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RESUMEN

La presente tesis busca investigar los principales factores, de como se produjo
esta gran crisis financiera, cuyo periodo critico fue entre el 2007 al 2010; asi como
sus multiples efectos en diversas partes del mundo; se busca conocer las
principales causas, que después de un periodo de casi 80 anos se vuelve a
producir una crisis economico-financiera de envergadura mundial, donde se
observa que se vean afectados millones de personas, ya sea por pérdida de
empleo, de sus viviendas, de sus inversiones, 0 de sus sistemas de pensiones,
entre otros; también esta crisis incrementa el nivel de pobreza en el mundo, y con
un duracion de varios anos. Estos eventos debemos estudiarlos, tanto en sus
causas como en sus efectos, a fin de que a futuro las instituciones, empresas, los
paises y gobiernos del mundo tomen medidas de alerta temprana, que eviten
estas grandes incertidumbres financieras globales, sobre todo considerando el
tremendo impacto producido en las personas, empresas, paises, y conocer mas
de las finanzas, que producen crisis de esta envergadura. Para el caso del
presente estudio, el tema de la burbuja inmobiliaria, los productos derivados
estructurados, los procesos desregulatorios, entre otros; han conducido a las
principales instituciones de inversion, bancos, seguros, empresas industriales y en
general al mundo en su conjunto, a situaciones de gran temor e incertidumbre
global, como producto de esta gran crisis. La presente tesis trata de en conocer
las principales causas que llevo a esta situacion, sus efectos asi como analizar las

perspectivas actuales y futuras.

Palabra Clave: Gran crisis financiera 2007-2010 analisis y perspectivas



ABSTRACT

This thesis aims to investigate the main factors, how did this great financial crisis,
which was critical period from 2007 to 2010; and its multiple effects on various
parts of the world; it seeks to identify the main causes that after a period of almost
80 years reoccurs an economic and financial crisis of global scale, which shows
that affected millions of people, either by loss of employment, their homes , their
investments, or their pension systems, among others; Also this crisis increases the
level of poverty in the world, and with a duration of several years. These events
must study both in its causes and its effects, so that future institutions, companies,
countries and governments around the world to take early warning measures, to
prevent these large global financial uncertainties, especially considering the
tremendous produced impact on people, companies, countries, and learn more
about finance, produce crisis of this magnitude. In the case of this study, the issue
of the housing bubble, structured derivatives, deregulatory processes, among
others; they have led to major investment institutions, banks, insurance companies,
industrial companies and in general to the world as a whole, to situations of great
global uncertainty and fear, as a result of this great crisis. This thesis is to identify
the main causes that led to this situation, its effects and to analyze the current and

future prospects.

Keyword: Great Financial Crisis, analysis and perspective 2007-2010
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INTRODUCCION

Para comprender la magnitud de la crisis y de la problematica causada, vemos
que, ha sido necesario el rescate y reestructuracion de instituciones financieras y
empresas globales claves tales como: Citigroup, Bank of América, J.P. Morgan,
los principales bancos de inversién; ademas de General Motors, Chrysler, AIG y
ofras. Un tema de impacto en la economia americana fue, la disminucion de la
capacidad de compra del consumidor estimado en billones de délares de los
Estados Unidos, este aspecto es importante ya que en ese pais, mas del 65% del
producto interno bruto es el consumo interno; se observé importantes
compromisos financieros contraidos por los gobiernos, para ayudar a sus
empresas e instituciones financieras produciéndose un proceso de estatizacion de
empresas privadas, en paises como EE.UU, Inglaterra, y en varios paises
europeos, un descenso significativo de la actividad econdmica. Ha habido muchas
propuestas, con mayor 0 menor peso asignado por los expertos; basados en el
mercado y la reformulaciones, planteando soluciones que se han implementado o
que aun estan en estudio, mientras que los riesgos siguen existiendo, con niveles

de gravedad para la economia mundial ain para el periodo 2011-2012.

Un comentario que refleja la profundidad e impacto de la crisis nos la trae el

Director-General del Fondo Monetario Internacional de ese momento:

“Tras una profunda crisis financiera originada en los mercados de los paises
avanzados en el 2007; en los anos 2008 y 2009 la economia mundial se hundié en

la peor recesion desde la segunda guerra mundial. La economia mundial atraveso
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un periodo de inestabilidad financiera sin precedentes en 2008-09, que estuvo
acompanada de la peor desaceleracion econémica mundial y del colapso mas
marcado del comercio internacional en muchas décadas.” (Strauss-Kahn
Dominique FMI - 2009)

La presente tesis se ha desarrollado en cinco capitulos, fuentes de informacion

y anexos:

1.- El capitulo primero, contiene el planteamiento del problema, donde se
enfoca el analisis de este problema en sus diferentes aspectos, describiendo la
realidad problematica durante el periodo bajo estudio, formulando el problema
general y especificos, los objetivos de la investigacion alineados con los

problemas planteados, y la viabilidad del estudio.

2.- En el Marco Tedrico, enfocamos principalmente la revision de la literatura
del tema considerando fuentes amplias por ser un tema de impacto financiero y
social muy relevante. Se han desarrollado los aspectos tedricos de las variables,
dimensiones e indicadores, en general las bases tedricas del estudio; las
definiciones conceptuales propias de este trabajo, asi como la formulacion de la

hip6tesis general y especificas.

3.- La metodologia empleada en el diseno de la tesis es de tipo cualitativo y
cuantitativo, conforme a los propésitos del estudio, la investigaciéon hace uso de un
diseno no experimental transaccional correlacional — causal, segun el cual, se
poseen dos variables: independiente y dependiente. La investigacion se realiza

bajo el concepto de la relacion causa — efecto; es una investigacion aplicada y se
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utilizan los métodos de analisis, sintesis, estadistico- experimental y deductivo,
realizando encuestas, entrevistas y analisis de la informacion.

4 - Los resultados de la encuesta se analizan y se contrastan para poder aplicar
estadisticamente el software SPSS y encontrar los resultados de la investigacion.

En relacion a las entrevistas a profundidad se presenta un resumen de éstas.

5.- Se plantean conclusiones, recomendaciones, y una propuesta final para

futuras investigaciones relacionadas, como corolario del trabajo.

Se incluyen también, las fuentes de informacion: bibliografia de consulta, las

fuentes bibliograficas y electrénicas; asi como los anexos respectivos.

La tesis se ha enfocado en encontrar la causa de fondo, que facilité el desarrollo
de la crisis, asi como, las causas generadoras especificas. Se revisan los diversos
impactos, que se reflejan en los efectos causados por esta gran crisis financiera, y
cuya duracién o secuelas posteriores se seguiran viendo un buen tiempo, y

podrian ser materia de estudios e investigaciones posteriores.
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CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de la realidad problematica

“A toda crisis de deuda, le antecede un boom crediticio que se da ante
expectativas de crecimiento econémico y de ingreso, que terminan por no cumplirse,
o no realizarse en la magnitud suficiente para asegurar el reembolso de la deuda. En
el periodo de prosperidad, nos dice Minsky, se gesta la fragilidad e inestabilidad
financiera y economica. Asi, ante las expectativas de crecimiento econémico que se
conformaron en EUA por la expansion de la liquidez propiciada por la disminucion de
la tasa de interés (que llegd al nivel de 1 % en 2003) y el aumento del gasto
deficitario del sector publico (que llegd al 5.5% del PIB en el 2005), la banca, las
companias inmobiliarias y empresas financieras reaccionaron expandiendo el crédito
y asumiendo posiciones de riesgo, ya que disminuyeron los margenes de seguridad
en el otorgamiento de los créditos, asumiendo que se cumplirian las expectativas de
crecimiento esperadas y estas asegurarian el reembolso futuro de los créditos. La
ampliacion de la cartera crediticia, la relajacion de las medidas precautorias en el
otorgamiento de los créditos, y la reduccion de las primas de riesgo, se facilitaron

también por la introduccion de nuevos instrumentos financieros (dentro de la



modernizacion del sistema financiero), que dan lugar a la emision y venta de mas
titulos y obligaciones a otros inversionistas para cubrirse y asegurarse (el llamado
proceso de titulizacion) de las practicas especulativas en que estaban incurriendo.
En tales practicas se ubican los créditos hipotecarios ‘subprime’ (de alto riesgo), los
cuales fueron otorgados a sectores de la poblacion que antes no habian sido sujetos
de crédito y ademas, no se reviso su historial de trabajo y sus ingresos. De ahi que
gran parte de la crisis crediticia tiene que ver con la actitud asumida por los
banqueros de expandir los créditos y favorecer una estructura crediticia a favor de
las hipotecas de alto riesgo, sin considerar las consecuencias que pudiese derivar.
No consideraron los riesgos de insolvencia que podrian presentarse al aumentar la
tasa de interés, y no concretarse las expectativas de crecimiento deseadas. Nos dice
Palley: que el problema es que las empresas individuales no toman en cuenta el
impacto que su toma de riesgo tiene sobre otros, tal que el sistema toma
demasiados riesgos. Por lo general la banca se cubre con los colaterales exigidos a
los deudores, los cuales pasan a ser la referencia que garantiza el reembolso de los
créditos, en caso de que los ingresos de los deudores no lo garanticen. Sin
embargo, en estos créditos no se exigieron los colaterales suficientes que
permitieran resarcir el costo de los mismos en caso de caer en insolvencia. Tal
comportamiento de la banca es inherente a la logica del sistema capitalista en la
perspectiva de aumentar ganancias ante acciones de riesgo, que a la larga, la
historia ha demostrado una y otra vez la fragilidad, vulnerabilidad y crisis recurrentes
que termina generando. Senala Kregel: que el problema financiero tiene que ver mas
con la estructura basica de un sistema financiero que sobreestima la confiabilidad

del deudor y desvaloriza (abarata) el riesgo. Se asume excesivo riesgo para proveer
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mayores rendimientos. El problema es que el futuro es incierto. No hay certidumbre
de que las expectativas de crecimiento generen los ingresos suficientes para
asegurar el reembolso de los créditos. A la actitud especulativa asumida por los
banqueros, se suman los problemas de insolvencia generados por las caracteristicas
derivadas de la dinamica econoémica configurada, por lo que se configura un
contexto de fragilidad financiera que termina en crisis bancaria y en recesion

economica”. (Huertas G. Arturo 2009 UNAM)

Hasta mediados del 2007, casi todo el mundo venia creciendo, se observaba
sobre todo una gran expansion del sector financiero y en la mayoria de los paises
las tasas de desarrollo eran expectantes y una inflacion reducida. Sin embargo, a
inicios del cuarto trimestre de dicho ano, empezaron alarmas y cambios sobre todo
en los mercados financieros y bancarios; ya a fines del 2007 e inicios del 2008
comienzan a aparecer una serie de sintomas de crisis que cada vez se
incrementaban; todo esto levanté alarmas en el sistema financiero, siendo el inicio
en los Estados Unidos que es el pais donde se inicia la crisis, pero con una rapida
expansion a diferentes continentes, impuisados por la velocidad que hoy en dia tiene
la globalizacion en las comunicaciones y en los sistemas financieros, desatandose
quiebras de empresas, bancarrotas de grandes bancos (caso Lehman Brothers),
cuarto banco de inversion mas grande del mundo. En setiembre del 2008, marco la
alarma global de esta gran financiera y una crisis financiera y economica
generalizada en todas partes con diferentes grados de intensidad. Esto generdé una
fuerte preocupacion mundial de llegar a una crisis sistémica global y los serios

riesgos que tendria para la economia y las finanzas de todo el mundo. Ademas, esto



trajo a la memoria de analistas econdmicos y politicos el recuerdo de la gran
Depresion del ano 1929 y sus severas secuelas que produjeron a nivel mundial. Esta
crisis financiera mundial, la mas grave desde la Gran Depresion, se convirtié
rapidamente en una crisis humana y de desarrollo. Si bien la crisis se originé en el
mundo desarrollado, se ha extendido rapidamente al mundo en desarrollo, sin que
ningun pais se haya librado de ella, en diferentes grados de afectacion.

Cabe destacar, que esta gran crisis ha puesto en tela de juicio y traido
nuevamente a discusion diversas teorias econdémicas de variados enfoques las
cuales resultaron impactantes en la economia, en los créditos, en el desempleo y
finanzas. Sobre todo las burbujas hipotecarias, bursatiles, productos financieros
sofisticados, precios de commodities como el petréleo, minerales, alimentos entre
otros. Estudios serios que ponian en guardia sobre los problemas que estaba
suscitando la globalizaciéon financiera y el creciente desmantelamiento de los
controles de regulacion sobre los bancos y de otras instituciones bancarias y
financieras. Con ello, ademas de las inestabilidades, incertidumbres y procesos
especulativos que se generaban, se facilitaba el enriquecimiento excesivo de unos
pocos, de forma rapida y facil, al tiempo que se fomentaba la desigualdad
internacional. Las operaciones de ingenieria financiera, los paraisos fiscales, las
emisiones de bonos de alto riesgo sin control, habian contribuido a alimentar el
mundo de las finanzas en especial los mercados bursatiles y de productos y su auge

y hegemonia, como elementos previos al estallido de esta gran crisis.



En opinion del Dr. Carlos Berzosa (2009)" “Esta crisis no se puede solucionar sélo
con medidas de politica econémica, sino que es necesario plantearse otras
alternativas de crecer y consumir. No estamos solamente ante una crisis financiera,
sino ante algo mucho mas profundo: un sistema econdémico mundial desigual y
depredador de la naturaleza®. En el extremo esta crisis llevé al colapso financiero a
Islandia, pais que antes por algunos anos estuvo como un pais lider en el
crecimiento per capita, sin embargo por tener invertido todo el dinero en productos
financieros, y los precios inmobiliarios subieron mas en Reikiavik que en otras
importantes ciudades estadounidenses, seguido de una caida severa de la banca
implicd un rescate costoso; con la gran crisis, por lo que tuvieron que destituir al
primer ministro y pedir ayuda al Fondo Monetario Internacional®, esto nos muestra la
gravedad y rapidez de esta gran crisis. Esta expansion de la crisis origino el llamado
efecto “contagio” que rapidamente se extendié a nivel mundial dando origen a
quiebras y bancarrotas bancarias, fuerte caida de los principales mercados
financieros mundiales e intervencion de los gobiernos principalmente Estados
Unidos, Unién europea, Japén, China y otros.

La gran crisis financiera de 2007-2010 fue provocada por una crisis de iliquidez en
el sistema bancario de los Estados Unidos; por efecto principalmente de la burbuja
inmobiliaria que se generd fue expandiéndose rapidamente a todo el mundo. El
resultado ha sido el colapso de grandes instituciones financieras, el rescate de los
bancos e importantes empresas, principalmente por el gobiemo de Estados Unidos y

por otros gobiernos. Las caidas en los mercados financieros y bursatiles de todo el

' Dr. Carlos Berzosa Rector de |a Universidad Complutense de Madrid Diario el Pais 10/02/2009 Espana
? A partir de esta seccion, también se le podra llamar s6lo FMI.



mundo. En muchas zonas, el mercado de la vivienda también ha sufrido un fuerte
impacto, dando lugar a numerosos desalojos, embargos y a un desempleo
prolongado. Es considerado por muchos economistas como la peor crisis financiera
desde la Gran Depresion de la década de 1930. "Estamos frente a una crisis
financiera nunca vista porque nacié del corazén del sistema, Estados Unidos, y no
de su periferia, y afecté simultaneamente al mundo entero™. (Strauss-Kahn

Dominique-FMI 2008).

El colapso de la burbuja inmobiliaria, y los llamados créditos “Subprime” (debido a
que tenian tasas de interés por debajo de la tasa de EE: UU: Prime Rate) que
alcanzé su punto minimo (1%) en los EE.UU. en 2005-2006, ademas de una gran
afluencia de fondos extranjeros atraidos por la facilidad y aparente garantia que
ofrecian los créditos hipotecarios; creando una combinacion de crédito facil a través
de los CDO y MBS que eran productos financieros estructurados (cuyo detalle se
explica mas adelante), y entrada de dinero de diversas partes del mundo impulsaron
mas esta burbuja y la especulacion bursatil; y luego hizo que el valor de los activos
vinculados a la fijacion de precios de bienes raices cayeran en picada a fines del
2007, danando a las instituciones financieras a nivel mundial. Las preguntas
relacionadas con bancos de reconocida solvencia, la disminucion de la disponibilidad
de crédito, y contrayendo la confianza de los inversores, tuvieron un impacto mundial
de los mercados de valores, cuando estos sufrieron grandes pérdidas a finales de
2008 y principios de 2009. Las economias de todo el mundo se redujeron, durante
este periodo con politicas de crédito de los bancos mas estricto y el comercio

internacional se redujo. Los criticos han argumentado que las agencias



internacionales clasificadoras de riesgo, de crédito no previeron esta contingencia
afectando la confianza de los inversores. Los gobiernos y los bancos centrales se
vieron forzados a responder con estimulo fiscal, y una politica monetaria expansiva
sin precedentes a fin de evitar el colapso de sus economias y del sistema financiero

mundial.

Estos préstamos hipotecarios que aparentemente en un principio tuvieron un costo
bajo (1% anual USA) realmente después tenian un altisimo costo para los deudores
que habian contraido los créditos hipotecarios sobre todo en USA, a lo que se anade
las pérdidas de empleo, reduccion del crédito, y al alza de los combustibles
aceleraron la detonacion de la crisis. A esto se agrega que las regulaciones y
controles financieros especialmente en Estados Unidos fueron muy reducidos y
también ciertos bancos aplicaban la politica de la “self Regulation” es decir
autorregulacion, que fue otro gran factor de esta gran crisis. Esto se origina en la

desregulacion financiera, como veremos mas adelante en esta investigacion.

Otro factor, fue la alta creatividad de los bancos de inversion al crear productos
financieros muy sofisticados, con estructuraciones complejas que aparentemente
eran muy atractivas para los inversores; pero cuyo respaldo final estaban en las
hipotecas “subprime” ya mencionadas. Un factor adicional, fue el incremento del
precio de las materias primas (Commodities) no solamente por demanda; sino por
especulacion, en la busqueda de rentabilidad facil y rapida. Ejemplo de ello, tenemos
que el petroleo alcanzo los US$ 147.00 por barril, el oro pas6 los US$ 1000.00 por

onza y asi muchas otras materias primas incrementaron sus precios.



El informe anual del FMI, en su articulo: La turbulencia financiera a la recesion
mundial: “El mundo esta lidiando con la peor desaceleracion econémica desde la
Gran Depresion. Una crisis que se origind en un segmento del mercado de la
vivienda estadounidense se propagdé con rapidez al mundo entero, cercando sin
distincion a las economias avanzadas, los mercados emergentes y los paises de
bajo ingreso”, refirié: Strauss-Kahn Dominique (2009).

Surge la inquietud como pudieron desarrollarse estos eventos en paises de algo
grado de desarrollo, y con sofisticados sistemas, este es un aspecto que el presente
trabajo busca identificar las semillas de esta gran crisis mundial, el ;por qué? Se
facilitaron, porque esto es lo que a futuro podria evitar repeticiones de crisis de este
tipo. Se produjeron anos de crecimiento econdmico elevado, y tasas de interés
bajas, que condujeron a un optimismo y una toma de riesgos excesivos y que
produjeron fallas de diversa naturaleza tales como: en la disciplina del mercado en la
regulacion financiera, en las politicas macroeconémicas y en la supervision mundial;
durante este periodo, el sistema financiero mundial se amplié vertiginosamente y
cred instrumentos que parecian ofrecer una rentabilidad mas elevada con menos
riesgo. Uno de los factores que promovié esa evolucion fue la desregulacion
financiera que favorecié un alto crecimiento de los derivados financieros y un
comportamiento poco responsable; y la innovacién financiera no concentraba el

riesgo, sino que lo dispersaba.

Estos factores se adicionan al incremento de la crisis. Todos estos acontecimientos
confluyeron en un desmoronamiento de la confianza de las empresas y los

consumidores ante el mayor deterioro de las perspectivas economicas sobre la



evolucion futura de la actividad economica desde el estallido de la crisis financiera
en la economia americana. Por lo tanto, el impacto tuvo repercusiones rapidas y
profundas, siendo el resultado fue una acumulacion insostenible de desequilibrios
externos, grandes burbujas de precios de los activos —sobre todo de la vivienda—
en las economias avanzadas y de mercados emergentes, una escalada de los
precios de las materias primas y una acumulacién enorme de deudas y riesgos en
los principales sistemas financieros, tanto dentro como fuera del sistema bancario
formal. Por lo tanto, la propagacion de la crisis financiera fue imprevistamente fuerte
y rapida durante el ejercicio 2009 y desemboco en una caida histérica del producto y
del comercio internacional. Las ramificaciones de la contraccion crediticia y deil
colapso de los precios de los activos no tardaron en trascender los sistemas
bancarios y llegar a todos los sectores y paises de la economia internacional,
ampliadas por el desvanecimiento de la confianza de los consumidores y de las

empresas.

Segun el Banco Mundial en su informe anual del 2009, comenta con relacion a la
gran crisis: “Las presiones en los mercados financieros de los Estados Unidos, que
comenzaron a surgir en el verano de 2007, se transformaron en una crisis financiera
mundial de grandes proporciones en el otono de 2008: los mercados de crédito se
congelaron; los mercados de valores se demmumbaron y una seguidilla de
insolvencias puso en peligro a la totalidad del sistema financiero internacional. En un
principio, el enorme volumen de liquidez inyectado por los bancos centrales y el
amplio espectro de medidas de emergencia adoptadas por los gobiemos fueron

insuficientes para contener la crisis. Es asi que el gobierno de los Estados Unidos



aprobé un paquete de rescate por valor de US$700.000 millones y adquirié acciones
en nueve bancos de primera linea y varios bancos regionales importantes. Ademas,
se han creado diversas garantias de deuda y de depositos. Al mismo tiempo, los
gobiernos europeos, Chino y Japonés anunciaron planes para inyectar capital
equivalente a mas de tres trillones americanos, y adquirir activos bancarios por valor
de unos US$460.000 millones, asi como garantias de deuda bancaria por casi US
$2 trillones americanos.” Medida americana equivale a 2 billones medida decimal.

Cabe mencionar que previamente a este paquete el gobierno del presidente de
Estados Unidos, George W. Bush, dio un paquete de ayuda directa al ciudadano de
menores recursos por USS 140,000 millones.

