ocurrié el problema.
La variacion acumulada de los
dos dias citados para el indice
Dow Jones del mercado de Wall
Street fue de 3.06%. La varia-
cion acumulada de los dos dias
para el indice de Buenos Aires
fue 4.92%, en Sao Paulo 4.76%
y en México 4.09%. Esto con-

firma una vez mas que, cuando
el gigante del norte estornuda,
nuestras economias se conta-
gian de un fuerte virus gripal
con cuadros de neumonia.

La crisis financiera inmo-
biliaria de Estados Unidos no
fue ajena a los mercados mas
estables, como Paris y Londres.
Tras la crisis del Banco Paribas
en Francia, las decisiones del
Banco Central Europeo y de
la Federal Reserve de Estados
Unidos de inyectar dinero a
sus sistemas bancarios en su
afan de compensar la falta de
liquidez, alimentaron temores
de que la crisis era real. Los
mercados europeos cayeron
mas de 5% —tasa acumulada de
la semana citada— en Paris y
en Londres, inclusive mas que
en las plazas latinoamericanas
resenadas.

Los datos anteriores nos
pueden llevar a inferir que existe
un efecto «multiplicador» de una
caida del indice Dow Jones de
Wall Street sobre los indices de las
bolsas en los paises latinoameri-
canos y europeos. Si se compara
la caida porcentual de los demas
mercados con la caida porcentual
del mercado de Wall Street, encon-
tramos que la «elasticidad» de los
mercados es igual 1.65 en Europa,
1.61 en Argentina, 1.55 en Brasil y
1.35 en México.
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El desplome de los merca-
dos también afecto a la Bolsa
de Valores de Lima: el indice
general retrocedio 3.68% en los
dos dias mencionados. Esto sig-
nifica que el multiplicador, en
el caso peruano, es igual a 1.20.
Esto resulta ser un poco menor
que los multiplicadores de los
paises grandes de Latinoaméri-
ca, pero no debe ser motivo de
consuelo.

Esto demuestra que la reac-
cion de los mercados interna-
cionales a una caida del lider,
Estados Unidos, es mayor que
la que ocurre en la plaza central.
Nuestros mercados periféricos
inmediatamente se contagian de
cualquier problema en la eco-
nomia central, magnificando las
olas vendedoras de los inversio-
nistas en Estados Unidos. {Qué
pasaria si se profundiza la crisis
del mercado financiero de Esta-
dos Unidos? {Se veria compro-
metida la evolucion, en términos
reales de la economia peruana, a
pesar que sus fundamentos conti-
nuen siendo solidos?

Al cierre de esta columna, el
chairman de la Reserva Federal de
los Estados Unidos ha decretado
una disminucién de medio punto
en la tasa de interés (el prime rate)
en la segunda quincena de sep-
tiembre del 2007. Esto ha aliviado
a los mercados y ha calmado los

temores de una caida generalizada

de los bancos y financieras conec-
tadas a los préstamos hipotecarios
de alto riesgo.

¢Podra haber una nueva
caida en los mercados financieros
de Estados Unidos o Europa?
Solo el tiempo lo dira. Lo que
es innegable es que habra mas
novedades en el mercado de las

divisas. El dolar continua a la

que ha sorprendido a algunos
economistas es la magnitud de
la caida

Esto sucede pese a que los
Bancos Centrales de la Union Eu-
ropea y de todas las plazas impor-
tantes estan inyectando liquidez y
comprando niveles récord de la
divisa americana para aminorar la

caida del dolar.

La divisa norteamericana cerré en 114 contra
el yen, su nivel mas bajo desde la crisis

asiatica. Esto preocupa especialmente a los
sectores exportadores de Jap6én y Europa que
pueden ver disminuida su competitividad en
los mercados de la Uni6én Americana

baja y, en el mercado europeo,
el euro se cotiza hoy a $1.43, lo
cual es un récord de cotizacion
de la divisa europea en términos
de dolar.

Todos los economistas en-
tendidos habian pronosticado
una caida del délar en respuesta
a los inmensos déficit fiscales y
déficit de balanza de pagos en
el pais americano. Se explico
una y otra vez que el dolar se
habia debilitado en los ultimos
anos respecto a la mayoria de
monedas del mundo debido a
los desequilibrios macroeco-
nomicos de Estados Unidos,
provocados por los gastos
militares estratosféricos en los
frentes de Irak y Afganistan. Lo

La divisa norteamericana cerr6
en 114 contra el yen, su nivel mas
bajo desde la crisis asiatica. Esto
preocupa especialmente a los secto-
res exportadores de Japon y Europa
que pueden ver disminuida su com-
petitividad en los mercados de la
Unién Americana. Aqui en el Pert
el dolar sigue en picada y algunos ya
avizoran un délar de tres soles.

Por ahora no es posible pre-
decir los efectos sicologicos sobre
los propietarios de los valores de
las empresas que manejan las hi-
potecas estadounidenses. Tal vez
otro anuncio de problemas con
las hipotecas subprime en Esta-
dos Unidos convulsione alguna
otra plaza financiera europea en

el futuro proximo. e




