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Opinion / Andlisis

FMI: {ahora ‘ninjas’ bancarios?

El Fondo Monetario Internacional reitero la preocupacion que habia
mostrado en su Global Financial Stability Report de octubre, por los altos niveles
especulativos que se han venido presentado en algunos mercados financieros.

1 ! pasado 15 de no-
_{ viembre, el Fon-

do Monetario In-
1| ternacional (FMI)
reiterd, por medio de una
nota de prensa, la preocu-
pacién que habia mostra-
do en su Global Financial
Stability Report, en octu-
bre, por los altos niveles
especulativos que se han
venido presentado en al-
gunos mercados financie-
ros. Especificamente, el
mercado global de los lla-
mados leverage loans
(préstamos apalancados)
rompio el techo impuesto
en el 2007 en el periodo
precrisis, al alcanzar un
volumen de emision de
788 billones de dolares en
el 2017.

Estos préstamos son lla-
mados apalancados por
las altas proporciones de
deuda respecto del nivel
de activos de los prestata-
rios, de modo que se trata
de compafiias que osten-
tan un alto grado de en-

deudamiento con baja ca-

lificacién crediticia. Si las
hipotecas subprime se
otorgaban a personas sin
ingresos, ni empleo, ni ac-
tivos (ninjas, por su acré-
nimo en inglés), ahora se
trata de compafiias que
no tienen suficiente capa-
cidad de pago, pero han
recibido generoso finan-
ciamiento.

Enlo que vadel 2018, Ia
emisién de este tipo de
deuda ha alcanzado los
745 billones de délares, di-
nero que en sumayoria ha
sido usado para fusiones-
adquisiciones y leveraged
buyouts (LBO), también
llamadas compras apalan-
cadas. Estas se hicieron fa-
mosas en los afios 80 en
Estados Unidos por la ban-
ca de inversién Drexel
Burnham, la cual incursio-
naba en este tipo de opera-
ciones por medio de los
junk bonds (bonos basura,
llamados asi por no enca-
jar en los tres primeros
grados de inversion de las
agencias calificadoras de
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El mercado global
de los leverage
loans' (préstamos
apalancados)
rompio el techo
impu- esto en el
2007 en el perio-
do precrisis, al al-
canzar un volu-
men de emision de
788 billones de do-
lares en el 2017".

riesgos). Dicho de otra for-
ma, estos préstamos son
adquiridos por empresas
que en su mayoria se en-
cuentran en el sector de
tecnologia, energia, tele-
comunicaciones y salud
para realizar operaciones

financieras que conllevan
cierto grado de riesgo, y
que, por lo tanto, son dis-
tintas alas inversiones pro-
ductivas tradicionales.

Esta situaciéon preocu-
pa a los reguladores y lla-
mo la atencion de la sena-
dora Elizabeth Warren,
quien ha pedido una regu-
lacion mas estricta en este
sector de los mercados fi-
nancieros, pues los estan-
dares y la calidad crediti-
cia se han venido deterio-
rando.

En los altimos afos, se
haincrementado el niime-
ro de préstamos con me-
nor proteccion a los consu-
midores, llamados cove-
nant-lite loans, los cuales
vendrian a ser un tipo de
préstamos para empresas
con menor activo de res-
paldo, periodos de madu-
rezmas largos y con meno-
res ingresos que losreque-
ridos en un préstamo tra-
dicional, es decir, unaevo-
lucién del mercado de nin-
jas hipotecarios a ninjas
empresariales. De hecho,
los datos del FMI mues-
tran que la recuperacion

promedio para los présta-
mos que hagan impago ha
disminuido 69 por ciento
desde el periodo precri-
sis, cuando se encontraba
en 82 por ciento.

Otra preocupacion ma-
nifiesta se funda en el he-
cho de que el mercado de
collaterized debt obliga-
tions (CDQ), el cual tomd
antes de la crisis de 2008
muchos de los préstamos
hipotecarios téxicos para
empaquetarlosy luegore-
venderlos, actualmente
compra mas de la mitad
de los leveraged loans que
se emiten en Estados Uni-
dos para crear un tipo de
CD, llamados collaterized
loan obligations (CLOs),
que no son mas que CDO
que solo contienen este
tipo de deudas empresa-
riales apalancadas.

Todo esto se ha traduci-
do en que los inversores
institucionales, como los
fondos mutuos o compa-
filas aseguradoras, que
son mas dificiles de moni-
torear para los regulado-
res bancarios, actualmen-
te tienen 1,1 trillones de
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Los datos del FMI
muestran que la
recuperacion
promedio para
los préstamos
que hagan impa-
go ha disminuido
69 por ciento
desde el periodo
precrisis, cuando
estaba en 82 por
ciento’.

dolares de los leveraged
loans en Estados Unidos.
Es claro que los paises y
entidades internacionales
como el Financial Stability
Board (FSB) de Basilea
han tomado medidas para
disminuir el riesgo sistémi-

co en el sector financiero.
Sin embargo, como siem-
pre ocurre con las innova-
ciones financieras, el mer-
cado normalmente busca
la manera de cubrir la de-
manda por mayores renta-
bilidades, detectando los
vacios regulatorios a tra-
vés de los cuales, en este
caso, transportaron el
riesgo de los bancos a los
inversores instituciona-
les.

Respecto a esto, The
Office of the Comptroller
ofthe Currency, una agen-
cia independiente dentro
del Departamento del Te-
soro de Estados Unidos,
encargada de supervisar
los movimientos de Wall
Street, ya ha emitido en su
reporte semianual de
perspectiva de riesgo,
que mirara mas de cerca
este tipo de préstamos.

Incluso, teniendo esto
en cuenta, personas c6mo
Michael Anderson, mana-
gingdirector de Citi, ha ad-
vertido en el Financial Ti-
mes que el mercado de le-
veraged loan no podria
afectar al sistema global
de la misma forma que su-
cedio en el 2008, ya que
es mas probable que por
tratarse de un mercado al
que solo unos pocos inver-
sores institucionales se en-

cuentran expuestos, el fe-

nomeno tome el mismo ca-
mino que la burbuja tecno-
l6gica de finales del siglo
pasado.

A pesar de esto, la inter-
conexion entre los agen-
tes financieros probo ser
bastante opaca en la re-
ciente crisis financiera, y
cabria preguntarse como
afectaria a los mercados
interbancarios una posi-
ble caida en el creciente
mercado de préstamos
apalancados.

En conclusion, a una dé-
cada del desastre que co-
menzod con la caida de Leh-
man Brothers, en septiem-
bre del 2008, al parecer
podriamos pasar de cul-
par a los desempleados
que sofiaban con comprar
una casa, a atribuir a los
proximos Elon Musk que
hoy suefian con crear un
imperio.
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