En el 2009, el Presidente Barak Obama® y el Congreso de EE.UU. aprobaron un
paquete adicional de US$780,000 millones para ayudar a diversas empresas
corporativas e instituciones financieras.

También indica el Banco Mundial en su informe anual a 2009, “que al 2008, el PBI
mundial era: US$ 60'587,016 trillones Americanos (millén de millones en medida
decimal) la contraccion promedio del PBI mundial fue -2.2% en el 2009, y de -5.6%
en el 2008. El comercio global se contrajo en: las exportaciones disminuyeron en un
-14.4% el 09 y las importaciones en -14.5% en el mismo ano”. “Asi como el
aumento de los desempleados segun la OIT EN 212 millones en el mundo”,
cabe destacar los efectos de esta gran crisis cuando vemos que el nivel de pobres

en USA alcanzé en el 2009 (censo en USA) a 43,6 millones de personas que

* Sr. Barak Obama Presidente de los Estados Unidos desde Enero del 2009.
OIT Organizacion Intemacional del Trabajo; institucién perteneciente a las Naciones Unidas.
FAO Organizacion de las naciones unidas para la Agricultura y la alimentacion.
Wall Strest Journal. Censo total poblacional en EE.UU. realizado en 2009. Publicadas en Set. 2010.
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representan el 14.3% de la poblacion total de los Estados Unidos”, y segun la FAO
“un nivel de 1023 millones de personas en pobreza y hambruna. Esto nos da una
idea de la magnitud de la crisis. Y sobre todo que este tipo de crisis afecta y angustia

a millones de seres humanos en todo el mundo”. (FAO, 2009)

1.2. Formulacién del Problema
Ante la ocurrencia de una gran crisis economico-financiera de caracter global donde
el contagio en muchas de las instituciones financieras del orbe, asi como el
incremento notable del desempleo, caida del producto interno bruto en casi todos los
paises, devaluaciones y caida de los mercados financieros, incremento en el precio
de los alimentos, nos encontramos ante un evento mundial con un impacto y
repercusiones formidables; debemos estudiar y conocer sus origenes y causas, ver
cuales fueron las principales acciones tomadas y posteriores resultados para evitar
futuras repeticiones de este tipo de crisis; ya que la persona humana finalmente

resulta ser el principal afectado finalmente.

1.2.1. Problema General
¢Cuadl ha sido la causa de fondo que facilité se produjera el impacto global
tanto econémico como financiero, generado por la gran crisis financiera del

2007 al 2010, sus consecuencias, efectos, andlisis, y perspectivas?

1.2.2. Problemas especificos
A.- ;Cual fue la causa desencadenante o que precipitd el inicio de la gran crisis

financiera que se inicia el 20077
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B.- ;Como Las entidades regulatorias no controlaron el desarrollo de la burbuja
inmobiliaria, los productos financieros derivados estructurados, y los informes de las
empresas clasificadoras de riesgo entre otros y como contribuyeron a la gran crisis
financiera?

C.- ;Qué efectos tiene la gran crisis financiera en el crecimiento econémico, en el
desempleo, en los mercados financieros, en los fondos de pensiones?

D.- ¢ Cuales fueron los principales efectos monetarios, inflacionarios, el cambio en
los precios de los alimentos y los commodities, y ademas el nivel de endeudamiento
en los paises desarrollados?

E.- ¢Coémo ha sido el desenvolvimiento de los paises de la OCDE con la crisis,
especialmente en Europa, y en el caso del Peri; también influyé en el proceso de los
cambios contables?

Grafico N® 1.1
Sucesos en las instituciones financieras por la crisis
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1.3. Objetivos de la Investigacién
1.3.1. Objetivo General
Determinar la causa de fondo que facilité que se produjera el impacto global
tanto econémico como financiero generado por la gran crisis financiera 2007~

2010 causas, consecuencia efectos anadlisis y perspectivas

1.3.2. Objetivos especificos
A.- Determinar la causa desencadenante o que precipitd la gran crisis financiera
que se inicio en el 2007
B.- Evaluar y observar el actuar de las entidades regulatorias responsables del
control financiero, ante el desarrollo de los derivados estructurados, hipotecas

subprime, y los informes de las empresas clasificadoras de riesgo

C.- Conocer los efectos de la crisis financiera sobre la caida del PBI, del empleo,

de los precios de los commodities, y de los fondos de pensiones

D.- Conocer los efectos devaluatorios, inflacionarios, , en los alimentos y el nivel de

endeudamiento de los paises desarrollados

E.- Evaluar el comportamiento con la crisis, de los paises europeos, asi como en el

Peru. Y los principales cambios en el proceso contable

1.4. Justificacién e importancia de la investigaciéon

"La crisis financiera que estamos viviendo probablemente sea el acontecimiento
economico mas importante de los Gltimos anos. Por su magnitud, intensidad y efectos

sobre la economia real va a crear un antes y un después en la forma de entender la
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globalizacion financiera y su supervision. El 15 de noviembre del 2008 se ha convocado
en Washington a los paises del G20. El objetivo es iniciar un proceso de reforma del
sistema financiero internacional que permita seguir manteniendo los principios de
libertad econémica y, al mismo tiempo, los haga compatibles con una regulacion
financiera internacional que prevenga los riesgos sistémicos y sea eficaz” (Nadal B

Alberto 2008).

“La crisis financiera en la que estamos inmersos es una perturbacion de
importancia histérica. La alarma esta siendo grande, las intervenciones puablicas
contundentes, y el coste de la crisis elevadisimo para el contribuyente. El légico
esperar que se intente reducir la excesiva propension al riesgo de las finanzas
actuales accionando tres palancas: 1) Regulacion y supervision mas estricta y
extendida a todas las instituciones financieras; 2) Disminucion de su capacidad de
endeudamiento, y 3) Desconfianza respecto a los posibles efectos
desestabilizadores de la ingenieria financiera sofisticada™ (Torrero Manas Antonio

2008) .

Por la trascendencia e impacto mundial que ha tenido esta gran crisis global a nivel
de todas las naciones, la segunda que ocurre en el mundo de esta magnitud,
después de la gran depresion y cuyas repercusiones adn se veran varios anos
después; tiene una relevancia y preocupacion mundial por sus efectos sobre toda la
sociedad en el mundo en su conjunto, y porque afecta al crecimiento de la
economia, las finanzas y el empleo entre otros factores; de los paises, teniendo esto
una tremenda importancia para millones de seres humanos en toda la faz del

planeta, afectando su calidad de vida y perspectivas futuras.

14



Este tipo de grandes crisis seran estudiadas por muchas generaciones y muchas
instituciones por el gran impacto que tienen, ademas considerando el nivel de
globalizacion que ahora existe las crisis tiene repercusiones globales rapidamente,
de alli la importancia que tendran las medidas regulatoria y de control sobre los
sistemas financieros por ser estos canales de distribucion de crédito e inversiones
principalmente de las instituciones financieras y bancos mas aun aquellos cuyas

operaciones tienen operaciones globales.

1.5. Limitaciones del estudio

En lo referente a los estudios que se realizaran sobre esta crisis, que adn
continua generando problemas en diversas zonas del mundo. La presente
investigacion abarca el periodo desde el 2007 hasta el 2010, solamente, se
consideran proyecciones e investigaciones posteriores al periodo bajo estudio,
también las informaciones y documentos consultados y referidos datan casi en su
totalidad de la misma época, con informaciéon complementaria posterior, por la
envergadura y magnitud que ha tenido en el siglo XXI se ha tomado informacion
de diversas fuentes, a fin de conocer y entender como ocurrid, sus efectos asi
como las consecuencias que han generado y probablemente secuelas, que
seguiran por varios anos en algunos paises en diversas zonas del mundo, adn
mas los mismos expertos alun estan sorprendidos de la magnitud y de los efectos
directos y colaterales en los diferentes paises y regiones.

El presente estudio basicamente se enfoca en una vision global de la crisis, no
en detalles especificos, especialmente las principales causas, y los efectos
producidos, con la finalidad de conocerios y que a futuro se puedan evitar eventos
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de esta naturaleza, que se han suscitado entre otros factores por la ambicion,
codicia y deseo de facil ganancias de grupos financieros principaimente. Cabe
agregar que en la tesis se efectuaran encuestas, entrevistas, que mayormente se
han realizado en el exterior, con énfasis en Estados Unidos que es donde se
origind la misma; la aplicacion de cuestionarios de investigacion a nivel nacional e
internacional tratando de cubrir diferentes paises y continentes, tratando de lograr
un caracter global de esta investigacion, en concordancia con las caracteristicas
que tiene esta gran crisis.
1.5.1. Delimitacién Temporal
El periodo bajo analisis sera desde el 2007 hasta el ano 2010, sin embargo se
revisaron hechos relevantes de las crisis anteriores y posteriores.
1.5.2. Delimitacién Social
Las técnicas de recoleccion de informacion se busco a funcionarios y ejecutivos
de entidades y empresas internacionales, y del pais, académicos, asi como
publicaciones mundiales especializadas, libros, ‘papers” de investigacion, tesis,
diarios y revistas de reconocida reputacion, a fin de conocer y entender lo mas
posible de esta gran crisis global ha motivado.
1.6. Viabilidad de Estudio
Debido a la importancia y trascendencia del tema de investigacion, hemos
visitado algunos paises y conversado con funcionarios y ejecutivos localizados en
diversas partes del mundo para conocer de fuente directa el comportamiento que
esta gran crisis financiera origing, tanto en los paises de la OCDE como en los
paises emergente y del cuarto mundo; “papers”, tesis, libros, articulos opiniones, y

conversatorios generan informacion relevante que permiten la viabilidad de la
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presente tesis. Finalmente, este tipo de trabajos ayudaran a entender mejor estos
fenomenos financieros, motivando diversas investigaciones que permitan conocer
la importancia y riesgos de estas grandes crisis financieras para todo el mundo. Y
que posteriormente contribuirdan a ser evitados, por sus efectos sobre las

personas, sociedades y paises.

CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la Investigaciéon

Los libros preparados en las fechas del periodo de investigacion, con caracter
local; es decir, en el pais se encontraron las siguientes publicaciones, llamadas:
“Crisis.” Analisis y perspectivas de crisis Economica mundial, desde el Peri,
analizando fundamentalmente el periodo 2008-2009" publicado por la Escuela de
Negocios Centrum de la Universidad Catodlica en abril del 2009. En la consulta
realizada a nivel de la Facultad de Ciencias Contables y Financieras, seccion de
Postgrado de la Universidad de San Martin de Porres - USMP, se ha encontrado la
publicacién que ha hecho nuestra universidad del libro: “La Crisis Financiera del
Nuevo Siglo: 2007 Introduccion al analisis,” escrito por el profesor e investigador Dr.

Juan Amadeo Alva Gémez" publicado en Marzo del 2010. Ademas, se han revisado

* Dr. Juan Amadeo Alva Gomez, profesor investigador y Decano de la Facultad de Ciencias Contables
Econémicas y Financieras, ex vicerrector de la USMP
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libros en ingles de diversos autores que estan indicados en las referencias
bibliograficas. En lo relacionado a los ‘papers,” trabajos de investigacion
relacionados directa e indirectamente al tema materia de esta tesis, se pueden
revisar en las referencias bibliograficas, asi como tesis, publicaciones, y otras

investigaciones.

2.2. Bases Tedricas

La CEPAL a través de su investigador José Ocampo (2009) nos ilustra: “Como se
reconoce ampliamente, que la economia mundial esta experimentando la peor crisis
financiera que se haya producido desde la gran depresion de los anos treinta del
siglo XX. Aunque el mundo industrializado puede evitar una contraccion de la
actividad productiva tan profunda como la de ese entonces, también es evidente que
atraviesa por la recesion mas intensa desde la Segunda Guerra Mundial. Por lo
demas, los limites entre una recesion y una depresion nunca se han aclarado del
todo. La crisis esta liegando a todos los rincones del planeta. Dado el papel de China
como bastion del dinamismo econémico mundial en las ultimas décadas, la
contraccion de sus exportaciones en noviembre y diciembre de 2008 y el virtual
estancamiento de la economia durante el ultimo trimestre del mismo ano, son la
constataciéon mas evidente de que la crisis mundial es muy profunda. En el caso de
Ameérica Latina, la coyuntura marcadamente favorable durante el periodo 2003-2007,
basada en una combinacion inusual de auge financiero, bonanza excepcional de
precios de las materias primas y un nivel elevado de remesas de los trabajadores
migrantes, también ha disminuido significativamente. Y, a lo largo del 2008, varias

economias de la region experimentaron una desaceleracion importante; entre ellas,
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Colombia, México, Venezuela y casi todas las economias mas pequenas de
Centroameérica y el Caribe. Como se vera, la abundancia de financiamiento se redujo
desde el tercer trimestre de 2007, coincidiendo con la primera fase de la crisis
financiera en los Estados Unidos. A su vez, a mediados de 2008 se inici6 la baja de
precios de los productos basicos. Pero fue el colapso financiero mundial de
mediados de septiembre de 2008 lo que desencadend los cambios mas profundos,
al paralizar el crédito, elevar marcadamente los margenes de riesgo, convertir la
caida de los precios de los productos basicos en un desplome y desencadenar una
profunda recesion en el mundo industrializado. Incluso las economias
latinoamericanas, que habian mantenido un alto y aun creciente dinamismo hasta el
tercer trimestre de 2008, como Brasil y Per(, se estrellaron contra la pared.” (José
Antonio Ocampo-CEPAL 2009).

La gran crisis financiera que se inicia en el 2007 y aun a fines del 2010 continGa
con diferentes efectos; fue una crisis provocada por una crisis de liquidez en el
sistema bancario de Estados Unidos. El resultado ha sido el colapso de grandes
instituciones financieras, el rescate de los bancos por los gobiernos nacionales y las
caidas en las bolsas de todo el mundo. En muchas zonas, el mercado de la vivienda
también ha sufrido, resultando en muchos desalojos, embargos y una acumulacion
de un inmenso stock de viviendas sin vender. Es considerada por muchos
economistas, como la peor crisis financiera desde la Gran Depresion de la década
de 1930. Ha contribuido al fracaso de las empresas claves, la disminucién de la
riqueza del consumidor estimado en billones de doélares americanos. Asimismo,
importantes compromisos financieros contraidos por los gobiemos, y un descenso

significativo de la actividad econémica. Muchas causas se han analizado, con mayor
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peso por los expertos. Escenarios basados en el mercado y soluciones de
reglamentacion se han ejecutado o estan en estudio; mientras que los riesgos se
mantienen graves para la economia mundial durante los periodos de 2010-2011. El
colapso de una burbuja inmobiliaria global, que alcanzé su punto maximo en los
EE.UU. en el afo 2006, hizo que el valor de los titulos vinculados a los precios de
bienes raices caigan “en picada" a partir de entonces, danando las instituciones
financieras a nivel mundial. Preguntas sobre la solvencia de los bancos, la
contraccion en la disponibilidad de crédito, y disminuyendo la confianza de los
inversores tuvieron un impacto en los mercados de valores mundiales, cuando los
valores sufrieron grandes pérdidas a finales de 2008 y principios de 2009. Como
consecuencia las economias de todo el mundo se redujeron durante este periodo
como de créditos mas estrictos, y el comercio internacional también se redujo. Esta
crisis, origind la quiebra de técnica en Islandia ya que sus bancos habian invertido el
dinero del pals; en los bonos titulizados CDO principalmente, lo que origind una
crisis de liquidez de dicho pais, la caida de su primer ministro y la toma de medidas
de emergencia. Los criticos argumentaron que las agencias de calificacion crediticia
no reflejaron el riesgo que suponen los productos financieros complejos relacionados
con hipotecas. Ademas, se observo que los gobiernos no ajustaron sus practicas de
reglamentacion para hacer frente al siglo XX| de los mercados financieros. Los
gobiernos y los bancos centrales respondieron ante la magnitud de la crisis con un
estimulo fiscal sin precedentes, la expansion de la politica monetaria y operaciones
de rescate institucional y empresarial. Estas medidas de respuesta se dieron por la

experiencia vivida durante la gran Depresion de 1929 donde se aplicaron medidas
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opuestas, lo que provoco la prolongacién de la crisis y agudizaron en esa época la

severa recesion.

ESTUDIO DE LA VARIABLE INDEPENDIENTE: LAS CAUSAS
A).- PRINCIPALES CAUSAS DIRECTAS DE LA GRAN CRISIS FINANCIERA

2.2.1. El proceso de Desregulacién del Sistema Financiero de EE.UU.

Sus antecedentes, como medio facilitador del inicio de la Gran Crisis
Financiera 2007-2010
La Ley Garn-St Germain sobre Instituciones Depositarias de 1982 ( promulgada el
15 de octubre de 1982) durante el gobierno de Ronald Reagan como presidente de
los Estados Unidos y de Alan Greenspan como presidente de la Reserva Federal, es
una ley del Congreso que desreguld asociaciones de ahorro y préstamo y los bancos
autorizados para proporcionar préstamos hipotecarios de tasa ajustable

Esta ley “Gam-St. Germain” sobre las Instituciones Depositarias, es la que da inicio
al proceso de desregulacion bancaria que ayudé a disminuir los ahorros y luego, las

crisis de préstamos de las décadas de los 80 y de los 90.

Como complemento al proceso de desregulacion financiera en los Estados Unidos,
considerandose el fin del proceso regulatorio que se implanté después de la Gran
Depresion de los anos 30, fue la derogacion de la ley Glass-Steagall de 1933 por
parte del presidente de los Estados Unidos, el democrata Bill Clinton y siendo ain
presidente de la Reserva Federal el Sr. Alan Greenspan, (el ano 1999), cuando el

Congreso firmo la Ley Leach-Bliley Gramm, que derogd parte de la Ley Glass-
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Steagall. Esta derogacion fue criticada por reducir la separacion entre los bancos
comerciales (que tradicionalmente han tenido una cultura conservadora) y los
bancos de inversion (que tenia una mayor asuncion de riesgos como cultura), la
cual separaba la banca comercial de la inversion, y esto trajo como consecuencia la
fusion de bancos de inversion con bancos comerciales; lo que antes no estaba
permitido y que propicié, ademas, la creacion de nuevos instrumentos financieros
que fueron los creadores del desastre financiero del siglo XXI. La innovacion
financiera hizo de las finanzas una ciencia compleja que sélo es entendida por los
analistas y los mal llamados “ingenieros financieros” que han disenado todos estos
productos financieros y que han lievado al mundo al borde de una catastrofe
economica sin precedentes. Ya con la aprobacion de la ley Garn-St. Germain
aumentaron los préstamos de riesgos. Lo que tarde o temprano contribuyo a la crisis
financiera de 2007-2010. Y posteriormente, comenzé a emplearse el concepto “Self
Regulation” o Auto Regulacion y, ademas, permitiendo que los bancos comerciales
pudieran fusionarse con los bancos de inversién escenario que hasta ese entonces
no se permitia.

Sobre el tema desregulatorio en Estados Unidos, comentamos acerca del trabajo
de investigacion del economista Alberto Nadal, escrito en Washington D.C. en Nov.
del 2008 para la revista ICE. El autor comenta: “El segundo error de politica
econdmica es de caracter regulatorio y tiene su raiz en la revocacién de las
barreras existentes entre la banca comercial y la banca de inversiones que, en
los anos treinta, establecio la Glass-Steagall Act. Esta regulacion, procedente de
la Gran Depresién, establecia un rigido marco de separacién entre la banca

comercial, que toma dinero prestado del publico en general, y la banca de
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inversién, que se financia exclusivamente a través del mercado de capitales.
Los bancos comerciales estaban fuertemente supervisados por parte de la Reserva
Federal, quien exigia coeficientes de liquidez y de solvencia, lo que limitaba sus
posibilidades de apalancamiento y por tanto de crecimiento del crédito. A cambio de
esta regulacién, la banca comercial gozaba del respaldo publico a través de la
garantia de los depodsitos hasta un determinado limite. La banca de inversién, por
el contrario, no estaba sometida a este tipo de controles; pero tenia
rigurosamente prohibido acudir al publico general en busca de financiacién y
tenia muy limitadas sus operaciones con el sistema de banca comercial. A
partir de los anos noventa, esta rigida separacion se va diluyendo tanto por la
revocacion de la legislacion como por la aparicion de los fondos de inversion. La
banca de inversion, al carecer de controles, puede apalancar sus posiciones en
mucha mayor medida que la banca comercial y, de esta manera, beneficiarse del
alto precio sombra de la regulacion financiera. En un mercado con tipos de interés
negativos y los precios de los activos inmobiliarios creciendo a dos digitos, la
tentacion de crear instrumentos, que permitieran financiar el crédito inmobiliario para
luego colocarlo entre inversores avidos de rentabilidad, era inmensa. En la practica,
se credé un mercado hipotecario paralelo al dominado por la banca comercial
tradicional, que es el origen de la crisis de las hipotecas subprime. De hecho,
tanto las Administraciones Republicanas como Demdcratas, hicieron un esfuerzo
consciente de relajar las condiciones para el otorgamiento y titulizacién de las
hipotecas en el segmento subprime, como medio de incrementar el porcentaje
de propietarios. Es decir, no sélo se consintié, sino que se alenté, la creacion

de este mercado hipotecario paralelo” (Nadal B. Alberto 2008).
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Para ampliar el contenido del proceso desregulatorio en los EE. UU. Exponemos
dos entrevistas realizadas en diferentes momentos a dos premios Novel de
Economia y que a continuaciéon describimos: en primer lugar la entrevista al Dr.
Joseph Stiglitz con sus opiniones publicadas por el diario el Pais de Espana el
domingo 21 de setiembre del 2008 entrevista al premio Novel de Economia (2001)
Joseph Stiglitz por el periodista Nathan Gardels. Detalle de la entrevista:

“Pregunta. Barack Obama afirma que el hundimiento de Wall Street es la mayor
crisis financiera desde la gran depresiéon. John McCain dice que la economia esta

amenazada, pero es basicamente fuerte. ; Cual de ellos tiene razén?

Respuesta. Obama se acerca mucho mas a la verdad. Si, Estados Unidos tiene
talentos, grandes universidades y un buen sector de alta tecnologia. Pero los
mercados financieros desempenan un papel muy importante; supusieron en los
ultimos anos el 30% de los beneficios empresariales. Los directivos de los mercados
financieros han cosechado esos beneficios con el argumento de que ayudaban a
gestionar el riesgo y a asignar el capital con eficacia, y afirmaban que por eso
"merecian” unos rendimientos tan altos. Se ha demostrado que no es cierto. Lo han
gestionado todo mal. Ahora el tiro les ha salido por la culata, y el resto de la
economia pagara porque las ruedas del comercio se ralentizan debido a la quiebra
del crédito. Ninguna economia modema puede funcionar bien sin un sector

financiero vibrante.

