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Regulacion
responsable

ueva York, octubre de 1907. Otto Hein-
ze, propietario junto con sus hermanos
de la mayoria de las acciones de la em-
presa United Cooper, estd preocupado
por la caida en la cotizacion de su empresa. Otto se
convence de que, si a pesar de las compras de la fa-
milia, la cotizacion cae no puede ser por otro moti-
vo que la existencia de vendedores al descubierto:
inversores que, creyendo que la accion esta sobreva-
lorada, han pedido prestadas a otros inversores ac-
ciones de la compaiiia, y las han vendido en el mer-
cado para recomprarlas y devolverlas en el futuro a
precios menores, beneficiandose de la diferencia.
Otto prepara un esquema para darles un escar-
miento a los vendedores al descubierto: la familia
comprard agresivamente acciones de la compaiiia,
haciendo subir su precio, lo que atraera mas inverso-
res al descubierto, y cuando tengan el necesario ni-
vel de control de acciones, haran una oferta por to-
das las restantes, hundiendo a los vendedores a cor-
to. Es lo que se conoce como bear squeeze 0 “expri-
mir a los bajistas”. Para llevar a cabo este esquema
Otto necesitaba financiacion que consigui6 de la
Knickerbocker Trust Company y del Mercantile Na-
tional Bank. Pero Otto estaba equivocado: el precio
de su accion no caida por la presencia de vendedo-
res a corto y después de un pequefio repunte, se hun-
di6 llevandose consigo a los dos bancos (Knicker-
bocker y Mercantile) e iniciando el panico de 1907.
Muchos  otros
bancos caerian

Es evidente que el en una reaccién
en cadena.

mercado S€ puede Nueva York,

equivocar pero 15 de julio de

. 2008.La SEC, an-
thlen el I'eguladOI' te la caida soste-
nida en la cotiza-
cion de muchos
bancos, emite una Orden de Emergencia para difi-
cultar las ventas al descubierto de las acciones de 19
empresas (basicamente bancos, Freddie Mac y Fan-
nie Mae). Y esto a pesar de que las compras al descu-
bierto de estas 19 acciones no habia sido significati-
vamente superiores a otras acciones del sector (de
hecho era menor que la de otras empresas financie-
ras que operan en EE.UU.). Arturo Bris, profesor de
la Escuela de Negocios IMD, ha mostrado de mane-
ra convincente que la caida del precio de estas 19
acciones no se debié a las ventas al descubierto y
que después de emitirse la orden la eficiencia del
mercado cay? significativamente. Y también ha mos-
trado, con datos muy precisos, que los vendedores a
corto no fueron los causantes de la caida de Lehman
Brothers.

Es obvio que el mercado puede tener fallos, pero
el regulador también se puede equivocar, y mucho.
Sobretodo si no es independiente de los politicos.
Es dificil pensar en dos empresas mas reguladas
que Freddie Mac y Fannie Mae. Sin embargo, la pre-
sion de los politicos de turno (incluidos Clinton y
Bush Jr.) en mostrar, por intereses electorales, un
aumento en la tasa de propietarios de viviendas esti-
mulo a estas empresas a financiar operaciones cada
vez mas arriesgadas, que derivaron en el colapso de
los gigantes hipotecarios.

La diferencia entre el panico de 1907 y la crisis
actual (que no ha generado una caida en cadena de
bancos) es la existencia de la Reserva Federal y la
necesaria regulacion bancaria. Pero esto no implica
que la regulacion sea una panacea. Toda regulacion
tiene un coste que hay que comparar con el benefi-
cio que generard, basandose en el conocimiento
cientifico y no en suposiciones, presiones politicas o
intentos de satisfacer a la opinion publica. Ademas
la situacion actual tiene mas que ver con errores en
la supervision regulatoria que con la falta de regula-
cion. Regular es una opcion, pero solo cuando sea
realmente necesario, los beneficios de la regulacién
superen los costes y se utilicen criterios técnicos y
no politicos para la evaluacion de su conveniencia.