De modo que el diagnéstico de Obama, cuando dice que nuestro sector financiero
esta en un estado deplorable, es correcto. Y si estda en un estado deplorable,
significa que nuestra economia estda en un estado deplorable. Aunque no
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observasemos la conmocion financiera, sino la deuda doméstica, nacional y federal,
el problema es serio. Nos estamos ahogando. Si observamos la desigualdad, que es
la mayor desde la gran depresion, el problema es serio. Si observamos el
estancamiento de los salarios, el problema es serio. La mayor parte del crecimiento
economico de los dltimos cinco anos se basaba en la burbuja de la vivienda, que
ahora ha estallado. Y los frutos de ese crecimiento no se repartieron ampliamente.

En resumen, los cimientos no son buenos.

P. ¢ Cual deberia ser la respuesta politica al hundimiento de Wall Street?

R. “Esta claro que no sélo necesitamos volver a regular, sino también
redisenar el sistema regulador. Durante su reinado como jefe de la Reserva
Federal en la que surgié esta burbuja hipotecaria y financiera, Alan Greenspan tenia
muchoes instrumentos a su alcance para frenarla, pero no lo consiguié. Después de
todo, Ronald Reagan le escogié por su actitud contraria a la regulacion. A Paul
Volcker, el anterior presidente de la Reserva Federal, conocido por mantener la
inflacion bajo control, lo cesaron porque el Gobierno de Reagan no creia que fuera

un liberalizador adecuado.

Por consiguiente, nuestro pais ha sufrido las consecuencias de escoger como
regulador supremo de la economia a alguien que no creia en la regulacion. De modo
que para corregir el problema, lo primero que necesitamos son lideres politicos y
responsables que crean en la regulacion. Ademas, necesitamos establecer un
sistema nuevo, capaz de soportar la expansion de las finanzas y los instrumentos
financieros mejor que los bancos tradicionales. Por ejemplo, necesitamos

reglamentar los incentivos. Las primas tienen que pagarse basandose en los



resultados de varios anos, y no de un solo ano, porque esto ultimo fomenta las
apuestas. Las opciones de compra de acciones fomentan la adulteracion de la
contabilidad y hay que frenarlas. En resumen, ofrecimos incentivos para que se
diese un mal comportamiento en el sistema, y nos salimos con la nuestra. También
necesitamos frenos. Histéricamente, todas las crisis financieras han estado
asociadas con una expansion muy rapida de determinados tipos de activos, desde
los tulipanes (primera gran crisis mundial en el siglo XIX) hasta las hipotecas. Si
frenamos eso, podremos impedir que las burbujas se descontrolen. El mundo no
desapareceria si las hipotecas creciesen un 10% y no un 25% anual. Conocemos
tan bien el patron que deberiamos poder hacer algo para dominario. Ante todo,
necesitamos una comision de seguridad de los productos financieros, como la que
tenemos para los productos de consumo. Los financieros estaban inventando
productos que no gestionaban el riesgo; sino que lo producian. Por supuesto, creo
firmemente en una mayor transparencia. Sin embargo, desde el punto de vista de los
criterios reguladores, estos productos eran transparentes en un sentido técnico. Pero
eran tan complejos que nadie los entendia. Aunque se hicieran publicas todas las
clausulas de estos contratos, no le habrian aportado a ningin mortal informacion atil
sobre el riesgo. Demasiada informacion equivale a nada de informacion. En este
sentido, quienes piden mas revelaciones como solucién al problema no entienden la
informacién. Si uno compra un producto, lo que necesita es conocer el riesgo, asi de

sencillo. Esa es la cuestion”... ... continua la entrevista (Joseph. Stiglitz 2008).
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A continuaciéon presentamos la opinion del Dr. Paul Krugman, premio Novel de
Economia (2008) Realizada por periodistas del diario espanol El Pais el 15 de Marzo

del 2009 aqui un extracto de dicha entrevista:

“P. ¢Cuando terminara?

R. "Los precedentes no son buenos. La depresion japonesa terminé con un
boom de sus exportaciones a China pero esta vez la crisis afecta a todo el mundo a
la vez asi que ésa no es una opcion. Y la Gran Depresion terminé con la Il Guerra

Mundial. Hay un final natural a largo plazo, pero llevara mucho, mucho tiempo”.

P. ;Y los bancos centrales?

R. “Ahi los efectos no estan tan claros. Hasta cierto punto, la resistencia del BCE a
utilizar todo el margen en los tipos de interés esta beneficiando a EE UU, con un
délar mas barato que impulsa las exportaciones, asi que a nosotros claramente nos

interesa la politica de Trichet (presidente del BCE)".

P. ;Puede el mismo sistema financiero que nos ha llevado al caos ser el que

marque las directrices de futuro?

R. "Nos enfrentamos a un gran fest que debemos resolver y es la reconstruccion
del sistema financiero. Soliamos tener un sistema mas sencillo, con los bancos
actuando como intermediarios y luego todo derivé en un sistema de enormes
instituciones financieras, complejas y poco reguladas. Claramente eso ha fracasado.
Probablemente debamos mirar hacia un modelo mas simple y mas al viejo estilo.

Muchos cambios se produciran de forma natural. Dudo que la gente vuelva a confiar
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en estos planes financieros complejos y complicados, que en buena medida ya han
quebrado: unos 400.000 millones de doélares del sistema financiero han
desaparecido. Pero también se necesita mas regulacién de la que tenemos y

eso va a ser duro”.

P.La crisis se ha llevado por delante a muchos banqueros pero a ningun

regulador.

R. “En EE UU, muchos supervisores han sido forzados a dimitir de una forma u
otra. Tampoco esta claro que incluso haciendo su trabajo bien esto no hubiera

pasado. Pero es cierto que ni siquiera intentaron hacerio™.

P. ;Se refiere a Greenspan?

R. “No, aunque es un poco triste ver como intenta defender su legado. Pero no

hablaba de él.

P. ;A eso se referia el secretario del Tesoro cuando dijo que el capitalismo ya sera

diferente?

R. “Este es uno de esos momentos en los que toda una filosofia ha sido
desacreditada. Los que defendian que la avaricia era buena y que los mercados
debian autorregularse sufren ahora la catastrofe. Son los mismos que declan que
si se subian los impuestos a los ricos pasarian cosas terribles. Pues Clinton subié
los impuestos a las rentas mas altas y la economia funcioné muy bien durante ocho
anos, mientras que Bush los bajé y mira lo que ha pasado. Creo que ese cambio se

va a imponer”. ..... Continua la entrevista Paul Krugman (2009)
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Para resumir la opinion de estos premios Novel de economia con respecto al tema

regulatorio tenemos:

“Probablemente debamos mirar hacia un modelo mas simple,.... Pero también

se necesita mas regulacién de la que tenemos y eso va a ser duro.

Paul Krugman (2009)"

Con una opinion similar también publicada por el diario el Pais de Espana el
domingo 21 de setiembre del 2008 entrevista al también premio Novel de economia

Joseph Stiglitz Opina:

“Esta claro que no sélo necesitamos volver a regular, sino también redisenar

el sistema regulador” Stiglitz Joseph (2008).

Observamos que dos destacados premio Novel de economia los Drs. Joseph
Stglitz y Paul Krugman, opinan en forma similar en diferentes momentos con
respecto al efecto desregulatorio y sobre la importancia de este tema en las finanzas

mundiales.

En otro estudio sobre el tema de la desregulacion financiera en Estados Unidos, se
tiene el trabajo de investigacion del investigador del IESE de la Universidad de
Navarra Espana. Nos comenta el Dr. Xavier Vives en un trabajo de investigacion
(paper) sobre el tema regulatorio:

“En el primer periodo, la competencia entre las instituciones financieras estuvo
severamente limitada por la regulacién de los tipos, actividades e inversiones,

la separacién entre la banca comercial, las companias de seguros y la banca
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de Inversion (Glass-Steagall Act de 1933 en Estados Unidos), las restricciones sobre
la actividad de las cajas de ahorros y la segmentacion geografica (en Estados Unidos).
La banca universal se mantuvo en algunos paises europeos. Se establecié el seguro
de depdsito, y el banco central actué como prestamista de dltima instancia para el
sistema financiero.

La estabilidad de este periodo contrasta con el aumento considerable del
namero de quiebras y crisis en el periodo posterior, en el cual se liberalice el
sector. La liberalizacion consistié en el levantamiento de controles sobre tipos y
actividades de la banca de inversion, asi como de las restricciones geograficas
(con el Riegle-Neal Act en Estados Unidos en 1994), la eliminacion de coeficientes de
inversion obligatorios y la convergencia entre las actividades de instituciones de
varios tipos (por ejemplo, entre cajas de ahorros y bancos, entre banca comercial y banca
de inversiones, entre banca y seguro, hasta derto punto). En esta liberalizacion, acompanada
de una inadecuada regulacion, esta el origen del aumento de la inestabilidad, como

muestran las crisis en Estados Unidos, Japon y Escandinavia.

En general, la regulacién no ha tenido en cuenta de manera apropiada los
conflictos de interés y se ha apoyado en exceso en los mecanismos de
autorregulacién y de gobiermno corporativo. La influencia del sector financiero, y
de la banca de inversion en particular, no son ajenas al establecimiento de
regulaciones laxas. En el sector financiero se dan todos los fallos de mercado
clasicos. En primer lugar, las importantes externalidades que se producen cuando
quiebra una institucion bancaria, en particular si tiene caracter sistémico, tanto para

el resto del sector financiero como para la economia real. La fragilidad, el contagio y los
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problemas de coordinacion de los inversores son ubicuos en el sistema financiero. En
segundo lugar, las asimetrias de informacion en los mercados financieros, que dejan
desprotegido al pequefio inversor y pueden hacer que el mercado se colapse. Al
mismo tiempo, los problemas de agencia (conflicto de intereses) entre accionistas y
depositantes inducen una asuncion excesiva de riesgo, que se ve acrecentada por
los mecanismos de garantia y de ayuda a las entidades sistémicas para evitar su
quiebra. El riesgo moral y la seleccion adversa son fendmenos recurrentes en el
sector. Los conflictos de interés son generalizados. En tercer lugar, el poder de
mercado de las entidades, dado que muchos sectores bancarios tienden a estar
concentrados y existen barreras a la entrada. Finalmente, la racionalidad limitada de
los agentes econdmicos agudiza los ciclos financieros y alimenta las burbujas. La
regulacion financiera tiene un importante componente de economia politica” (Xavier

Vives® -. Set. 2010).

Otra opinién interesante es la del investigador Dr. Federico Steinberg en su trabajo
de investigacion de la universidad Auténoma de Madrid y para el Instituto Real

Elcano, en un extracto final de su trabajo nos refiere:

“La crisis financiera internacional, causada por el exceso de liquidez y la
inadecuada regulacién de un sistema financiero internacional muy integrado,
ha colocado a la economia mundial al borde de la recesion............ (Continaa)...
Esta crisis tendra consecuencias geopoliticas importantes, que todavia son dificiles
de anticipar. Primero, la crisis significara un punto de inflexion en la globalizacion

economica y pondra fin al periodo de liberalizacién iniciado en los anos 80 de la

* La Crisis Finandera y la Regulacion - Paper del IESE School of Business - Universidad de Navarra Espana. Set 2010
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mano de Ronald Reagan y Margaret Thatcher. Aunque la crisis no supondra la
debacle del capitalismo, el Estado recuperara legitimidad y poder en relacion al
mercado y el modelo liberal anglosajon perdera parte de su atractivo e influencia,
especiaimente en favor de los modelos de inspiracion europea con mayor
regulacién e intervencién puablica. Segundo, la crisis acelerara el declive relativo
de EEUU y el auge de las potencias emergentes en la economia mundial (que con
sus fondos soberanos adquiriran multitud de activos en los paises ricos), lo que
posiblemente anticipara y hara mas radical la reforma de las instituciones de
gobemanza global. En este sentido, seria importante integrar rapidamente a las
potencias emergentes en las deliberaciones sobre las reformas de los organismos
economicos internacionales con el fin de que sean partes activas del proceso y lo
consideren legitimo. Para ello, las economias de la OCDE deberian reconocer que
necesitan contar con las potencias emergentes en el diseno de nuevas reglas

globales™. (Federico Steinberg 2008).

También el investigador de la CEPAL Dr. José Antonio Ocampo coincide en que el
factor regulatorio como una parte vital que facilitd el inicio de la crisis. Aqui algunos

comentarios de su trabajo de investigacion:

“Entre otras cosas, éste se tradujo en la eliminacién definitiva, en 1999, de las
fronteras entre la banca de inversiéon y la banca comercial que se habian
establecido en los anos treinta del siglo XX y en la liberalizacién, en 2004, de
los requisitos de capital de la banca de inversién, lo cual la condujo a duplicar
los niveles de apalancamiento en los anos siguientes. Ademas, no hubo
regulacién alguna respecto de “innovaciones financieras” como las hipotecas
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de baja calidad, su titularizacion o la proliferacion de derivados financieros, entre los
cuales destacan los nuevos seguros de crédito a los que podria denominarse
“permutas del riesgo de incumplimiento del deudor” (credit default
swaps).Tampoco hubo un intento por frenar, mediante la fiscalizacion, la
multiplicaciéon de los activos financieros no incluidos en el balance de las entidades
mas reguladas (los bancos) y tampoco se aplicd regulacion alguna a nuevos
intermediarios como los fondos de inversion alternativa (hedge funds). A lo anterior
se agrega que muchos agentes no bancarios se fueron especializando en la
transformacion de los plazos —esto es, captar recursos a corto plazo mediante
emisiones de bonos para prestarlos o invertiros a largo plazo—, generando una
especie de “sistema bancario en la sombra”. Esta es una funcién que
tradicionalmente se ha asignado a los bancos comerciales y que se torna muy
problematica durante las crisis. Una de sus manifestaciones mas desastrosas es el
retiro de depdsitos desde los bancos, un problema que si bien no ha estado
enteramente ausente durante la crisis actual, ha tendido a desaparecer mediante la
difusion de los seguros sobre depdsitos. Sin embargo, como los agentes no
bancarios no tienen acceso a estos seguros —y puesto que su alcance es limitado—,
el problema se ha manifestado ahora en retiros masivos desde los fondos mutuos,
de inversion alternativa y otros”". (José Antonio Ocampo-CEPAL 2009).

El profesor de economia de la Universidad Carlos Il de Madrid Espana, prepard un
trabajo de investigacion (paper) sobre la crisis financiera y propuestas de reforma
financiera, en €&l con respecto al tema regulatorio de los Estados Unidos,

comentamos un parrafo de dicho trabajo: "Los anos ochenta y noventa vivieron
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un proceso generalizado de desregulacién y liberalizacién de los mercados
financieros a escala internacional. En especial, las modificaciones realizadas en
EE.UU., tanto desde una perspectiva legal como de los usos y practicas, en lo que
han tenido un papel determinante en la evolucién de los mercados financieros,
altimos tiempos y en la actual tormenta. La legislaciéon por la que se regia el
sector financiero en EE.UU. hasta los anos ochenta habla nacido en la época del
“New Deal” como respuesta a los problemas puestos al descubierto por la gran
depresion. Presentaba, por tanto, un perfil orientado a la proteccion de los pequenos
accionistas, a la separacién de los distintos segmentos del negocio, conservadora
respecto a la politica de captacion de depdsitos y concesion de créditos a corto
plazo”. (Cerén Cruz Juan Antonio 2008).

Con respecto al tema de los derivados y su regulacion, tenemos el comentario de
la investigadora Melo Stefany que al respecto comenta: “La especulacion del
mercado de las inversiones se hace presente en cada una de las crisis; como
consecuencia, en el ano 1913 surge la Reserva Federal como institucion publica y
privada con el propdsito de aumentar la regulacion y ser el ente auditor de las
entidades financieras asociadas. Esta figura se mantuvo hasta los anos 80, debido al
auge que hasta ese momento habian conseguido las entidades financieras y la
presion que éstas ejercian sobre el Gobierno, ya que esta regulacion propuesta afos
atras fue abolida. Por ende, se incrementé de manera considerable esta industria
financiera y las entidades de Wall Street comenzaron a aumentar su riqueza, entre

las que se encontraban Citigroup, Morgan Stanley J.P Morgan°. Consecuentemente

® Walter B. 2010 Risk Management: Foundation or a changing financial world. New Jersey, Estados Unidos: CFA
Institute Investment Perspectives.
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para el ano 1998 CFTC (Commodity Futures Trading Commission - Comisiéon de
Bolsa de Futuros) entidad encargada de supervisar el mercado de derivados y cuya
presidenta fue Brooksley Born, propuso crear una regulacion para los excedentes de
los derivados pero su respuesta fue negativa por parte del Presidente de la Reserva
Federal, El Secretario del Tesoro los Estados Unidos y el Presidente de la SEC
(Securities and Exchange Commission), todos en representacién del Gobierno
Clinton quienes dijeron que “la CFTC no tenian jurisdiccién sobre el tema y por ende
la regulacion era algo innecesario,” ante esta negativa apoyada por el Congreso, en
consecuencia, generd una predisposicion para las posibles y futuras politicas de
regulacion economica”. (Melo D. Stefany Paola - Crisis Financiera EE.UU. 2008).

2.21.1 Efectos en el incremento mundial de medidas regulatorias de los

sistemas financieros:

Hemos visto que con respecto a las leyes, en los Estados Unidos permitieron ir
disminuyendo la regulacion del sistema financiero lo que llevd al término llamado
“self regulation” o la auto regulacion y asi en comienza a expandirse a las principales
economias desarrolladas especialmente a Inglaterra y la Unién Europea. Estas
condiciones regulatorias, facilitadas crediticias a tasas bajas de interés y grandes
flujos de dinero, facilitaron el inicio de la crisis asi como factores tanto de tipo
macroeconémico como de tipo microeconémico; ambos, légicamente, relacionados.
Entre los primeros podemos destacar, en primer lugar, los grandes y persistentes
desequilibrios de las balanzas de pagos por cuenta corriente de los paises mas
industrializados, que provocaron importantes flujos de capital desde los paises

emergentes hasta las economias mas ricas.
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Ademas, el prolongado periodo de bajos tipos de interés reales en las principales
economias del mundo provoco una tremenda expansion del crédito incluido el de los
activos, incitando el aumento de su valor. Esto alimenté el mercado inmobiliario, el
consumo de bienes duraderos (en especial vehiculos) y el tamano del sector
financiero, produciendo en ellos sobre-empleo, sobre-inversion y sobre-produccion.
Tales distorsiones inducidas por las burbujas deben ser corregidas. Por su parte, las
causas microeconomicas se relacionan con los incentivos, los problemas de medida,
la gestion del riesgo y los fallos de la regulacién. Los incentivos estaban
distorsionados para los consumidores (que no se ocuparon convenientemente de
vigilar sus intereses, en un sector dificil de entender por la complejidad de sus
interconexiones), para los empleados del sector financiero (presionados para
obtener crecientes beneficios para satisfacer a sus clientes) los instrumentos de
medida, valoracion y gestion del riesgo se suelen apoyar en herramientas
estadisticas basadas sobre largas series de datos. Sin apenas experiencia historica,
debido a la relativa novedad y complejidad financiera de gran parte de esos activos
(CDO, MSD, CDS entre otros) el riesgo es dificilmente cuantificable.

El problema se hace mas complejo cuando se trata de medir la correlacién entre
varios riesgos. Cabe destacar que la crisis financiera no afecté aisladamente al
sector bancario; sino que se ha transmitido también al sector asegurador. A ello se
anadiria el tema de las agencias clasificadoras de riesgo, cuyas informaciones en las
grandes empresas y grandes bancos asi como a varios paises tuvieron caidas muy
acentuadas de alli las severas criticas a sus dictamenes, sobre todo en la zona
europea que se impactaron severamente en Grecia, Irlanda, Portugal, Espana,

ademas de la quiebra que ya habia tenido Islandia.

36



Este conjunto de hechos llevé a plantearnos nuevas medidas regulatorias.
Quisiéramos destacar el comentario del presidente de la reserva federal de EE.UU.
dice:

“La reciente crisis financiera subrayé el hecho de que algunas empresas
financieras crecieran de manera demasiado grande y muy interconectada. De modo
que su calda supusiese una amenaza para la financiera estabilidad global.
Problema de las entidades demasiado grandes para caer " y trata de "mitigar sus
posibles amenazas al sistema en general".”(Ben Bermnake -2011)

La Ley General de Financiacion Dodd-Frank, es la que inicié las nuevas medidas
regulatorias en EE.UU. cabe destacar el intenso Lobby realizado por los banqueros
para que no se incluyan diversas disposiciones que limitan y controlan al sistema
financiero, como es el caso de que los derivados quedan sin regulacion. Esta ley,
basicamente incide en la relacion deuda capital; es decir los aportes de capital en los
bancos y normas sobre el apalancamiento financiero que estas instituciones tengan.
También por insistencia del G-20 se logré las nomas del nuevo acuerdo llamado
“"Basilea IlI" que es el Comité de Supervisores Bancarios de Basilea para normas los
lineamiento de la banca. En cuanto al tema de la mejora en supervision en la Unién
Europea, el presidente de esta institucion designé un grupo de siete expertos,
dirigidos por Jacques de Larosiére, para la elaboracién de un informe sobre la
supervision financiera en Europa (De Larosiére, 2009). En el informe, se insta a la
comision a trabajar urgentemente sobre: 1) una nueva agenda regulatoria, para

disminuir el riesgo y mejorar su gestion; mejorar la absorcion de los riesgos

" Ben Bernanke Presidente de la reserva Federal de EE.UU. Comentado por CNN-Expansion el 24 de Marzo del
2011
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sistémicos; reducir la ciclicidad de crisis; reforzar la transparencia; e incentivar
correctamente a los mercados financieros; 2) una coordinacion mas estrecha de la
supervisién (macro y micro prudencial); 3) mejores procedimientos de gestion de
crisis.

A esto se anade las recomendaciones sobre la normalizacién contable, que
buscan facilidades a las operaciones financieras dentro de la contabilidad en el
informe del Sr. De Larosiére. A este respecto dicho informe de dicha comision dice:
“encontrar de forma urgente soluciones a los asuntos contables relacionados con los
productos complejos; que los estandares contables no predispongan los modelos de
negocio, no promuevan comportamientos pro ciclicos y no desanimen la inversion a
largo plazo; que el Comité Internacional de Normas de Contabilidad (IASB) clarifique
y consensue una metodologia comun y transparente para la valoracion de activos en
mercados iliquidos donde el principio Mark-to-Market no puede ser aplicado; el IASB
que también abra sus procesos de normalizacion a las comunidades de regulacion,
supervision y negocio; y, por ultimo, que se refuerce la estructura de vigilancia y
gobemanza del IASB.™ (De Larosiere, 2009).

El nuevo foro, ademas, tendra la mision de orientar estratégicamente a
instituciones de estandarizacion de normas de contabilidad ya existentes que se
mantienen, como son el IASB (International Accounting Standard Board) y el FASB

(Financial Accounting Standard Board).

De forma paralela a las modificaciones institucionales, el G20 ha propuesto una

serie de iniciativas de regulacion que se relacionan con el establecimiento de

* DE LAROSIERE, J (Dir.) (2009): Informe del Grupo de Alto Nivel sobre ja Supervision Financiera en la UE.
Bruselas: 25 de febrero del 2009. www.europa.eu.int.
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algunas medidas de regulacion prudencial y la regulacion macro prudencial.
Respecto al primero, se proponen varias iniciativas para reforzar la regulaciéon sobre
agencias de rating o hedge funds (para los que también se quiere mejorar el
intercambio de informacion internacional). Por su parte, se pretende que los paraisos
fiscales adopten las normas internacionales en materia de fiscalidad, blanqueo de
dinero o financiacion al terrorismo. Segln se acordé en Pittsburgh, EE.UU. en marzo
de 2010 se empezara a tomar medidas contra los paraisos fiscales, tras la
presentacion de una nueva lista en febrero de ese ano. También mencionaremos el
informe del Sr. Moreno Garcia: "Ademas, en el campo de las operaciones fuera de
balance, se estan discutiendo medidas relacionadas con la creacion de colchones de
liquidez, o con requerimientos relativos a las exposiciones fuera de balance y a la
proteccion frente al ciclo, la ultima cumbre del G20 ha hecho pocos avances en este
sentido. Otro problema que podemos apreciar es el documento, que hace también
mencién a la necesidad de estudiar las actividades del conocido como “sistema de
banca paralela” o “shadow banking” (hedge funds, bancos de inversion, brokers
hipotecarios, entre otros), que son todas aquellas actividades que permiten crear
liquidez, pero que al no tener una base en los depdsitos bancarios, pueden generar
un mayor impacto sistémico en la economia real cuando se pudieran
producir.”*(Moreno Garcia P 2009).

Apreciamos entonces, que la crisis financiera iniciada por el problema de las
hipotecas sub prime en Estados Unidos, ha puesto de manifiesto la existencia de
cuantiosos fallos en la supervision y control del sistema financiero y dificultades para

gestionar y resolver los problemas tanto en Norteamérica como en Europa. Sistemas

* Moreno Garcia P. Boletin Econémico del Banco de Espafia Informe Julio- Agosto del 2009.
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de supervision centrados en el aspecto microeconémico, demasiado
compartimentados, descoordinados y faltos de coherencia y confianza han sido
incapaces de prever la magnitud y el alcance de una crisis que, en su origen parecio
ser local, pero que pronto alcanzé el caracter de sistémica de alcance global. La
reforma financiera tiene como principales enfoques: primero la reforma financiera de
Estados Unidos, la reforma financiera en la Unién Europea, el acuerdo sobre control
de los paraisos fiscales, el informe Larosiére sobre el control de la normatividad
contables global. Ademas restringir las actividades de la llamada banca paralela,
implementacion de del acuerdo de Basilea |ll para mejorar la supervision bancaria;
reguladores en foros internacionales y el Gobierno de Estados Unidos, estan
desarrollando regimenes mejorados para la liquidez — existe un acuerdo general-
sobre la necesidad de una gestion de riesgos mas rigurosa, de mayores reservas, y
de un analisis mas frecuente y riguroso por parte del regulador. Establecimiento de
un “core funding ratio” a nivel global. También se esta legislando para establecer
controles y regulaciones a firmas grandes por el riesgo que implica sus desfases de
liquidez, dandose énfasis en la reforma al tema de liquidez y aporte de capital; sin
embargo, preocupa que muchas actividades e innovaciones financieras no puedan
ser controladas y podrian ser valvulas de escape regulatorio, también existen
muchas opiniones que aun las entidades financieras no han sincerado su real
situaciéon crediticia, y los derivados y productos estructurados son siempre
observados sin especificas regulaciones, y cuyos montos vimos que en el momento
de la crisis superaban varias veces el PBl mundial; de alli los riesgos alin existentes
en las regulaciones globales que tiendan a evitar una nueva crisis financiera y

economica global sobre todo por las severas repercusiones que tienen sobre las
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personas, empresas y paises en su conjunto. También se aprecia esfuerzos
regulatorios en la region Asia Pacifico, es asi que se observan cambios en los
requerimientos minimos de capital en China, las principales jurisdicciones disponen
de una legislacion significativa en materia de proteccion a los consumidores, ya sea
aprobada o en proceso de aprobacion. Limitaciones en las ventas de productos
estructurados, mayor transparencia y seguimiento de precios.

Australia, implanta cambios significativos en la proteccion a los consumidores, para
aumentar la transparencia y la supervision a través de un érgano nacional. Hong
Kong, emite normativa que obliga a reportar trimestralmente al consejo supervisor.
También se destaca las reformas y controles que se han implementado en América
Latina especialmente en la region sudamericana cuyos efectos de la crisis fueron
menores en razon entre otras cosas, de mantener buenos niveles de supervision del
sistema financiero en diferentes grados en cada pais.

Es importante destacar el comentario que reproduce el diaric mexicano El
Economista en el 2010 sobre lo comentado por el FMI con relacion a las
regulaciones implementadas sobre todo en las principales economias desarrolladas:
“El Fondo Monetario Internacional (FMI) consideré urgente que las economias
avanzadas completen la reforma del sector financiero ante los riesgos que implica
esta inconclusa tarea. Al presentar aqui su nueva edicion del Reporte de Estabilidad
Financiera Global, el FMI senalé que esta inaccion politica 'ha dejado segmentos del
sistema financiero global vulnerable a mayores choques”. La confianza en el sistema
bancario en muchas economias avanzadas no ha sido restaurada y continda
interactuando negativamente con el riesgo sobre la deuda soberana en Europa,

preciso el documento”.
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José Vinals, director del Departamento Monetario y de Mercados Financieros del
FMI, dijo que completar esta reforma es uno de los cuatros retos a resolver para
impulsar y consolidar la recuperacion econémica. El funcionario hizo notar que el
progreso en el fortalecimiento de las posiciones de capital y la reduccién del
apalancamiento a través del sistema financiero ha sido desigual.

“Existe considerable incertidumbre sobre la calidad de algunos bienes de los
bancos, particularmente su exposicion a riesgos de deuda soberana e hipotecas en
algunos paises”, dijo Vinals en rueda de prensa. Precisé que solo en el caso de
Europa 30% de los bancos presentan una considerable situacion de debilidad frente
a potenciales choques y un incremento en las tasas de interés.

El analisis sugiere que a fin de poder restaurar la confianza de los mercados y
reducir la excesiva dependencia en el financiamiento de los bancos centrales, es
necesario un mayor fortalecimiento en el area del euro.

“Los paises donde los sistemas bancarios enfrentan aun dificultades deben
mejorar la transparencia, incluyendo realistas pruebas de resistencia, recapitalizar,
reestructurar, y de ser necesario, cerrar aquellas instituciones débiles”, apunto el
referido documento.

Para el FMI, sin estas reformas de largo plazo, las dificultades por el fondeo de
corto plazo podrian agravarse y “escalar en otro evento sistémico de quuidez‘.10 El
Economista Art. del FMI 2011).

Con respecto a la principal reforma financiera que se realizé en los Estados Unidos,
traemos algunos comentarios que resaltar, publicado por el diario espanol El mundo

de Espana a saber:

** publicado el articulo del FMI por el diario El Economista de México el 13 de Abril del 2011
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“El voto de este jueves 15 de Julio del 2010, culmina un largo y complicado
proceso, en el que la banca de Wall Street ha ejercido duras presiones para suavizar
la regulacion, y en el que los republicanos han peleado para que no aumentara la
intervencion publica en el sector financiero. Durante el proceso de negociacion
iniciado hace meses, el Congreso estadounidense ha barajado varias versiones, si
bien la reforma aprobada hoy por el Senado recoge el consenso de las dos camaras.
Ademas, se establecen muchos limites a la banca; entre ellos, el de usar su propio
dinero para invertir junto a sus clientes en mercados especulativos, y se les impone
exigencias mas duras a la hora de calibrar el riesgo o reforzar su capital. La ley
también obliga a los bancos a segregar sus negocios vinculados a los mercados de
derivados, y otorga al Gobiemo la capacidad no sélo de intervenir entidades que
estén al borde del colapso; sino también, de someterlas a una liquidacién ordenada.
La ley también establece nuevas reglas para la concesion de hipotecas, con objeto
de prevenir los abusos que contribuyeron en el colapso del sector inmobiliario. Las
autoridades reguladoras y supervisoras también salen reforzadas y con capacidad
de establecer una mayor vigilancia sobre las grandes firmas, para detectar las
situaciones de alarma en sus primeros estadios™'".

Los destacados economistas y Premios nobles de Economia Dr. Paul Krugman y
Dr. Joseph Stiglitz, estuvieron de acuerdo en el establecimiento de la reforma
financiero como inicio de mejores regulaciones del sistema financiero de los Estados
Unidos, informé el destacado diario espanol El Pais.Com el 21 de julio del 2010,
que ademas fue el dia que se firmé dicha reforma en la Casa Blanca por el

presidente de los Estados Unidos.

** Comentarios de la Reforma Financiera en EE.UU. Por el diario Espaiiol El Mundo, el 15 de Julio del 2010
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La gran depresion del 29 y la gran crisis financiera del 2007 nos han puesto de
manifiesto la gran necesidad de regular adecuadamente los sistemas financieros
mundiales, la expansion de la globalizacion en el mundo financiero fue veloz, pero
no lo fue sus medidas regulatorias por el contrario en muchos casos hubo un
relajamiento de estas y justamente esta falta de controles y regulacién ha facilitado
estas grandes crisis financieras que luego devienen en crisis economicas y sociales
muy graves, con gran impacto en toda la humanidad. Cabe destacar que los criticos
a la expansion de medidas regulatorias dicen que el crédito se contraera y sera mas
caro, y aqui el gran reto es que se deberia tener un sistema financiero mundial bien
regulado pero hecho con tal habilidad que no genere incrementos en el
financiamiento; pero que si tenga gran trasparencia de las acciones financieras, las
adecuadas medidas de regulacion separacion de funciones de tipos de bancos, y
una transparencia de los productos financieros contribuira a evitar crisis financiera. Al
respecto, el destacado economista peruano Dr. Hermando de Soto ya citado,
menciond el dia 1 de Mayo del 2011 en el programa televisivo Cinco Sentidos del
canal 10 de Lima Peru, donde volvié a mencionar que el sinceramiento global de los
derivados que superan en 10 veces el PBI mundial son un riesgo potencial para
reactivar la crisis financiera, de alli la necesidad de regular y transparentar las
operaciones de los productos derivados, tanto de cobertura como especulativos,
estos ultimos podrian tener un impacto en la inflacién por el crecimiento de precios
de alimentos y energia entre otros factores.

Otro comentario que podemos destacar, es el del presidente de la reserva federal
ya citado Dr. Ben Bernake: donde resalté el "rol vital que juegan los pequenos

bancos dentro de la recuperacion econémica en Estados Unidos, y asegurdé que la
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Reserva Federal es consciente de estas dificultades™. Asimismo, Bernanke celebro
los acuerdos internacionales Basilea |l ya que favoreceran "la estabilidad del
sistema financiero internacional y reduciran las probabilidades de futuras crisis"
mediante el aumento de la calidad de los capitales y unos mayores amortiguadores
de liquidez. En altimo término, dijo, esta "estabilidad financiera acabara beneficiando
tanto a las entidades bancarias como a la economia en general”."*

Con respecto a la reforma financiera vemos los comentarios de Ken Guenther' :
“La reglamentacion del sistema financiero estadounidense ha cambiado el 21 de julio
de 2010, cuando la ley Dodd-Frank sobre la Reforma y Proteccién al Consumidor se
convirtid en ley. La estructura reguladora financiera que habia sido laboriosamente
construida desde la Gran Depresion y que se modifico en los anos 80 y 90. Esta fue
la respuesta directa de politicos y legislativos para el casi colapso de nuestro
sistema financiero que llevo a la gran recesion de 2007-2010. La respuesta se
extendié durante dos administraciones el cierre de dos anos de la administracion
Bush, y los dos primeros anos de la administracion Obama”.

El Contralor de la Moneda, en EE.UU. John C. Dugan'® en su discurso de despedida
comento: "los mayores problemas, por supuesto, se centraron en las principales
instituciones financieras. Y mientras la crisis se inicid6 en las grandes empresas
financieras no reguladas o menos reguladas, se extendié rapidamente a algunos de
nuestros bancos mas grandes. La asistencia gubemamental extraordinaria y

temporal, hasta ahora, ha permitido que estos grandes bancos eviten pérdidas tanto

* Fuente: Expansion de CNN publicado el 24 de Marzo del 2011 - comentario emitido en San diego California
EE.UU.
** Ken Guenther ha sido presidente de |a asociacion de banqueros independiente y asesor de la reserve federal
y de varios senadores federales de los EE.UU. publicado el 2 de Agosto del 2010 por el Wall Street Journal.
** Dugan John contralor de la moneda en EE.UU. parte de su discurso emitido el 21 de julio del 2010 publicado
por el Wall Street Journal, en agosto 02 del 2010.
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al fondo de seguro de depésito, o al contribuyente. ... Pero eso no debe ocultar en
la mente de nadie el dano causado a la economia por los graves problemas de
estas y otras firmas financieras grandes, tanto aqui como en el extranjero.”

El Sr. Guenther comento ademas, “que los mayores beneficiados tanto de la las
ganancias como del apoyo gubermnamental fueron las instituciones de inversion de
Wall Street y las que recibieron un importante apoyo del gobiemo. Otro aspecto a
destacar es que el seguro de depésito conocido por sus siglas en ingles FIDC
(Federal Insurance Deposit Corporation) hubiese colapsado por el excesivo volumen
de reclamos que se hubiesen presentado, si no se hubiera realizado paquetes de
rescate financiero de los principales bancos comerciales lo que hubiera originado un
impacto de dimensiones tremendas y globales muy graves.”

También quisiéramos destacar lo referido por el profesor investigador peruano, Dr.
Juan Alva Gomez (ya citado) en su libro “La Crisis Financiera del Nuevo Siglo: 2007
en sus paginas 81 y 82 tercer parrafo y primer parrafo respectivamente donde

menciona:

“El impulso “desregulador o de liberacién” dentro del cual se aprecia que los
bancos han dejado de ser especiales; cada vez es mas dificil distinguir entre las
empresas financieras de las industriales y comerciales las empresas financieras
estan abiertas a competir en todos los segmentos del mercado; ...(continua)....
Sostiene que la desregulacién ha afectado al sector financiero a través de dos
vias: 1) mediante la supresiéon de los controles de los precios, cantidades y
movimientos internacionales de capital y 2) permitiendo la desespecializacién

de las instituciones financieras y una mayor libertad para seleccionar lineas de
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negocios, ambito de las operaciones y estructuras financieras mas

adecuadas.” (Juan Alva G. 2010).

2.2.2 El desarrollo y crecimiento de la burbuja inmobiliaria

Como hemos visto en el acapite anterior, la desregulacion financiera ha sido el
medio que ha permitido la generacién de burbujas, asi como las crisis anteriores a
ésta, y que a ello se agrega las innovaciones financieras como los estructuradas en
derivados estructurados, fueron la causa desencadenante de la gran crisis 2007-
2010 siendo el estallido de la llamada “burbuja inmobiliaria”, y los “créditos
subpn'me“"" de Estados Unidos que alcanzaron su punto maximo aproximadamente
entre el 2005-2007. Para conocer un aspecto de este tema presentamos lo opinado
por el Dr. Ricardo Ffrech-Davis de la CEPAL (2009) en su trabajo de investigacion:
“Crisis global, flujos especulativos y financiacion innovadora para el desarrollo,” nos
refiere:

“El area de créditos hipotecarios “subprime” fue el detonante de la crisis, Es
evidente que este sector experimenté una bonanza insostenible, basada en la
percepcion erronea de que los precios elevados continuarian subiendo en forma
permanente —un rasgo comin con muchas de las situaciones que han provocado
perturbaciones en Ameérica Latina y el Caribe—, pero paralelamente se gestaron

otros numerosos desequilibrios de origen financiero, en los Estados Unidos en

particular y en el mundo anglo sajén en general:

" Créditos Subprime: fueron créditos hipotecarios en USA muy riesgosos, con tasas de interés al
inicio bajo, y luego intereses reajustables. Les dicen créditos “basura”™ Considerados créditos de alto
riesgo, en muchos casos otorgados a personas poco solventes.
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i) Por una parte, las innovaciones financieras y las burbujas del mercado
hipotecario se dispersaron a través del globo, aungue siempre con un alcance mas
bien "micro” , porque no daban como para desatar una crisis en un mundo cuyo PBI
superaba los 60.000 millones de doélares.

ii) Las innovaciones financieras facilitaron la gestacion de fraudes masivos de
repercusiones reales, pero también tuvieron efectos muy negativos en el plano de
las expectativas.

iii) Muchos de los inversionistas operaban con un apalancamiento notable. Esto
podria justificarse en el caso de productores y usuarios legitimos de los productos,
que poseen el respaldo de sus actividades reales; pero no de especuladores que
operan con capitales minimos.

(iv) Se registré un marcado auge de los mercados bursatiles, incompatible con el
aumento real de la base de sustentacion del precio de las acciones, que son las
utilidades netas. A nivel macroeconémico, desde principios de los anos noventa la
economia estadounidense incubd un déficit creciente de la cuenta corriente En una
primera etapa y hasta el 2000, el aumento del déficit externo obedecié a las
actividades del sector privado. Pese a que este se ajusto tras la recesion del 2001, el
gobierno inicié un proceso de incremento del déficit fiscal que se extendid hasta el
ano 2003 y alcanzé casi un 5% del PBI Entre 2003 y 2006. El sector publico
comenz6 a ajustarse nuevamente, pero a causa de la exuberancia privada se
profundizé el ya elevado déficit de la cuenta corriente, que en 2006 representd un
6% del PBI. En la misma linea, durante varios anos las tasas de interés a largo plazo

de los Estados Unidos disminuyeron hasta alcanzar niveles histéricamente bajos —



segun se ha demostrado, incluso inferior a los de equilibrio—, tendencia que se

profundizé a partir de 2002, producto de un aumento significativo de la demanda de
bonos del Tesoro estadounidense”™ (Ricardo French-Davis-CEPAL 2009).

En un informe publicado por el Wall Street Journal el 24 de Diciembre del 2007
nos refiere informacién del incremento de las viviendas en Estados Unidos: “entre
1997 y 2006, el precio de la casa tipica estadounidense aumenté en un 124%.
Durante las dos décadas que concluyd en el 2001, el precio nacional promedio de
una vivienda varid de 2,9 a 3,1 veces los ingresos del hogar mediano. Esta relacion
aumentd a 4.0 en 2004 y 4.6 en 2006. Esta burbuja inmobiliaria resultd para unos
pocos propietarios refinanciar sus viviendas a tasas de interés mas baja, o el gasto
de los consumidores de financiacion mediante la suscripcion de una segunda
hipoteca asegurada por la apreciacion de los precios de las viviendas. El siguiente
grafico muestra la media y el promedio de los precios de venta de casas nuevas
vendidas en Estados Unidos entre 1963 y 2008".

Grafico 2.1
Promedio de precios de venta casas nuevas en USA. Anos 1968 — 2008.

Median and Average Sales Prices of New Homes Sold in United States
1963-2008 Annual Data

e P U0

Fuente: The Wall Street Journal — December 24 of 2007
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La causa inmediata que desencadena la crisis fue la burbuja inmobiliaria, segin un
trabajo realizado por el profesor Franklin Allen de la Escuela de Negocios de
Wharton'® y dice asi en su estudio: “Desde 1890 a 1996, los precios reales de la
vivienda crecieron un 27%, mientras que entre 1996 y 2009 aumentaron un 92%, es
decir casi el triple, y ese es el problema” (F. Allen, 2010).

Grafico 2.2
Evolucién del precio de la vivienda en Estados Unidos.

CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LAVIVIENDAEN ESTADOS UNIDOS
100% 92%
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Fuente Wharton School of Business- Profesor F. Allen
Elaboracion propia

El Greenspan comento: “El detonador inmediato de la crisis actual fue la
proliferacion global de hipotecas “subprime” toxicas titularizadas en Estados Unidos.

Pero a mi juicio sus origenes se remontan a las secuelas de la Guerra Fria"...

7 Fuente: Franklin Allen. Wharton School of Business, de la Universidad de Pennsylvania USA, Afio
2010. Trabajo relacionado a los precios reales de las viviendas en época de la burbuja inmobiliaria.
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(Continua) Durante anos, en Estados Unidos las hipotecas subprime fueron un
pequeno apéndice del mercado hipotecario de la vivienda, y en una fecha tan
reciente como 2002 solo representaron el 7% del total de hipotecas originadas. La
mayoria de esos préstamos eran hipotecas con tasa de interés fija, y sélo una
pequena cantidad se habia titularizado. A medida que el precio de la vivienda
ascendia cada vez mas rapidamente desde 1997, esos préstamos subprime se
hacian mas atractivos para los inversionistas. Cuando llegaron con cierto retraso a
este mercado a finales de 2003, las firmas financieras empezaron a acelerar la
agrupacion y el empaquetamiento de hipotecas de vivienda subprime en titulos
estructurados. Esas firmas encontraron compradores receptivos. Los inversionistas
nacionales y extranjeros, sobre todo europeos, fueron atraidos por el rendimiento de
estos titulos, mayor que el promedio, y con una tasa de ejecucion de las hipotecas
subyacentes que habia disminuido, en los Gltimos anos. Otro factor que contribuyod al
rapido aumento de la demanda fueron las grandes compras de titulos subprime
realizadas por Fannie Mae y Freddie Mac, las grandes empresas patrocinadas por el
gobierno de Estados Unidos (vivienda de crédito accesible, siglas en inglés EPG),
presionadas por el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano y por el
Congreso, para que ampliaran las “metas de vivienda asequible”, decidieron
cumplirlas invirtiendo fuertemente en titulos subprime. Se estima que esas firmas
poseian un 40% de los titulos hipotecarios subprime emitidos (casi todos con tasa
variable) durante 2003 y 2004. Una participacion estimada cinco veces mayor que en
2002, lo que implica que una gran proporcion del aumento de la demanda de titulos
subprime respaldados por hipotecas en 2003-2004 fue decidida politicamente y por

tanto, motivada por una demanda altamente inelastica™. (Alan Greenspan, 2010).
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La cuestion mas importante es, qué fue lo que causé la burbuja. Tomamos la
opinion experta del Dr. Franklin Allen de la Wharton School of Business, refiere
acerca de la gran crisis: “no se debe echar la culpa a las hipotecas subprime, ya que
otros paises sin este tipo de hipotecas también padecieron sus propias burbujas
inmobiliarias”. Se refiere por ejemplo al caso de Espana; “el problema mas bien fue
que la Reserva Federal mantuvo los tipos de interés demasiado bajos durante
demasiado tiempo y los desequilibrios en los flujos globales de capital permitieron a
la gente pedir prestadas grandes cantidades a bajas tasas de interés. El arbitraje se
convirtid en algo muy atractivo para facilitar préstamos de dinero y adquirir casas,
decia. Para explicar los desequilibrios globales, habria que remontarse a los
Acuerdos Bretton Woods de 1944 y la crisis financiera asiatica de 1997. Desde que
Bretton Woods suavizé los conflictos financieros después de la Segunda Guerra
Mundial, el sistema financiero mundial ha estado dominado por Estados Unidos y
Europa. En consecuencia, cuando en Asia se desencadend su crisis financiera en
1997, Asia tenia muy poca representacion en el Fondo Monetario Internacional.
Incapaces de conseguir los préstamos que necesitaban durante la crisis,
posteriormente (2004) los paises asiaticos habian acumularon 4 trillones de ddlares
en ahorro en forma de divisas extranjeras, dinero que acabé invirti€ndose en deuda
estadounidense y contribuyendo al desastre inmobiliario™. F. Allen (2010).

A continuacion, presentamos un grafico que nos permite apreciar también el efecto
sobre la burbuja inmobiliaria en Inglaterra sobre todo para ver el crecimiento del
precio de las viviendas, en una mayor proporcion este tema se extendié a Irlanda

donde alli fue muy impactante. Veamos el cuadro sobre Inglaterra donde el precio
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promedio de la vivienda subié de 75 mil libras esterlinas a mas ciento cincuenta mil
libras esterlinas al 2006 producto del endeudamiento hipotecario por las viviendas:

Grafico # 2.3
La burbuja inmobiliaria en Inglaterra periodo 1975 - 2006
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Source: Natonwide Bullding Soc ety
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Fuente: National Building Society of England.
La burbuja inmobiliaria en Gran Bretafia: precios de los inmuebles, ajustados a la inflacidn, desde
1975 hasta 2006.

También de la Wharton School of Business el profesor Mauro F. Guillen'”
comenta: “Estados Unidos, ahora, es el pais que mas dinero pide prestado al
mundo, senalaba el profesor Mauro F. Guillén, que también considera “los
desequilibrios globales de capital como una de las causas de la crisis que deberia
verse en un contexto mas amplio, teniendo en cuenta lo que esta pasando en el
mundo”. Por ejemplo, desde un punto de vista regulador, uno de los factores que
contribuyeron a la crisis fue la dura competencia entre los mercados financieros de
Londres y Nueva York para relajar sus regulaciones, algo que Guillén denomina

“carrera hacia minimos” en términos reguladores. Londres empezé a competir

"" Guillen Mauro F. profesor de Gestién de la Wharton School of Business - Pennsylvania University’
2009
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agresivamente en los 80 para que las firmas financieras volviesen a Inglaterra.
Estados Unidos respondié suavizando su regulacion financiera en los 90 y
revocando en 1999 la Ley Glass-Steagall, una ley que databa de la era de la Gran
Depresion y que prohibia a los bancos comerciales realizar actividades propias de la
banca de inversion. Pero en Estados Unidos la flexibilizacion legislativa no incluia
reforma alguna de su estructura reguladora, que seguia siendo un “potpurri” de
agencias heredadas de la Gran Depresion. El resultado fue la "fragmentacion
reguladora”, explicaba Guillén. “Ninguna agencia disfrutaba de una vision de 360
grados”. Como hemos comentado, en agosto de 2007 comenzdé la peor crisis
financiera global de las Gltimas décadas. Ya hemos mencionado que su inicio estuvo
vinculado a problemas en el sector inmobiliario de Estados Unidos, en particular a
las hipotecas de tipo subprime o "hipotecas basura", préstamos de alto riesgo a
personas que generalmente tenian un dudoso historial crediticio. Aunque el interés
era mas elevado y las clausulas de cancelacion eran mas exigentes que las
convencionales, muchas de esas personas no podian cumplir los pagos mensuales.
Lo que parecia un problema local, pronto adquirié dimensiones globales porque,
entre otros, muchos bancos internacionales habian hecho grandes inversiones en
este sector, como hemos visto a través de los productos financieros desarroliados
por los bancos de inversion negociados en Wall Street y otros mercados financieros
del mundo” (Mauro F. Guillen y Sandra L. Suares 2010).

Para explicar graficamente la parte del otorgamiento del crédito subprime

presentamos el siguiente proceso resumido del crédito hipotecario:
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CUADRO # 2.4

CIRCUITO QUE SE DESARROLLO RAPIDAMENTE PARA EL CRECIMIENTO DE LOS CREDITOS SUBPRIME HIPOTECARIOS

REAL ESTATE| | Es el agente inmobiliario
| BROKERS que busca comprador

Es el agente financiero

S TR e

| [Es el agente evaluador L
HOME de la vivienda a comprarse

COMPRADOR DE
LAVIVIENDA

Fuente: Elaboracion propia

Sobre este tema, el Profesor Investigador Juan Alva Gomez en la pagina nimero
37 de su libro ya referido explica al “real estate brokers” que en realidad como el
comenta es un corredor de vivienda. Aqui sus comentarios sobre este importante
integrante de la cadena de la burbuja inmobiliaria de su libro ya referido: “Corredor
encuentra un banco que ofrece el “credito subprime”™(en conjunto con el “‘mortgage
Brokers™ que es, el corredor de financiamiento) buscando el financiamiento deseado
de una hipoteca de tasa ajustable a altos intereses (después de algun tiempo). Este

corredor, luego, cobra su comision”. (Juan Alva G. 2010)

Las tasas de morosidad por los créditos de alto riesgo en (subprime™) y las
hipotecas de tasa reajustable (ARM'S) empez6 a aumentar rapidamente, después
aumentaron vertiginosamente en paquetes de préstamos, comercializados con

incentivos y aparentes ventajas en el inicio y una tendencia a largo plazo de

"*Fuente: Subprime: Créditos hipotecarios en USA con tasas de interés iniciales por debajo del Prime
Rate (tasa de interés variables fijada por la Reserva Federal) y luego intereses reajustables.
"“Fuente: AMR: Adjustable rate mortgages - Tasas de Interes reajustables
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aumento de precios de la vivienda habia alentado a los prestatarios a asumir
hipotecas dificiles; y en muchos casos dobles y triples hipotecas por la misma
vivienda, en la creencia de que seria capaz de financiar de nuevo rapidamente en
condiciones mas favorables, sobre todo, porque los precios de las viviendas subian
constantemente. Sin embargo, una vez que las tasas de interés comenzaron a subir
y los precios de la vivienda empezaron a disminuir moderadamente en el periodo
2006-2007 en muchas partes de los EE.UU., la refinanciacién se hizo mas dificil.
Predeterminados y la actividad de ejecucion hipotecaria aumentd dramaticamente a
medida que ventajas en el ambito inicial de vencimiento, precios de las viviendas no
suben como se habia previsto, y las tasas de interés variables (ARM) crecieron,
dificultando su pago.

Grafico 2.5
Participacion en el PBI del sector financiero en USA desde 1860 *°

GDP share of US Financial Industry

1660 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000
Source. Phigpon, 2000
r

Fuente: NYU Stern on Financs”".

* Fuente: Thomas Philippon profesor Universidad de Nueva York conferencia sobre el “Futuro de la
industria Financiera”

*' Fuente: New York University. Departmerl of Finance. “The fm.le of the financial mdustry by
Thomas Phllsppon Pag. Web: http:/igterofingnce blogsp: Y sty
thomas b




Las bajas tasas de interés y las grandes entradas de capital extranjero en los
Estados Unidos, crearon las condiciones de crédito facil por varios anos antes de la
crisis, impulsando un auge de la construccion de viviendas y estimularon un
consumo financiado con deuda. La combinaciéon de crédito facil y la entrada de
dinero aportado a los Estados Unidos propiciaron la burbuja inmobiliaria. Los
préstamos de varios tipos (por ejemplo, hipotecas, tarjetas de crédito, y créditos
automotrices) eran faciles de obtener, y a los consumidores les suponia una carga
de deuda sin precedentes. Como parte de la vivienda y el auge del crédito, el
namero de acuerdos financieros llamados por hipotecas valores respaldados
(MBS?*?) por sus siglas en inglés, y las obligaciones de deuda colateralizada (CDO*),
son aquellas que derivan su valor de los pagos hipotecarios y precios de la vivienda
hipotecadas, aumentd considerablemente. Tal innovacion financiera permitié a las
instituciones e inversionistas de todo el mundo a invertir en el mercado de la vivienda
en EE.UU. Como los precios de la vivienda se redujeron, las principales instituciones
financieras mundiales que han prestado y los inversores adquirieron estas
inversiones con hipotecas de alto riesgo (MBS) reportaron pérdidas significativas. La
caida de los precios origind que las propiedades valieran menos que el préstamo
hipotecario, proporcionando un incentivo financiero para entrar en ejecucion
hipotecaria. La epidemia de ejecuciones hipotecarias en curso, que comenzo a
finales de 2006 en los EE.UU. y continGia drenando la riqueza de los consumidores y
erosionando la fortaleza financiera de las instituciones bancarias; Ilos

incumplimientos y las pérdidas en otros tipos de préstamos también aumentaron

**MBS: Morigage-backed securities lo que significa valores respaldado por hipotecas.
* CDO: Collateralized debt obligations lo que significa obligaciones de deuda colaterizada(con
garantia colateral)
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significativamente a medida que la crisis se expandié en el mercado de la vivienda a
otras partes de la economia. Las pérdidas totales se estiman en trillones de délares
de EE.UU. a nivel mundial.

Cabe destacar que ya la Reserva Federal de los Estados Unidos estaba
monitoreando el tema de los precios de las viviendas, y su similitud en algunos
paises europeos y considerando aun lejano el riesgo de una crisis en las viviendas;
pero si tomando en cuenta el uso de tasas variables en ellos, el comentario de dicho
caso de investigacion nos refiere lo siguiente:

“En esta seccion, tratamos de evaluar los riesgos asociados a posibles retrocesos
en los precios de las casas. En particular, tratamos de arrojar algo de luz sobre la
exposicion de las viviendas a una crisis de los precios de diferentes sectores de la
economia-especificamente los propietarios de viviendas, prestamistas hipotecarios,
los inversionistas estadounidenses, y la industria de la construccion. No es
sorprendente que los propietarios parecen ser los primeros y los mas afectados por
fluctuaciones en los precios de la vivienda. Para varios paises europeos, con
excepcion de Alemania, una mayoria de las viviendas son ocupadas por sus
propietarios, por lo que el sector de los hogares tiene claramente mucho del peso de
exposicion a los movimientos en los precios de las casas. Incluso en el caso de
Alemania, donde la tasa de propiedad de vivienda es solo el 42 por ciento, Casper
(2004) estima que el 80 por ciento de los alemanes tiene mas de cinco ftrillones de
euros en bienes raices residenciales es propiedad directamente por el sector de los
hogares, incluyendo una mayoria del alquiler propiedades. En la medida en que las
hipotecas a tipo de interés variable son mas comunes fuera de los Estados Unidos,

los hogares en el extranjero tienen relativamente mas exposicion a los cambios de
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tipos de interés. Los prestamistas hipotecarios también pueden estar expuestos de
manera significativa, aunque su riesgo es mas de cerca ligado a los precios
nominales de las casas de los precios reales de la vivienda. los préstamos
hipotecarios varia en importancia entre los paises. La cifra mas baja es para ltalia,
donde hay impedimentos legales para gravamenes exigibles contra los propietarios
de viviendas, con la ejecucion de una hipoteca el proceso puede durar de cinco a
siete anos. No en vano, los préstamos de bienes raices en ltalia se caracteriza por la
mas rapida amortizacion y la mas baja inicial de préstamo a valor. Sin embargo, los
italianos aun tienen la mas alta tasa de propiedad de vivienda". Alan G. Ahearne,
John Ammer, Brian M. Doyle, Linda S. Kole, and Robert F. Martin - Paper de
investigacion de la Junta de gobernadores de la Reserva Federal USA - 2005.
Tanto los créditos de vivienda como los ofros créditos burbuja crearon, una serie
de factores los que hicieron al sistema financiero de los Estados Unidos
principalmente, al expandirse y globalizarse, llegando a ser cada vez mas fragil. El
destacado diario The Wall Street Journal menciona: “Los politicos no reconocieron
(sin o poca regulacion) la creciente importancia que desempenan las instituciones
financieras como los bancos de inversion (Investment Banks) y fondos de cobertura
(Hedge Funds), también conocido como El sistema bancario en las sombras™*
Algunos expertos creen que estas instituciones habian llegado a ser tan importante
como la banca comercial, ya que estas instituciones concedian créditos a la
economia de EE.UU., pero no estaban sujetos a las mismas regulaciones. Estas

instituciones, asi como algunos bancos regulados habian asumido también una

** Fuente: The Wall Street Journal. Diario especializado en Finanzas y Negocios de New York City,
publica el 24 de diciembre del 2007.
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importante carga de la deuda al mismo tiempo que proporcionaron los préstamos
descritos anteriormente y no tenian un colchén financiero suficiente para absorber
grandes incumplimientos de préstamos o pérdidas por préstamos respaldados por
hipotecas (MBS). Estas pérdidas impactaron en la capacidad de las instituciones
financieras a conceder préstamos, disminuyendo la actividad econdomica. Las
preocupaciones sobre la estabilidad de las principales instituciones financieras
llevaron los bancos centrales para proveer fondos para alentar los préstamos y
restaurar la fe en los mercados de papeles comerciales, que son necesarios para
financiar las operaciones de negocios. Los gobiernos también rescataron a las
principales instituciones financieras y/o las fusionaron para una implementacion de
programas de estimulo econémico, asumiendo importantes compromisos financieros
adicionales.

Sobre la burbuja y crisis financiera el economista Alberto B. Nadal en su estudio
sobre la crisis financiera en Estados unidos comenta: “Ya hace décadas Hyman
Minsky en sus trabajos sobre crisis financieras, ofrecid una explicacion sobre su
desarrollo que sigue siendo un referente (Minsky consideraba, a la luz de la
experiencia del capitalismo americano, que las crisis financieras serian
consustanciales al sistema, y que por tanto era precisa una fuerte intervencion por
parte de los gobiernos en los mercados financieros para evitar su aparicion o al
menos limitarla. Sin embargo, las posiciones de Minsky sobre la inevitabilidad de las
crisis financieras y la necesidad de intervencion publica son consideradas extremas
por parte de las escuelas de pensamiento mas neoclasicas).

En todo proceso de estallido de una burbuja, podemos encontrar las siguientes

etapas: desplazamiento (algun tipo de shock exdgeno que sacude al sistema
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macroeconémico, cambiando las oportunidades de beneficio de, al menos, un sector
importante de la economia); auge (como resultado del desplazamiento) empresas

y familias desplazan su riqueza hacia los sectores cuyos precios estan subiendo. El
proceso de auge se alimenta por la expansion de crédito); euforia (el mercado
registra una gran actividad especulativa: un gran niGmero de agentes compran el
bien cuyo precio esta subiendo no porque sean usuarios del mismo o por la
rentabilidad que puedan obtener, sino para revenderlo posteriormente con ganancias
de capital. El aparente incremento de riqueza provoca un crecimiento extraordinario
de la actividad econémica. En esta fase se agudizan los procesos de innovacion
financiera para alimentar una demanda creciente de crédito para comprar el bien
objeto de la especulacion.); toma de beneficios (en un momento dado, algunos de
los inversores consideran que las ganancias son insostenibles, deciden realizar
beneficios y venden. Los precios empiezan a estabilizarse y las dudas comienzan a
instalarse en el mercado); panico (ante la evidencia de la insostenibilidad de los
precios, se producen ventas masivas en el mercado, el crédito se contrae al no
poderse garantizar con los precios crecientes de los activos, se producen quiebras
financieras y tipicamente la economia entra en recesion hasta que se vuelven a
restaurar los equilibrios iniciales). En la crisis de 2007-2008, el desplazamiento de
Minsky habria que situarlo en la conjuncién de factores que hicieron enormemente
atractivo el mercado inmobiliario para una parte de la poblacion americana que
tradicionalmente no habia tenido acceso a una vivienda en propiedad. Entre estos
factores estan: los cambios en la regulacion hipotecaria a mediados de los anos
noventa permitieron rebajar los estandares de Fannie Mae y Freddie Mac,

instituciones financieras de caracter semipublico que, en Estados Unidos, garantizan

61



las hipotecas de la gran mayoria de familias americanas; la politica de bajos tipos de
interés para combatir la recesion de 2001 y los problemas de riesgo moral derivados
de las operaciones de rescate de entidades financieras que incentivaron
comportamientos imesponsables. Las familias y empresas reaccionaron ante estos
tipos de interés tan bajos, de la forma que habria que esperar, llevando al maximo su
limite de endeudamiento con el fin de comprar activos y bienes de consumo
duradero. Evidentemente, el mercado inmobiliario estaba, sin duda, en el centro de
esta actividad compradora a crédito. De hecho, fue el crecimiento de los precios de
la vivienda lo que permiti6 mantener relativamente estable el consumo de las
familias norteamericanas durante la recesion de 2001, que fue relativamente breve y
suave teniendo en cuenta la dimension del estallido de la burbuja de las empresas
asociadas a Internet. Es decir, en buena medida, podemos decir que las medidas de
politica monetaria para paliar la recesion del 2001 pusieron las semillas de la crisis
financiera actual asociada al mercado hipotecario. Pero el crecimiento de los precios
de la vivienda y el crecimiento del segmento subprime no hubieran sido posibles sin
ciertos procesos de innovacion financiera, favorecidos por la desaparicion de la
separacion entre banca comercial y banca de inversion”. (Nadal B. Alberto 2008)

Incluimos los comentarios del Dr. Cerén Cruz Juan Antonio Profesor de la
Universidad Carlos Il de Madrid Espana, En su trabajo de investigacion relacionado
al tema de la crisis financiera y sobre la burbuja inmobiliaria, preparado para la
reunion mundial de economia realizada en Barcelona Espana en el 2008 nos
menciona lo siguiente:

“En resumen, el pensamiento ortodoxo al uso venia a decir que el enorme

incremento en el precio de los activos inmobiliarios tenia un doble origen: las
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bondades atribuidas a las innovaciones financieras y los enormes flujos de capital
que llegaban a EE.UU. En cuanto a las hipotecas, frente a la practica de mantener
en los libros de contabilidad el crédito hasta su total amortizacién, los cambios
regulatorios y otros desarrollos han pemnitido a los bancos venderlas faciimente a
otros intermediarios financieros, que a su vez las agrupan y las comercializan como
productos estructurados. Estos productos normalmente ofrecen diferentes perfiles de
riesgo y vencimiento para poder adecuarse a las necesidades de cada inversor. El
enorme desarrollo del mercado secundario ha facilitado el acceso de los
prestamistas a los mercados de capitales, reduciendo los costes de transaccion y
distribuyendo el riesgo de manera mas capitalizada, posibilitando por tanto el acceso
al mercado inmobiliario a un mayor nimero de hogares. Pero en el verano de 2007
gran parte del castillo empezo a tambalearse con el deterioro en el funcionamiento
de los mercados monetario y de crédito. El impacto de los impagos de las hipotecas
como consecuencia del frenazo en la continua elevacién del precio de las viviendas
y del incremento de las cuotas por efecto de los tipos de interés, contaminé
rapidamente a todo el sistema financiero. Los instrumentos que sirvieron para
alimentar la fase de crecimiento; de repente se convierten en poco liquidos y
transparentes, agrandando y extendiendo los danos”. (Cerén Cruz Juan A. 2008)
“Como es sabido, la necesidad de reformar el marco regulatorio en el que operan
las entidades financieras se origina en la conclusion, bastante generalizada, de que
fallas regulatorias muy severas contribuyeron a la generacion de la crisis financiera
internacional que se inicié a mediados del 2007. Al analizar los factores regulatorios,

la conclusion es que el problema fue la existencia de una regulacioén y supervisiéon no
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adecuada para la actual sofisticacion de los mercados financieros y de capitales”.

(Liliana Rojas-Suarez 2010).

2.2.2.1 Gran crisis financiera y su accién sobre los mercados Inmobiliarios

La burbuja inmobiliaria. Si bien es cierto que fue una de las detonantes principales
de la gran crisis, como se menciono fue el uso de los productos financieros de estas
operaciones lo que contamind al mundo con sofisticados derivados financieros que
se expandieron globalmente; sin embargo, el impacto en la economia real por la
caida de la burbuja inmobiliaria fue muy fuerte sobre todo en Estados Unidos,
Espana, y muchos paises del mundo incluso en el pais también bajaron y
disminuyeron las construcciones durante la crisis, para tener un idea de como ha
durado la crisis en USA al 2010 audn se habian recuperado por parte de las
instituciones a los compradores de 2,871.891 millones de propiedades cayeron en
mora de pagos, o recibieron notificacion de remate o ejecucion hipotecaria, esto es
un incremento del 2% sobre el ano anterior, y del 23% sobre 2008. Como vemos, el
stock de vivienda es altisimo y presiona la posicién financiera de las instituciones
crediticias. Las ejecuciones hipotecarias, por las cuales recuperan la propiedad,
siguen hundiendo los precios de las viviendas en EE.UU. mientras la tasa de
desempleo se mantiene por encima del 9 por ciento, un afo y medio. Hace aun mas
dificil la recuperacion del sector inmobiliario.

El caso de Espana también fue muy fuerte y afecté seriamente su economia real,
ya que gran parte del crecimiento economico se debid a este sector, encontramos
que del saldo de créditos otorgados por 325.000 millones de euros en créditos al

promotor, mas de la mitad fueron concedidos entre 2006 y 2008 cuando la crisis ya



era toda una realidad, lo que complico la situacion de la entidades financieras. El
impacto de este sector para Espana y EE.UU ha sido muy fuerte y atiin en el 2011 no
tiene en ambos paises signos de recuperacion.

La informacion que nos da el diario El Pais.com cuando informé que: “el 28 de
octubre de 2008 el Banco de Inglaterra cifra en 2 4 billones de euros las pérdidas
sufridas por los bancos desde el inicio de la crisis de las hipotecas subprime e
informa de que la recapitalizacion de bancos hecha por los gobiemos y los Bancos
Centrales alcanzo la cifra record de 6,8 billones de euros”™.

Debemos recordar, que todo el mundo sufrid una crisis inmobiliaria en diferentes
medidas pero todos se afectaron principalmente debido a la contraccion del crédito y
la falta de confianza en el sector, lo que incremento en diferentes medidas los stocks
de vivienda disponible y disminuyendo la construccion de nuevas viviendas. Esto
sucedio en las economias tanto desarrolladas, como en las emergentes de casi todo
el mundo, siendo éste uno de los sectores productivos mas golpeados con la gran
crisis financiera después de haber tenido un muy alto crecimiento EE.UU. y Espana
principalmente.

A continuacion, veremos un cuadro donde nos muestra el alto nivel de precios que
alcanzé el metro construido en Espana y luego, como en Inglaterra también fue

dandose su burbuja inmobiliaria de precios.
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Grafico N° 2.6

Precio nominal medio de la vivienda
Nnueva en Espana (en euros/Mm*)
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Fuente: Ministerio de Vivienda Espafia, INE de Espafia, Articulo Burbuja inmobiliaria en Espafia

A continuacion, se presenta un mapeo sobre una vision resumida de la burbuja

inmobiliaria y sus efectos:
A. Gestién de la Burbuja Inmobiliaria 1999 \
B. Se inicia como consecuencia de 2001

1. Crecimiento de Precios de Inmuebles
2. Crecimiento de Facilidades Bancarias
3. Crecimiento de Endeudamiento Familiar
C. Explosién de la Burbuja
1. Colapso del Sector Inmobiliario >
2. Aumento de Morosidad de las Hipotecas
« Perdidas: Quiebras Bancarias; y
¢ Hundimiento de las Bolsas
D. Recesién Econémica
1. Cierre de Empresas

VAFIONVNIA SISO
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2. Aumento del Desempleo
3. Reduccién del Consumo 2007

E. Onda Expansiva 2008
1. Contraccion del comercio global.

2. Fuerte caidas de las Bolsas de Valores y productos:

3. El crecimiento econémico global se vio severamente

afectado. >_

4. Bancarrotas de grandes bancos y grandes empresas

5. Operaciones de Rescate, medidas contra ciclicas

VOINONODE SISRID

6. Gran desempleo global
2010

/

Como ilustracion de lo opinado sobre la crisis inmobiliaria y su burbuja
reproducimos los siguientes comentarios periodisticos: “Nunca habian crecido tanto
los precios de la vivienda, por tanto tiempo, y en tantos paises (...) El boom
inmobiliario global es la mayor burbuja financiera de la historia. Cuanto mayor sea el
boom, mayor sera el eventual estallido™. (The Economist 2005)

En lo que se refiere a la crisis inmobiliaria espanola el Diario Libertad Digital
comento: “En general, desde las posiciones criticas se afirmo que la dependencia de
la economia espanola de la industria de la construccion, asi como el endeudamiento
excesivo, podia provocar a la larga una recesion economica, en especial por culpa
del alza de los tipos de interés, que erosionaria el consumo interno y aumentaria la
tasa de paro y de los indices de morosidad; provocando, finalmente, una
devaluacion de los activos inmobiliarios”. Y el comentario siguiente nos explica la

importancia de ameérica latina: “La situacion se podria agravar aun mas si los flujos

** publicado por la prestigiosa revista The Economist el 18 de Junio del 2005
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de beneficios que provienen de las transnacionales (espanolas) que operan en
América Latina se vean bruscamente reducidos ya que estos estos flujos
representan mas del 5% del PIB espanol™™. (Ramén Durand 2006)

La innovacion financiera permitié a las instituciones e inversionistas de todo el
mundo participar e invertir en el mercado de la vivienda de EE.UU. La combinacion
de crédito facil y flujo de capitales con respaldo de viviendas produjo, que las
principales instituciones financieras mundiales canalizaran productos financieros
sofisticados garantizados con grandes inversiones en hipotecas de alto riesgo
llamadas “mortgage-backed securities (MBS) and collateralized debt obligations
(CDO)", que se entienden como hipotecas valores respaldados (MBS) y las
obligaciones de deuda colateralizada (CDO) estos fueron los “llamados activos
toxicos” que facilitaron y fueron el medio que produjeron pérdidas significativas.
Luego la caida de los precios también resulté en propiedades que valen menos que
el préstamo hipotecario, proporcionando un incentivo financiero para entrar en
ejecucion hipotecaria. La epidemia de ejecuciones hipotecarias en curso que
comenzo a finales de 2006 en los EE.UU. continda aun en varios paises sobre todo
en EE.UU. y Espana que aun a Marzo del 2011 no se recuperan. En otros paises ya
esta en proceso de recuperacion. En el caso del Peru, solo se contrajo el sector
durante el ano 2009, pero ha vuelto a recuperarse tanto en precios como en
construcciones y demanda.

También el Dr. Juan Alva Gémez, menciona en su pagina N° 94 de su libro®” como

causas inmediatas de la crisis: “Los procesos de desregulacién, de

** Diario Libertad Digital y el comentario del Dr. Ramén Fernandez Durand el 16 de Abril del 2006 en Madrid el
Tsunami urbanizador Espafol y mundial
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desintermediacién y de desespecializacion de los sistemas financieros. La
administracion desaprensiva, especulativa, y predominantemente crematistica de los
intermediarios del sistema financiero. La incubaciéon de administraciones dolosas y
fraudulentas de las instituciones bancarias, crediticias, y de actividades
complementarias... (Continta) la reduccion de las tasas de interés y las extremas
facilidades para la obtencién de créditos para la compra de vivienda y los
informes desorientadores de las sociedades calificadoras de riesgo™. (Juan

Alva G. 2010).

2.2.3 Créditos Hipotecarios Subprime y Activos de deuda colaterizada que
fueron llamados “Activos Téxicos"*®

“El auge de la titulizacion de activos (securitization) y de complicados instrumentos
financieros en el mercado hipotecario de Estados Unidos terminé sumiendo al
mundo en una burbuja hipotecaria que, al reventar, arrastré a todas las economias
del planeta a una de las peores crisis financieras (comparable sélo a la de 1929) y
que, ademas, se ha trasladado al sector real bajo la sombra de una recesion global
profunda”.

“Estos complejos instrumentos financieros en realidad fueron disenados por
matematicos y fisicos, quienes usan algoritmos y modelos computacionales para
reconstituir préstamos de baja calidad en una forma que se supone elimina casi todo
el riesgo. Obviamente, todo indica que se equivocaron...Porque con las matematicas
no se puede modelar el comportamiento humano”. Citado en entrevista en CBS-60

Minuto - Frank Partnoy, 2008" (Navarro Edwin P. BCR 2008)

*” Juan Alva Gémez * La crisis financiera del nuevo siglo:2007 introduccion al analisis Fondo Editorial USMP
** Nombre que utilizé el Presidente George W. Bush Para denominar a estos activos financieros colaterizados
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“La expansion de crédito acelerd la innovacién en los mercados financieros,
iniciada en el ultimo cuarto del siglo XX con la revolucién informatica (Pérez, 2004) y
la titularizacion (securitization) de los préstamos, transformacion de activos iliquidos
en valores a través de la ingenieria financiera, al convertir los fondos de inversion en
bienes inmuebles o bienes raices. Asi se ofrecieron a los inversionistas atractivos
rendimientos sobre Morigage-Backed Securities (MBS) que son activos respaldados
por valores que a su vez estan asegurados por un conjunto de hipotecas. EIl
gobierno de EU, a la vez que consintié el proceso de titularizacién, lo alimenté al
reducir los impuestos y subsidiar a quienes adquirieran hipotecas al comprar casas,
y ademas les garantizé una oferta futura de fondos a través de dos instituciones
cuasi-estatales especializadas en préstamos hipotecarios Fannie Mae y Fredie Mac,
las cuales por el monto total de sus activos (5.2 billones de doblares) eran
consideradas la nimero dos y tres respectivamente en la lista de prestamistas de
largo plazo, y contralaban aproximadamente 50% del mercado hipotecario de ese
pais. Dichos bancos fueron los pioneros en usar nuevas técnicas para incrementar
su capacidad de financiamiento (fondeo), formaron pools hipotecarios —conjuntaron
hipotecas— y sobre ellos emitieron bonos que obviamente significarian rendimientos
a sus adquirientes” (Marcia Solarza L. 2010).

Los préstamos abusivos se refieren a la practica de los prestamistas sin
escrupulos, para entrar en "inseguros” o "erroneo” préstamos garantizados con fines
impropios. El método fue utilizado por Countrywide®® | las publicitadas tasas de

interés bajas para financiar su casa. Considerando que el anuncio podria indicar

5 Countrywide, una de los grupos financieras mas grandes del Reino Unido que también operaba en
Estados Unidos su especialidad eran las hipotecas y préstamos hipotecarios.
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que el 1% o 1,5% de interés a cargo, el consumidor se pondria en una hipoteca de
tasa ajustable (ARM siglas en inglés) en el que el interés aplicado sera mayor que el
importe de los intereses pagados. Esto creé una amortizacion negativa, que el
crédito al consumo no se daria cuenta hasta mucho después de la operacion de
préstamo se habia consumado. El problema fue que esto originé los llamados
créditos contaminados conocidos como “Activos Toxicos" porque estos créditos
dividian el capital e intereses y se vendian a otros bancos los que a su vez emitian
productos financieros conocidos por sus sigla en inglés MBS* y CDO* ya
mencionados y explicados, siendo esta la causa de la contaminacion global y su
rapida extension de la crisis.

Countrywide, demandado por el Procurador General de California Jerry Brown por
"practicas comerciales desleales" y "Falsa Publicidad” estaba haciendo hipotecas de
alto costo "a los propietarios con pobres antecedentes crediticios, las hipotecas de
tasa ajustable (ARM™) que permitieron a los propietarios a efectuar un pago de
intereses”. Cuando los precios de la vivienda disminuyeron, por debajo del valor de
compra los propietarios dejaron de pagar sus pagos mensuales, ya que su capital en
la propiedad habia desaparecido. Esto hizo que la situacion financiera de
Countrywide® se deteriore, hasta culminar con una decision de la Oficina de
Supervision de Ahorros de aprovechar el prestamista. Las entidades hipotecarias de
segundo piso tales como Fannie Mae y Freddie Mac al igual que Countrywide

estuvieron al borde de la quiebra y tuvieron que ser asistidas y casi estatizadas con

** MBS- Morigage-backed securities producto financiero derivado de un crédito hipotecario
*' CDO-Collateralized Debt Obligations producto financiero derivado de deuda colaterizada (con
garantia colateral)

** AMR Ajusment Rate Mortgage - Tasa de Crédito Reajustable
** Recordar que esta organizacion es extranjera del Reino Unido siendo un complejo financiero organizacional
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un alto porcentaje de sus acciones por el estado, para salvarlas de la quiebra
teniendo al gobierno americano para aportar grandes sumas de dinero en estas
operaciones de salvataje financiero. Lo mismo le ocurrié a los bancos especializados
en hipotecas como Indy Mac, Ameriquest y otros quienes en su mayoria vendian
las hipotecas a los bancos que operaban en Wall Street para su reciclaje en otros
mercados financieros.

GRAFICO # 2.7
RESUMEN GRAFICO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

CIRCUITO DE LOS DERIVADOS ESTRUCTURADOS

Elaboracion Propia

“El MBS y el CDO son titulos valores que existen. El primero se denomina
Mortgage Backed Securities y el segundo Collaterized Debt Obligation. Ambos se
conocen como productos financieros derivados. El MBS es un derivado financiero
cuyo producto subyacente (sobre el cual esta emitido) es una hipoteca y el CDO es

uno cuyo producto subyacente es un MBS. De hecho, una hipoteca también es un

72



producto derivado (su subyacente seria el valor o precio del bien inmueble), por lo
que un CDO seria el derivado de un MBS, que es a su vez el derivado de una
hipoteca, que a su vez es un derivado del precio de mercado de un inmueble.
Hablando en jerga matematica, es como si un CDO fuera la tercera derivada de una
funcion real. Asimismo, las pdlizas de seguro (CDS) que emite el ASEGURADOR
también son derivados denominados opciones (del tipo put). Los CDS responden al
nombre de Credit Default Swaps. El punto critico de la crisis financiera que afecta a
los Estados Unidos (y al mundo), es que los bancos (tanto los bancos comerciales
como los de inversion) y las companias de seguro han sido a la vez los
inversionistas de los tipos A, B y C; y en muchos casos, los bancos también han sido
emisores de CDS. Por ello, no es de extranar que varios bancos y las companias de
seguro hayan tenido que salir del mercado y probablemente ofros mas también
tengan que hacerlo. En estos momentos resulta claro que todos estos agentes han
tomado posiciones de alto riesgo, ya sea al emitir o al comprar las hipotecas
colaterizadas, los MBS, los CDO y los CDS. Mientras el precio de las viviendas en
Estados Unidos subia sin fundamento ("burbuja inmobiliaria™), el juego descrito era
para no perder, pero el hecho de que muchas personas no pudieran pagar las
cuotas de sus hipotecas (especialmente personas dentro de los segmentos Alt-A y
Sub-Prime) y que el precio de las viviendas empezara a derrumbarse, cambid el
escenario por completo. Al evidenciarse la crisis y con el objetivo de evitar un riesgo
sistémico, la Reserva Federal de los Estados Unidos de Norteamérica (FED), a
principios de 2008, tuvo que intervenir para que el banco JP Morgan Chase
adquiriera a Bear Steamns Company (negocios en banca de inversion y corretaje de

valores) y recientemente (septiembre y octubre de 2008) tuvo que apoyar a la
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American International Group — AIG, con dos facilidades de crédito por US$85 mil
millones y US$37,8 mil millones, respectivamente. Ante la gravedad de la situacion,
el Tesoro Americano con el apoyo del FED estructuraron un paquete de rescate
financiero por US$ 700 mil millones, el mismo que fue aprobado por el Congreso
Americano. Este paquete estipulaba inicialmente la compra de los MBS, los CDO y
las hipotecas de los intermediarios financieros. Sin embargo, los mercados
financieros no reaccionaron favorablemente ante esta medida (especialmente los
mercados de crédito, incluyendo el mercado interbancario, que se hicieron muy
restrictivos) porque la compra de activos no era interpretada como una capitalizacion
explicita de los intermediarios financieros. Por ello, al paquete se le ha incluido la
“estatizacion voluntaria” de los intermediarios norteamericanos. Para este objetivo,
se destinaran US$ 250 mil millones de los US$ 700 mil millones. A pesar de lo
anterior, la situacion de los mercados financieros en octubre y noviembre de 2008 se
deterioré rapidamente y se torné muy critica, al punto de que los inversionistas
entraron en panico. Los precios de las acciones de las empresas que cotizan en las
bolsas de valores del mundo (especialmente las de los bancos norteamericanos)
practicamente colapsaron y a nivel global (en la primera semana de noviembre del
2008) fue evidente que se producira una recesion global, que nadie se atreve a
estimar cuanto durara. Todo indica que estamos siendo testigos de excepcion de
una de las debacles financieras mas importantes desde la crisis de 1929.

En los Estados Unidos, las personas que buscan un crédito en una institucion

financiera, estan categorizadas en tres: Prime, Alt-Ay Sub Prime.
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Prime: Aquel cliente que tiene un riesgo de crédito muy bajo. Siempre ha pagado
sus cuentas a tiempo, tiene un trabajo estable y por lo general bien remunerado con
respecto a su posicion de deuda, entre otras caracteristicas.

Alt-A: Aquel que tiene un riesgo de crédito mayor al de un Prime. Paga sus cuentas,
eventualmente se retrasa, pero siempre paga. No necesariamente tiene trabajos
estables y su remuneracion si bien no es muy alta, es adecuada para sus niveles de
deuda.

Sub-Prime: Aquel que tiene un riesgo de crédito muy alto (probabilidad de que no
pague muy alta). En condiciones normales no seria sujeto de crédito. Muchos
consideran (entre ellos Robert J. Shiller) que el inicio de la crisis financiera de 2007 y
2008 tiene su origen en el acceso desmesurado al crédito por parte de clientes de
los tipos Alt-A y Sub-Prime. Por competencia, los intermediarios financieros
(alcanzar una mayor cuota en el mercado de créditos) empezaron a dar créditos a
estos segmentos no sblo en la modalidad de tarjetas de crédito y automotriz, sino
también en créditos hipotecarios. Debido a ello se produjo inicialmente un “boom”
inmobiliario y posteriormente una “burbuja”. (Navarro Edwin P. -BCR- 2008)

CUADRO # 2.8
ESTRUCTURA DEL CDO CON SUS PRINCIPALES STATEHOLDERS
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Para visualizar desde la optica contable financiera, vamos a observar a
continuacién un cuadro que para los Contadores Publicos es de muy facil
entendimiento y nos revelara el nivel de compromiso de la solvencia de los
principales bancos de inversion de los Estados Unidos, y de los mas grandes del
mundo en esa espedalidad. Este cuadro nos muestra como los principales
bancos de inversion en USA mostraban niveles de endeudamiento con ratios
de 30 a 1 o mas, mientras que el acuerdo de Basilea Il recomendaba en ese
entonces (2007) niveles de endeudamiento de los bancos como maximo de 11
a 1 y esto es una clara muestra de la escasa regulacién y de cémo las
empresas clasificadoras de riesgo no advirtieron esta peligrosa situacién.
Como parametro de referencia a dicha fecha, los bancos peruanos tenian alrededor
entre un 8 a 9 sobre 1 de deuda sobre el patrimonio (“equity”).

El siguiente cuadro muestra como los principales bancos de inversion globales, en
varios casos sobrepasaron 30 veces la relacion deuda/patrimonio al 2007. Siendo
ésta una razon importante para su posterior rescate y fusion con bancos comerciales
y para el caso de Lehman Brothers su bancarrota total. El cuadro que se presenta a
continuacion desde la optica contable es muy ilustrativo; ya que nos muestra, la
importancia del ratio financiero-contable: deuda-capital o deuda-patrimonio; y sus
implicancias, que puede tener una empresa o institucion cuando alcanza los niveles
de endeudamiento, que alcanzaron los bancos de inversion, en ese momento. Ver

cuadro siguiente:
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Grafico N° 2.9
Niveles de endeudamiento de los principales bancos de inversién en USA
Leverage Ratios For Major Investment Banks
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Se observa que los coeficientes de apalancamiento de los bancos de inversion
aumentaron significativamente en el periodo 2003-2007.
Los hogares de los EE.UU. y las instituciones financieras se endeudaron cada vez
mas y podria decirse que se sobre endeudaron durante los anos anteriores a la
crisis. Esto aumenté su vulnerabilidad a la caida de la burbuja inmobiliaria, y se
agravo la crisis econémica resultante. Con algunas cifras sobre el particular nos

podrian dar una idea de la magnitud e impacto de la crisis:

. El endeudamiento de los consumidores en EE.UU. pasé de 627 mil millones
dolares en el 2001 a $ 1.428 millones de dolares en el 2005. La burbuja de la

vivienda contribuyé al crecimiento mundial, su origen es en EE.UU. la deuda
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hipotecaria con relacion al PIB aumenté de un promedio de 46% durante el decenio
de 1990 a 73% durante el ano 2008, alcanzando 10,5 trillones de ddlares (medida
americana).

. La deuda personal en EE.UU. como un porcentaje anual de los ingresos
personales disponible fue de 127% a finales del 2007, frente al 77% en 1990.

. En 1981, la deuda privada en EE.UU. fue de 123% del PIB; en el tercer
trimestre de 2008, fue 290%.

Grafico N° 2.10
Crecimiento de la deuda privada de USA. Ano 1981 al 2008.

2907%

. Desde el 2004-2007, los cinco principales bancos de inversion en EE.UU.
incrementaron significativamente su apalancamiento financiero mas alla de 30 veces
su patrimonio muy por encima de todas las recomendaciones (ver diagrama), que
aumenté su vulnerabilidad a una crisis financiera. Estas cinco instituciones
reportaron mas de 4,1 trillones de ddlares en deuda para el ano fiscal 2007,
aproximadamente el 30% del PIB de EE.UU. Lehman Brothers fue liquidado, Bear

Stearns y Merrill Lynch se vendieron en la subasta de los precios del fuego, y
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Goldman Sachs y Morgan Stanley se convirtieron en bancos comerciales,
sometiéndose a una regulacion mas estricta. Con la excepcion de Lehman, estas
empresas requirieron, o han recibido ayuda del gobierno federal de Estados Unidos.
. Fannie Mae y Freddie Mac , dos bancos de segundo piso dedicados a
manejo de hipotecas en EE.UU. patrociné el Gobierno , de propiedad o garantizados
casi $ 5 trillones de dolares en obligaciones hipotecarias en el momento en que
fueron colocados en tutela por el gobierno de los EE.UU. en septiembre del 2008.
Estas siete entidades estaban muy endeudadas y tenian 9 trillones de délares en
deudas u obligaciones de garantia, una enorme concentracion de riesgo, sin
embargo, no estaban sujetos a la misma regulacion que los bancos de depésito.

También el investigador Pedro Francke en su trabajo de investigacion expuesto en
la sexta de la red informativa agraria nos refiere: “Esta crisis es comparable con un
terremoto, por el efecto que tiene sobre la economia mundial y el calculo de las
pérdidas financieras, las cuales — durante el ano 2008- han ascendido a mas de 8
trillones de délares, (medida americana de millon de millones en medida decimal)
esto equivale a 70 veces a lo que el Perd produce en un ano (PBI).” (Francke Pedro
-2008)

“Las innovaciones financieras en Estados Unidos, la Reserva Federal (Federal
Reserve en inglés informalmente llamada FED) regulan la proporcion de los créditos
de alto riesgo que pueden tener los bancos en su cartera., lo que daria la idea que
su riesgo estaba controlado, pero no fue asi. Para facilitar las operaciones con los
créditos hipotecarios, los bancos recurren a la titularizacion, es decir, a formar
paquetes con créditos prime y subprime, llamados MBS (mortgage backed securities

por sus siglas en inglés o valores respaldados por hipotecas) y venderlos en bloque,
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distribuyendo su riesgo. Los compradores de MBS pueden ser de muy diversas
indole: fondos o trust creados por los propios bancos para absorber esos créditos;
bancos de inversion que pueden venderlos a aseguradoras, sociedades de capital y
riesgo, financieras o particulares, entre otros. Las entidades adquirentes no tienen
regulaciones legales, que determinen qué proporcidon de créditos riesgosos pueden
tener en su cartera, por lo cual si no hay una adecuada autorregulacion, pueden
acumular todos los créditos riesgosos que consideren” (Ginesta, 2008). “"Como estos
créditos tienen un interés que superan entre 1.5 y 7 puntos la tasa de interés normal,
y comisiones mayores, los adquirentes de esas hipotecas obtienen un gran
beneficio; a su vez, las entidades bancarias prestamistas, se ven aseguradas contra
el riesgo de incumplimiento, atrayendo mas clientes, y al mismo tiempo podran
deshacerse de sus créditos rapidamente, e incrementar su dinero en caja cuando
tienen necesidad, sin esperar a su vencimiento. Por otra parte, las normas de
Basilea establecen que los Bancos por cada préstamo que hacen, deben aumentar
sus fondos en una medida que va del 8% del capital prestado al 1.6 % para
prestatarios AAA y nada si es a estados muy solventes. La colocacion de los MBS
cumple en este aspecto una doble funcién: aumenta la proporcion del capital y
disminuye los créditos de su cartera. De este modo cumple las normas de Basilea
sin necesidad de salir a buscar refuerzos de su capital” (Ginesta, 2008). Para atraer
a los inversores y distribuir los riesgos, utilizan dos procedimientos: los CDO (por sus
siglas en inglés Collateralized debt obligations u obligaciones de deuda colaterizada)
y los CDS por sus siglas en inglés Credit Default Swaps o cobertura sobre riesgos
crediticios. Los CDO son paquetes de MBS que se dividen en tramos: créditos

buenos, regulares y malos. Los mejores tramos de las hipotecas prime y subprime

80



se estructuran en un CDO de alto grado o de primer orden; los demas de estructuran
en un CDO mezanine. EI Fondo Monetario Internacional calcula que de las
titularizaciones de hipotecas, el 80% correspondia a tramos calificados AAA y 18% a
calificaciones entre AA y BBB, comrespondientes a tramos mezanine. En los dos
titulos las agencias calificadoras les asignan un grado AAA a los mejores tramos
porque en el CDO se establece que los recaudos de todas las hipotecas se destinan
a pagar primero a ellos, luego a los AA y asi sucesivamente. De igual forma, los
impagos de hipotecas afectan en primer lugar a los grados mas bajos de calificacion
tanto del CDO de alto grado como del mezanine. Se suponia que los tramos
superiores, mejor calificados, tenian poca correlacion con los tramos inferiores, mas
arriesgados. Este proceso de retitularizacion se extendio a la reagrupacion de varios
CDO mezanine, con un nuevo ordenamiento de los diferentes tramos de ellos. Estos
titulos se conocen como CDO cuadrado o CDO sintético” (Avendano, 2008). “Los
titulos estructurados en apariencia diluian el riesgo de crédito y lograron la
recalificacion como AAA de un alto porcentaje de las titularizaciones de créditos
subprime. Para completar el atractivo de estos titulos para los inversionistas, el
banco de inversion compraba a una empresa aseguradora o a otra banca de
inversion CDS. En los CDS el tenedor asume el riesgo de default, mediante el cobro
de un interés mayor. Los CDS inicialmente fueron emitidos a la medida de cada
cliente, pero posteriormente fueron estandarizados, lo que de hecho lo convirtié en
un producto derivado (el activo subyacente es el monto de la deuda). Su uso se
extendié como proteccion en el mercado hipotecario; en los créditos comerciales y
en los mercados de bonos tanto corporativos como soberanos” (Avendano, 2008).

“Una caracteristica importante que impulsé su demanda es que la proteccion cubre
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todas las deudas de un deudor y no la especifica de cada comprador de elia; esto
significa que si un inversionista compré un bono soberano recién emitido por un pais
y luego compra un CDS sobre la deuda de ese pais, este es utilizable frente a
cualquier evento de incumplimiento del emisor del bono. Con los CDS se puede
tener proteccion frente al no pago, a la quiebra, la insolvencia, la reestructuracién, o
cualquier otro evento que signifique riesgo para un crédito. Dependiendo de la
percepcion de riesgo de cada uno de los activos protegidos, los margenes fluctian
diariamente y ellos definen el costo para nuevos seguros. El mercado de CDS crecio
vertiginosamente y adquirié unas proporciones que nadie sospechaba, por la cadena
de compras que se hacian buscando proteccion. Después el banco de inversion
procede a retirar de su propio balance todas las titularizaciones. Para hacerlo, crea
un fondo de cobertura (hedge fund) o un fondo de inversiones (frust), que no tiene
necesidad de ser consolidado con su matriz; de esta forma, se eximen de los costos
de la regulacion. Estas empresas son las encargadas de administrar las hipotecas,
realizar los pagos que hacen los deudores y abonar los recursos correspondientes a
los tenedores de los titulos MBS y CDO. Adicionalmente, se encargan de la venta de
los titulos a inversionistas sofisticados de todo el mundo, que incluyen fondos de
pensiones, fondos de cobertura, bancos comerciales, bancos de inversion, y
gobiernos locales, entre otros. La filial paga a la matriz el importe de los titulos
mediante deudas contraidas con otros bancos o con otras empresas del mismo
grupo. En muchas ocasiones esas financiaciones son recursos de muy corto plazo.”

(Villegas, Acosta y Cayaffa 2010)
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Grafico N° 2.11

Nivel de los ahorros personales en USA.

Ano 1950-2010.
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B).- PRINCIPALES CAUSAS INDIRECTAS DE LA GRAN CRISIS FINANCIERA

2.24. Las entidades regulatorias, los Bancos de inversién y Bancos
Comerciales en los Estados Unidos.
Entre las principales entidades de regulacion y supervision del sistema bancarios

de los Estados Unidos, cuyos objetivos especificos mas destacables para la

regulacion de las instituciones financieras serian:
» Hacer cumplir las normas aplicables
» Procesar los casos de faltas de conducta de mercado, tales como el uso de
informacion privilegiada
» Emitir la licencia de los proveedores de servicios financieros

83




» Proteger a los clientes, e investigar las denuncias

» Propiciar el mantenimiento de la confianza en el sistema financiero.

Las principales instituciones de regulacion y supervision del sistema financiero
bancarios en los Estados Unidos son:
Sistema de la Reserva Federal (en inglés, Federal Reserve System, "Fed"), EE.UU.
Securities and Exchange Commission (SEC) (en espanol, Comision de valores y
bolsa), EE.UU.
Commodity Futures Trading Commission (CFTC), EE.UU.
Corporacion Federal de Seguro de Depdsitos (en ingiés, Federal Deposit Insurance
Corporation) (FDIC), EE.UU.
Office of the Comptrolier of the Currency (OCC), EE.UU.
National Credit Union Administration (NCUA), EE.UU.
Office of Thrift Supervision (OTS), EE.UU.

A veces mas de una institucion regula y supervisa el mercado crediticio (de bancos
y otras entidades de crédito). Por ejemplo, la banca de EE.UU. esta regulada por
una gran cantidad de instituciones, debido a que distingue entre distintos tipos de
entidades de crédito, y a que hay normas tanto a nivel estatal como a nivel federal.
Asi, entre otros estan el Sistema de la Reserva Federal (Fed), la Federal Deposit
Insurance Corporation, la Office of the Comptroller of the Currency (OCC), y la Office

of Thrift Supervision.

Para conocer la diferencia entre los bancos de inversion y los bancos comerciales
podemos decir que la diferencia fundamental entre ambos negocios es que los

bancos comerciales administran depodsitos y al mismo tiempo hacen préstamos de

84



dinero respaldados con dichos depdsitos. Mientras que, los bancos de inversion
ofrecen el servicio de compra y venta de acciones, bonos u otros instrumentos, y.
también, ayudan a las empresas a emitir en las bolsas a través de una oferta pablica

inicial (OPI), ya sean de bonos u acciones de diferentes tipos.

La banca comercial y la de inversion presentan muchas mas diferencias de las
que se perciben por lo general; se trata de dos tipos de negocio bien definidos. Con
respecto a la imagen, la banca comercial es principalmente percibida por el publico
general, ya que cuenta con un gran numero de sucursales, al alcance de todos. El
negocio que la caracteriza es el pago por los depésitos de sus clientes, y el cobro
por los créditos que les otorga, teniendo como principal objetivo que la diferencia
entre dichos pagos sea siempre positiva. Por otro lado, también se dedica a
conceder tarjetas de crédito, y a realizar operaciones bancario-crediticias tipicas de
estas instituciones; tales como: avales, créditos automotrices, transferencias,

intermediacion financiera, y otros permitidos por ley.

Entre las actividades de la banca de inversion se encuentra la venta de divisiones
completas entre companias, la emision de bonos, las fusiones, sacar empresas a
Bolsa, el diseno y la ejecucion de Oferta publica de adquisicion (OPA) y las
operaciones de trading en los mercados financieros a gran escala. Cabe mencionar
que, a diferencia de la anterior, no cuenta con muchas sucursales pequenas, sino
con unas pocas de considerables dimensiones. Los beneficios también son un
aspecto que las distingue. Los bancos comerciales, presentan una gran estabilidad

operacional, ya que, muy raramente entra en pérdidas. Para que la banca comercial
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de un pais determinado pierda dinero en la mayoria de sus operaciones es
necesario que dicho territorio se encuentre en una crisis de absoluta emergencia.

La banca de inversion, por su parte, tiene beneficios mucho menos estables. Para
poner esta diferencia en perspectiva, durante las buenas épocas de la economia,
sus ganancias son mucho mayores que las de la banca comercial, pero esta
situacion se revierte considerablemente en tiempos de desaceleracion, al punto de
causar fuertes caidas y pérdidas. Por lo general, las autoridades suelen otorgar
licencias especiales para este tipo de bancos, sin que puedan operar de manera
simultanea como bancos comerciales. La banca de inversién, por lo tanto, no puede
captar depdsitos. Lagran crisis financiera que se inici6 en el 2007 estalld
principalmente por la quiebra de muchos bancos de inversion, especialmente del
banco Lehman Brothers, que era el cuarto banco de inversion mas grande del

mundo.

2.24.1 Comentarios sobre como el proceso de desregulacién Financiera,
causé en los bancos de inversién y comerciales en Estados Unidos

“Como explica Paul Krugman, a quien se le concedioé el premio Nobel de economia
en medio de la crisis, el sistema financiero esta mas integrado y apalancado que en
cualquier momento de la historia. Por lo tanto, seguin iba cayendo el precio de los
activos inmobiliarios y sus derivados y se iban haciendo publicas las pérdidas
bancarias, las instituciones financieras se encontraban con demasiada deuda y poco
capital. Entonces se veian obligados a vender parte de sus titulos (la falta de liquidez
les impedia pedir nuevos préstamos a otros bancos), lo que deprimia atin mas los

precios y causaba nuevas pérdidas, ademas de dejar sin crédito al sector productivo.
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Este circulo vicioso de desapalancamiento y descapitalizacion era a la vez imparable
y global. Sélo una fuerte intervencion publica podia frenarlo. La respuesta a la crisis:
el reto del liderazgo aunque esta crisis es la mayor desde el “crash” del 29, las dos
son muy diferentes. En aquella ocasion la economia mundial experimento deflacion y
las tasas de desempleo superaron el 20% en un momento en que los Estados no
tenian redes de cobertura social como las que existen actualmente. Ademas, no
habia economias emergentes (entonces periféricas) capaces de aportar crecimiento
y financiacién al centro. Por lo tanto, aunque en los proximos anos el desempleo
crecera y la inflacion caera, es muy probable que la economia mundial pueda
escapar de una depresion como la de los anos 30. Y la razon fundamental es que se
ha aprendido mucho de aquella crisis, sobre todo en el aspecto técnico. La
asignatura pendiente continGa siendo la del liderazgo politico. De hecho, las
autoridades no estan repitiendo los dos errores mas graves que se cometieron en los
anos 30 porque han intemalizado las dos explicaciones mas conocidas de la Gran
Depresion, la de John Maynard Keynes en la Teoria general de 1936 y la de Milton
Friedman y Anna Schwartz en Una historia monetaria de Estados Unidos, 1867-
1960, publicada en 1963. Keynes explicé la Gran Depresion por la insuficiencia de
demanda efectiva de la que solo se pudo escapar mediante una politica fiscal
expansiva. Para Friedman y Schwartz el “crash” del 29 fue el resultado de una mala
politica monetaria de la Reserva Federal, que no inyectd suficiente liquidez en la
economia a tiempo. Afortunadamente, como hemos visto arriba los bancos centrales
estan inyectando liquidez y los gobiernos estan aumentando el gasto; es decir,

Keynes, Friedman y Schwartz han sido escuchados”. (Steinberg Federico 2008)
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Sobre este tema también nos indica: Leibold Arthur® quien nos refiere: “En octubre
de 1982, EE.UU. el presidente Ronald Reagan firmo la ley Gam-St. Germain Ley
para Instituciones Depositarias, que se inicié el proceso de desregulacion bancaria .
Esta ley (Publicada y aprobada el 15 de octubre 1982) es una ley del Congreso para
la desregulacion de ahorro y préstamo y permitid a los bancos a ofrecer préstamos
hipotecarios de tasa ajustable. - El acto fue un factor que contribuye a la crisis de las
cajas de ahorros y préstamos de finales de 1980". — (Leibold Arthur 2010).

También sobre este tema opiné el destacado economista Paul Krugman®: “El
efecto inmediato de la ley Garn-St. Germain, como dije, fue la transformacion de un
problema en catastrofe. La crisis de las instituciones de préstamos fue borrada del
curriculo de Reagan, pero el hecho es que la desregulacion acabé dandole a la
industria -cuyos depdsitos eran asegurados por el gobierno- una licencia para
apostar con el dinero del contribuyente, en la mejor de las hipétesis, o simplemente
tomarlo descaradamente, en la peor de ellas.” Indica también: "Cuando el gobierno
terminé de hacer las cuentas, el contribuyente ya habia perdido 130 mil millones de
ddlares, en una época en que eso era una cantidad asombrosa. Pero hubo también
un efecto de largo plazo. Los cambios legislativos de la era Reagan basicamente
terminaron con las restricciones del llamado “New Deal” a los préstamos para
hipotecas ;restricciones esas que, en especial, impedian que familias comprasen
inmuebles sin una entrada substancial en dinero. Esas restricciones se establecieron
en la década de 1930 por lideres politicos que habian acabado de atestiguar una

crisis financiera terrible e intentaban prevenir otra. Pero en 1980 el recuerdo de la

* Leibold Arthur. Libro “Hay esperanza para el futuro Después de una Politica Nacional de Error de
cajas de ahorro”. Afio 2010.
* Paul Krugman, Premio Nobel de Economia 2008-Columnista del New York Times publicado en el
referido periddico internacional el dia Junio 2 del 2009.
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Depresion ya se habia marchitado. El gobierno, declaraba Reagan, es €l problema y
no la solucién; la magia del mercado debe ser liberada. Las medidas de prevencion
fueron eliminadas. Junto con las normas fracasadas de préstamos para otros tipos
de crédito al consumidor, todo llevé a un cambio radical en el comportamiento de los
Estados Unidos. Pero fue la explosion de las deudas en los ultimos 25 anos que
volvieron la economia de los Estados Unidos tan vulnerable. Se olvidaron las
lecciones aprendidas en la Gran Depresiéon y nos condenaron a repetirla ahora”

(Paul Krugman 2009).

. En noviembre de 1999, presidente de EE.UU. Bill Clinton firmo la Ley -
Leach-Bliley Gramm, que derogd parte de la Ley Glass-Steagall de 1933. Esta
derogacion ha sido criticada por reducir la separacion entre los bancos comerciales
(que tradicionalmente han tenido una cultura conservadora) y los bancos de
inversion (que tenfa una mayor asuncion de riesgos como cultura).

« Se observa que en 2004, la entidad reguladora era la Comision de Bolsa y
Valores cuyos controles se estaban relajando, es asi que la nomma sobre
disponibilidades netas de capital, les pemniti6 a los bancos de inversion para
aumentar sustancialmente el nivel de deuda que estaban tomando, alimentando el
crecimiento en valores respaldados con hipotecas que incluyé a hipotecas de alto
riesgo. La SEC™ ha admitido que la autorregulacion de los bancos de inversion
contribuyeron a la crisis.

« Las llamadas instituciones financieras en el sistema bancario en las sombras

(mercados no regulados) no estan sujetas a la misma regulacion que los bancos de

* SEC Security Exchange Commission. Es la Comision reguladora de Valores de USA (Equivalente
a Conasev- Peru).
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deposito, lo que les permite asumir la deuda y obligaciones adicionales en relacion
con su colchén financiero o en la base de capital. Este fue el caso de la Long-Term
Capital Management cuya debacle en 1998, era entidad llamada “en la sombra”,
muy apalancadas fallé y como consecuencia tuvo implicaciones sistémicas.

« Los reguladores y los fijadores de normas de contabilidad han permitido a los
bancos de depésito, como Citigroup para mover grandes cantidades de activos y
pasivos en el balance de las entidades juridicas en complejos productos llamados
vehiculos de inversion estructurada, enmascarando la debilidad de la base de capital
de la empresa o el grado de apalancamiento o riesgo asumido. Una agencia de
noticias estima que los cuatro principales bancos de EE.UU. tendra que devolver
entre 500 millones y US $ 1 billén a sus balances durante el 2009. Este aumento de
la incertidumbre durante la crisis sobre la posicion financiera de los bancos mas
importantes. Con registros fuera de balance de las entidades también fueron
utilizadas por Enron como parte del escandalo que provoco la caida de esa empresa
en 2001.

« Ya en 1997, la Reserva Federal, Alan Greenspan, se esforzé por mantener el
mercado de derivados no regulados. Con el asesoramiento del Presidente del Grupo
de trabajo de Mercados Financieros, del Congreso de EE.UU. y el presidente de la
nacion permiti6 a la autorregulacion en el mercado de derivados cuando se
promulgod la Ley de Modernizacion de Futuros de Materias Primas en el ano 2000.
Los derivados tales como swaps®’ de incumplimiento crediticio (CDS*) se puede

utilizar para cubrir o especular contra los riesgos de crédito en particular. El volumen

*" Swap producto derivado utilizado para asegurar riesgo cambiario o crediticio de una operacion
financiera.
** CDS, Credit Default Swap, que equivale a seguro por riesgo crediticio.
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de CDS pendientes, aumenté 100 veces desde 1998 hasta 2008, con estimaciones
de la deuda objeto de los contratos de CDS, a partir de noviembre de 2008, que van
desde EE.UU. $ 33 a $ 47 trillones de délares. El total de la venta libre (OTC™)
derivados con valor que ascendio a 683,000,000 millones délares en junio de 2008
segun Warren Buffett inversionista considerado el segundo hombre mas rico del
mundo, y famoso por ser inversor en los mercados financieros, se refiere a los
derivados como "armas financieras de destruccion masiva™" a principios del 2003.

« Segun el prestigioso economista peruano Dr. Hermando de Soto*' comenté en un
debate televisivo en Estados Unidos que propalé cadena mundial CNN, el 22 de
Abril del 2010, conjuntamente con el profesor y consultor internacional de economia,
de origen Chileno Sebastian Edward PhD*2. en un analisis conjunto sobre la gran
crisis, menciond el Dr. Hernando De Soto que: “una de las causas de la crisis
también era el monto tan elevado de productos derivados sin ningin control
refiriendo que existian mas de 683 trilones de ddlares americanos en productos
derivados no regulados ni controlados y eso podria significar en cualquier momento
un recrudecimiento de la crisis si no se toman medidas al respecto”. También refirié
que la banca de inversion busca evitar la regulacion de estos productos financieros
que podrian tener impacto como lo tuvieron con la Empresa de seguros AIG la mas
grande del mundo que demandoé un rescate financiero por mas de 200,000 millones
de ddlares por parte del gobierno americano, y basicamente este desfase de la

empresa se debid a que ingreso a aceptar productos derivados que la llevaron a una

** OTC, Over the Counter Mercado financiero no regulado o no formalizado.

*° Publicado por la BBC News. El 4 de Marzo del 2003.

*' Hernando de Soto Presidente del Instituto Libertad y Democracia reconocido consultor mundial, y
autor de los libros EL otro Sendero, y El Misterio del Capital, entre otros.

** Edward Sebastian, PhD en economia por fa Universidad de Chicago, ex consultor del Banco Mundial.
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situacion de bancarrota, debiendo el gobiemmo de Estados Unidos estatizar la

empresa por el rescate dado, como garantia del mismo.

En la entrevista televisiva que hizo el reconocido periodista internacional Andrés
Oppenheimer difundido el dia 11 de Setiembre del 2010 por el canal 8 de Noticias
del Pert se aprecia la discusion del tema: “de si es posible un rebrote de la crisis
financiera, el Dr. Hermando de Soto reitera que uno de los grandes peligros que ain
existe siguen siendo los mas de 62 trillones de délares*” en productos derivados
que segun dice él: ";no se sabe quién los tiene?, ;quién los emiti6?, ;cuales son
sus vencimientos ni sus componentes?, y que cuya realizacion pueden afectar
seriamente la economia global toda vez que aun el PBl mundial solo alcanza a
Setiembre del 2010 unos 70 trillones de délares por lo que su preocupacion radica
en que dichos productos financieros se deberian controlar”. El comentario del
periodista Andrés Oppenheimer es: “que para América Latina el desarrollo del
“conocimiento” sera el motor que lo mantenga en mejor situacion frente a la crisis y
si se produjera rebrotes. Segun se comenté en dicho programa aun en USA existen
un riesgo deflacionario con crecimiento muy reducido, y con un consumo muy
reducido, y también se mencioné que es destacable como el consumo en el mundo
se esta reduciendo lo que podria agravar la situacion, considerando también la crisis
de los paises de la Union Europea, lo que nos recuerda que aun esta crisis esta muy
latente”. El Dr. De Soto también dijo en dicho programa: "Quién es dueno en USA y
en Europa" refiriéndose al efecto de los productos derivados cuya propiedad se

desconoce; también mencioné como una causa muy importante de la crisis: “Al

* Fuente: Publicado por la revista internacional The Economist —“Derivatives- A Nuclear Winter?™-. El
18 de Setiembre del 2008.
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Libertinaje Financiero” y a lo grave que es: “No reconocer activos financieros por
valores tan importantes” (entrevista de A. Oppenheimer al Dr. Hernando de Soto

2010)

Otro elemento que condiciond que muchas veces los organismos reguladores en
Estados Unidos del sistema financiero no cumplieran estrictamente las normas de
regulacion y control que tenian se debié también a la competencia que establecio
Inglaterra con aperturas facilidades y mercados Off shore en sus ex colonias que
hacian mas competitivo y atractivo el mercado donde los bancos tuvieran mas
facilidades, esta fue una de las causas del fuerte impacto de la crisis financiera en
Inglaterra también. Esto motivé en parte a que los reguladores tuvieran una
supervision mas laxa y relajada.

El articulo escrito por la prestigiosa revista “The Economist” el dia 18 de Setiembre
del 2008* solo tres dias después de la quiebra del banco de inversién Lehman
Brothers presenta un destacado articulo llamado “Nuclear Winter” (Derivatives) a
continuacion un extracto del articulo de dicha revista:

“Cuando Warren Buffett dijo que los derivados eran "armas financieras de
destruccion masiva”, esto fue soélo el tipo de crisis que ve la inversion tenia en
mente. Parte de la razon los inversores estan tan nerviosos por la salud de las
empresas financieras es que ellos no saben que estan expuestos al mercado de
derivados. Es doblemente preocupante que el colapso de Lehman Brothers y el casi
colapso de American International Group (AIG) se presentd ante las reformas utiles

como una camara de compensacion central para los derivados estaban en su lugar.

* The ECONOMIST - Derivatives A nuclear winter? The fallout from the bankruptcy of Lehman
Brothers Sep 18th 2008 from the print edition
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Una bancarrota del tamano de Lehman Brothers tiene tres impactos potenciales
sobre el swaps (CDS) de mercado $ 62 trillones (62 millon de millones) de crédito-
default, donde los inversionistas compran seguros contra el impago de las
empresas. Todos ellos se habrian multiplicado muchas veces tenian AIG fallé
también. La aseguradora tiene 441 billones (441 miles de millones) ddlares en
exposicion a derivados de crédito. Se proporcioné un montén de esto a los bancos,
que han tenido un éxito a su capital habia fracasado AIG. No es de extranar que la
Reserva Federal tuviera que intervenir.

El primer impacto se refiere a los contratos de la deuda de la propia
Lehman. Como un "evento de crédito”, la quiebra se disparara liquidacion de los
contratos, de conformidad con las reglas establecidas por la Swaps and Denvatives
Asociacién Internacional (ISDA). Los que venden seguros contra Lehman pasarse
perderan mucho. Pero Lehman habia mirado arriesgada desde hace algin tiempo,
por lo que los inversores deberian haber tenido la oportunidad de limitar su
exposicion.

El segundo efecto se relaciona con ofertas donde Lehman era una contraparte, es
decir, un comprador o el vendedor de un contrato de swaps. Por ejemplo, un inversor
o banco pueden haber comprado un canje como un seguro contra un default AIG,
con Lehman en el otro lado de la oferta. Esa proteccién posiblemente podria ser
inatil si Lehman no pagar. Hasta el viernes antes de su quiebra, Lehman hubiera
publicado garantia, que la contraparte puede reclamar. Después de ese dia, el
comprador habra estado expuesto a los movimientos de precios antes de que

pudiera descansar el contrato.



El tercer efecto sera en el mercado obligacion con garantia de deuda (CDO), que
causo6 tantos problemas el ano pasado. Los llamados CDO sintéticos comprenden un
grupo de permutas de riesgo crediticio; un incumplimiento de Lehman puede causar
grandes pérdidas para los tenedores de los tramos de mayor riesgo.

Los expertos senalan que la mayor exposicion puede estar en el mercado de
swaps de tasas de interés, que es muchas veces mayor que las de los derivados de
crédito. En un swap de tasa de interés tipica, una de las partes se compromete a
intercambiar una obligacién de tasa fija con otra que tiene un flotante, o variable, la
exposicion tasa. Dependiendo de si las tasas flotantes suben o bajan, uno terminar
debiendo dinero a la otra. Una vez mas, los bancos que tratan con Lehman deberian
haber estado bien hasta el viemes, cuando el banco seguia publicando
garantia. Pero no después. Aunque existen normas /SDA (siglas en inglés) para
cubrir este tipo de eventos, el gran tamano de Lehman en el mercado (sus
posiciones de derivados brutas seran cientos de miles de millones de délares) hace
que este defecto una dura prueba. Inevitablemente habra disputas legales”. (Editorial
The Economist - Setiembre 2008)

En razon de la severa gran crisis financiera y bajo el gobiemo del presidente Sr.
Barak Obama propone y el congreso aprueba la ley “Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act” que Entrd en vigor el 21 de Julio de 2010 y establece
una nueva legislacion sobre los nuevos parametros de regulacion financiera del pais.
Para ampliar comentarios sobre esta nueva ley presentamos algunas reflexiones del
Dr. Marcelo Dadoés en su investigacion para la universidad del CEMA sobre el tema

comenta:
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“La crisis del sistema financiero en los Estados Unidos ha dado lugar a una
demanda de mayor regulacion por parte del Estado. Esto se potencié debido al
pensamiento del Partido Demoécrata en el poder, partidario de politicas mas
intervencionistas en el campo de la economia. Las reformas plasmadas en la nueva
ley (Dodd Frank) establecen requerimientos mas exigentes de capital y restringen la
toma de riesgo por parte de las entidades financieras. Es el cambio mas significativo
a las regulaciones financieras desde la Gran Depresion e impacta a todos los
reguladores financieros federales y afecta casi todos los aspectos de la industria
financiera de los Estados Unidos. Titulo |. Estabilidad Financiera. En el titulo | crea
dos nuevas agencias del gobiemo federal para evaluar el riesgo sistémico e
investigar el estado de la economia. Se destaca la creacion del Financial Stability
Oversight Council (FSOC - el Consejo de Supervision de Estabilidad Financiera),
presidido por el Secretario del Tesoro, se ha establecido para hacer el trabajo,
similar al FPC britanico, de identificar los riesgos sistémicos y formular maneras de
mitigar estos riesgos y recomendar medidas a los reguladores y a los legisladores. Y
ademas se la a la Reserva Federal mayores poderes recibiendo ampliacion de
poderes, dirigido especiaimente al control de los grandes holdings bancarios, los
sistémicamente importantes, y sumando las grandes empresas no bancarias
también designadas por el FSOC (por sus siglas en inglés).

La Ley “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act™ 1)
Financial Stability Oversight Council;, 2) Office of Financial Research Ambos
dependen del Tesoro y el Secretario del Tesoro sera la autoridad maxima de ambas
siendo un nombramiento presidencial con acuerdo del Senado. En Estados Unidos,

el Financial Stability Oversight Council (FSOC - el Consejo de Supervision de
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Estabilidad Financiera), presidido por el Secretario del Tesoro, se ha establecido
para hacer el trabajo, similar al FPC britanico, de identificar los riesgos sistémicos y
formular maneras de mitigar estos riesgos y recomendar medidas a los reguladores
y a los legisladores. No obstante, la legislacion Dodd-Frank (lamada la Dodd—-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act), que salié el 21 de julio de 2010,
mantienen la existencia de las varias autoridades regulatorias que existian antes
para cuidar a los problemas identificados como contribuyentes al estallido de la crisis
o0 como debilidades potenciales cara el futuro. Ademas, afnaden una mas, la nueva
agencia para velar por los intereses de los consumidores. De todas estas
autoridades, sélo la Reserva Federal ha recibido ampliacion de poderes, dirigido
especialmente al control de los grandes holdings bancarios; los son sistémicamente
importantes, y sumando las grandes empresas no bancarias también designadas
como importantes, calificacién designada también por el FSOC que ha identificado
una serie de riesgos para la estabilidad financiera en suinforme anual, tantos
riesgos de mercado como riesgos operacionales y, como tiene poderes para actuar a
atender estos riesgos y de mitigar sus impactos, puede identificar e introducir formas
de resolverlos. Eso si, la aplicaciéon de sus medidas se ejecuta a través de los otros
reguladores que ya estan presentes en los distintos segmentos del sector

financiero”. (Marcelo Dabés, PhD. Set. 2010)
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2.2.5 Resumen referencial de la gran depresiéon del 1929 y su interrelacién

indirecta con la gran crisis financiera

La gran depresion cuyo inicio fue en 1929 y cuyas causas y efectos fueron
tremendos tienen una relacion indirecta con esta gran crisis financiera, en razén de
que justamente las principales medidas que luego se tomaron para evitar posteriores
crisis se modificaron con la desregulacion que se establecié, y ademas sirvié de
parametro de referencia como veremos mas adelante para evitar medidas
economicas y financieras que en ese tiempo acrecentaron la crisis y esta experiencia
y conocimiento desprendido de ella, permitié que se tomen medidas distintas de
caracter Keynesiano que han mitigado, y recortado el periodo de crisis, recordemos
que la gran depresion duro hasta 1939, donde estallé la Il guerra mundial y cambio
todo el panorama, esto lo veremos en mayor detalle mas adelante.

Sobre el particular traemos los comentarios sobre la gran depresion del Dr. Hans
Sennholz sobre el particular: “Muchos americanos estan convencidos que la Gran
Depresion reflejo el fracaso de un viejo orden econémico basado en mercados libres
de trabas, competencia desenfrenada, especulacion, derechos de propiedad, y el
afan de lucro. Segun ellos, la Gran Depresion demostro la necesidad inevitable de
un nuevo orden construido sobre la base de la intervencion gubernamental, el
control burocratico y politico, los derechos humanos y la politica gubernamental de
bienestar social. Estas personas, bajo la influencia de Keynes, culparon a los
empresarios por precipitar la depresion debido a su negativa egoista a gastar el
dinero suficiente para mantener o mejorar el poder adquisitivo de la gente. Esta es la

razon por la cual sostienen que los grandes desembolsos gubernamentales y gastos
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deficitarios dan como resultado una etapa de inflacion y expansion
crediticia”...(continGa) La expansion del crédito de la Reserva Federal en 1924
también como objetivo adicional para prestar ayuda al Banco de Inglaterra en su
deseo manifiesto de mantener el tipo de cambio de preguerra. El fuerte dolar
estadounidense, y la débil libra inglesa tendrian que ajustarse a las condiciones de
preguerra mediante una politica inflacionaria en los Estados Unidos y de deflacion
en Gran Bretana. La Reserva Federal lanzé un posterior estallido inflacionario en
1927, que tuvo como resultado que todo el dinero en circulacién fuera de los bancos
sumado a la demanda y los depdsitos a plazo en los Estados Unidos aumentara de
$44.510 millones a fines de junio de 1924 a $55.170 millones en 1929. El volumen
de hipotecas rurales y urbanas se expandié de $16.800 millones en 1921 a $27.100
millones en 1929. Aumentos similares ocurrieron en los endeudamientos
industriales, financieros y de los gobiernos estaduales y locales. Esta expansion del
dinero y el crédito estuvo acompanada de un aumento rapido en los precios de los
inmuebles y de las acciones. Los precios de los titulos valores de la industria,
conforme al indice de acciones ordinarias Standard & Poor's, se elevo de 59.4 en
junio de 1922 a 195.2 en setiembre de 1929. Las acciones de las companias de
ferrocarril treparon de 189.2 a 446.0, mientras que los servicios publicos subieron de
82.0 a 375.1 fueron una Serie de Falsas Senales. La enorme cantidad de dinero y
expansion del crédito durante la Administracion Coolidge hicieron que los sucesos
de 1929 fueran inevitables. La inflacién y la expansion del crédito siempre precipitan
los desajustes economicos y las malas inversiones, las que mas adelante deberan
ser liquidadas. La expansion reduce artificialmente y, de este modo adultera, las

tasas de interés, y por ello los empresarios se encuentran desinformados al
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momento de decidir sobre sus inversiones. En el entendimiento de que las tasas en
baja indican un aumento de las ofertas de capital, emprenden nuevos proyectos de
produccion. La creacion de dinero favorece al auge economico. Esto ocasiona el
aumento de los precios; especialmente los precios de los bienes de capital,
utilizados para la expansion econdmica. Pero estos precios constituyen costos
economicos. Ellos crecen hasta que el negocio deja de ser lucrativo, y en ese
momento comienza la baja. Para prolongar el auge, las autoridades monetarias
pueden continuar inyectando dinero nuevo hasta que finalmente se alarman ante la
perspectiva de una inflacion incontrolable. El auge construido sobre las arenas
movedizas de la inflacién llega luego a un final repentino. La recesion resultante es
un periodo de reparacion y reajuste. Los precios y los costos se ajustan de nuevo a
las opciones y preferencias del consumidor. Y por sobre todo, las tasas de interés se
reajustan para reflejar una vez mas la verdadera oferta”. (Sennholz F. Hans, 2003).

“En septiembre de 1931 el Imperio britanico abandond la convertibilidad de la libra
esterlina. Cuando se adopté esa medida uno de los fundamentos en que
descansaba el orden econdomico internacional de la época y que obedecia al
"dogma" de la convertibilidad de las monedas, al menos en materia de comercio
externo, se derrumbé estrepitosamente. Y con la devaluacion de la libra esterlina se
desplomo también toda una concepcion tedrica que basaba las relaciones de cambio
internacional en el patron oro. No es el caso analizar detalladamente como se llego a
la situacion de los anos treinta en el mundo y qué provoco la mayor depresion por
que ha atravesado el sistema capitalista y los mayores niveles de desempleo
conocidos hasta ahora. Sin embargo es Util distinguir lo que fue la gran caida de

valores que experimenta la bolsa de Nueva York el famoso 29 de octubre de 1929 y
100



que para muchos es el inicio de la gran crisis de la depresion o recesion, entendida
ésta como el fenomeno de disminucién del producto real que se genera en todas las
economias desarrolladas y que por extension se reproduce en las economias del
hoy dia denominado Tercer Mundo. Ante la profundidad de la crisis, los propios
paises desarrollados, aquellos donde se crea, se ensenan, y se irradia la
"teoria”, empezaron a abandonarla rapidamente para adoptar soluciones
heterodoxas. Lo primero en desaparecer fue el dogma del libre comercio, con
olvido de David Ricardo y las ventajas comparativas. Rapidamente los Estados
Unidos en 1930, época aun del republicano Hoover, aprueban la ley Smooth-
Hawley. Inglaterra en 1931 dicta la ley de importaciones "anormales”
(eufemisticamente llamadas asi como una forma de alzar las tarifas).

En 1932 en Ottawa se establece un sistema de preferencias para la
Commonweahk britanica, y al mismo tiempo los imperios franceses, aleman y
japonés levantan barreras aduaneras para proteger lo que denominan sus mercados
naturales. Junto con olvidar el dogma del libre comercio, Inglaterra olvida también la
convertibilidad y es asi como en septiembre de 1931 declara la inconvertibilidad de
la libra, suspendiendo el envio material de oro para cubrir su déficit en cuenta
corriente y — joh sorpresal— no se produjo la hecatombe de la hiperinflaciéon que
era la catastrofe temida si se abandonaba el patrén oro. Ante la devaluacion de la
libra de 4.68 por dolar a 3.40 por délar lentamente se restablecié el equilibrio de la
balanza de pagos”. (Ricardo Lagos, 1984)
2.2.5.1 Comentarios Resumidos de la gran depresién mundial de 1929-1939

La crisis mundial de 1929, conocida como la Gran Depresion, se dio en Estados

Unidos. Esta crisis se dio en un escenario donde los Estados Unidos estaba en sus
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primeros pasos de desarrollo, las personas adquirian carros, artefactos, se desperté
el interés en el mercado bursatil sin tener un claro conocimiento y experiencia del
mismo. La poblacién americana conoce el consumismo, era como si vivieran una
burbuja de riqueza, que a la larga se supo que era muy fragil. Cuando las
inversiones en la bolsa subieron a un nivel nunca antes visto, surgen las
especulaciones en el mercado bursatil, entonces las personas invierten mas y mas a
costa del crédito, los riesgos son altos, el dinero depositado rapidamente dio un giro
contrario resultando una pérdida grave en los inversionistas*’.
Cuando los precios empiezan a caer, la gente entra en panico y muchos de ellos
perdieron todo. Las consecuencias fueron devastadoras ya que los ingresos,
empleos, empresas, precios y el comercio cayeron en gran dimension. Entonces
Wall Street siguié con un periodo de declive, los bancos empezaron a percibir los
sintomas de la bancarrota, esto origind una descendencia en la economia
americana. Cuando todo esto ocurrid, las personas ya no tenian ahormros, no tenian
fondos, entonces las familias tienen una gran preocupacion, pierden la confianza y
dejan de consumir, asi la gente se volvié mas pobre. Esto se desencadend en varios
sectores de produccion, y es la clase media a quienes mas afecto.

En el campo internacional, el primer pais afectado fue Alemania, debido a que se
mantenian fondos estadounidenses en este pais destinado para su reconstruccion,
cuando Estados Unidos sufre la gran depresion, éste pais retira los fondos en

Alemania y fue el principal factor de la causa la crisis en ese pais.

** Fuente: Documental “1929 - La Gran Depresion” de William Karel. Afio 2009. Pag. Web:
http://www.megavideo.com/?d=R74TINML
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Grafico N°2.12

Evolucion del PIB de EE.UU. entre 1920 y 1940
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce /PBI USA 1920-40.

La llamada Gran Depresion fue una grave crisis economica mundial que se
prolongé durante la década anterior a la Segunda Guerra Mundial. Su duracion
depende de los paises que se analicen, pero en la mayoria comenzé alrededor de
1929 y se extendio hasta finales de la década de los anos treinta o principios de los
cuarenta. Fue la depresion mas larga en el tiempo, de mayor profundidad y la que
afectd a mas paises en el siglo XX. En el siglo XXI ha sido utilizada como paradigma
de hasta qué punto puede disminuir la economia mundial, asi como para evitar
medidas erréneas que puedan producir la crisis que esa depresiéon produjo. La
depresion se origind en los Estados Unidos, a partir de la estrepitosa caida de la
bolsa del 29 de octubre de 1929 (conocido como “Martes Negro™), pero rapidamente
se extendid a casi todos los paises del mundo. La Gran Depresion tuvo efectos
devastadores en casi todos los paises, ricos y pobres. La renta nacional, los
ingresos fiscales, los beneficios y los precios cayeron, y el comercio internacional
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descendid entre un 50 y un 66%. El desempleo en los Estados Unidos alcanzé al
25% de la PEA, y en algunos paises alcanzo el 33%. Muchas ciudades de todo el
mundo se vieron gravemente afectados, especiaimente las que dependian de la
industria pesada, la construcciéon practicamente se detuvo en muchas areas. La
agricultura y las zonas rurales sufrieron la caida de los precios de las cosechas que

alcanzo aproximadamente un 60%.

Grafico N°2.13

Tasa de desempleo entre 1929 y 1939.
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Fuente: Estadisticas Histricas de EE.UU. del Departamento del Trabajo.

Ante la caida de la demanda, las zonas dependientes de las industrias del sector
primario, con pocas fuentes alternativas de empleo, fueron las mas perjudicadas. El
fenémeno se inicié en Estados Unidos, tras una década de crecimiento econémico,
incremento del endeudamiento y especulacion bursatil, con beneficios rapidos y
faciles. Habitualmente se senala como primer sintoma claro, o como detonante, de la
depresion el denominado Jueves Negro (24 de octubre de 1929) que fue el primer

desplome de la bolsa de Nueva York, y la pérdida vertiginosa del valor de las
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acciones alli cotizadas, aunque la contraccion de la economia habia comenzado en
el primer semestre de 1929. El desplome del precio de las acciones fue
extraordinariamente intenso, alcanzando tintes dramaticos. Gran numero de
inversionistas vieron como su dinero, en muchos casos tomado a crédito, se
volatilizaba en cuestion de dias. El conocido “Crack Bursatil” motivé una reaccién en
cadena en el sistema financiero, con numerosos bancos que empezaron a tener
problemas de solvencia y de liquidez al acentuarse la desconfianza en su capacidad
de reembolsar a los depositantes. Aumento constante del precio de las acciones de
Wall Street: La crisis se da por una prosperidad falsa que al principio las ganancias
en acciones eran muy rapidas pero no con bases reales. El PBlI de USA cayé un
38,8% entre 1929 a 1932.

A fin de poder explicarnos mejor las principales causas que motivaron esta gran
depresion hemos tomado la explicacion que nos da el destacado economista y
profesor de la universidad de Harvard John K. Galbraith - (1975), en un intento de
explicar el Crack del 29 quien da 5 causas también llamados 5 puntos débiles del
sistema econémico de ese momento:

A.- Pésima distribucion de la renta. El 5% de la poblacion tenia las rentas mas
altas y realizaba un gran consumo de bienes suntuarios (productos de lujo) que
necesariamente estaban sometidos a mayores fluctuaciones de consumo que los de
primera necesidad.

B.- Deficiente organizacion de las sociedades. Las empresas americanas de los

anos 20 habian abierto sus acciones a un numero excepcionalmente amplio de

* John Kenneth Galbraith autor de los libros Capitalismo Americano, La Sociedad Opulenta, profesor
de Harvard Univeresity.
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inversores, incluidos timadores. Ademas los holdings controlaban un gran nimero de
companias.

C.- Pésima estructura bancaria, muy fragil, existian mas de 24.000 pequenos
bancos, con reservas muy pequenas. Muchos de los cuales quebraron.

D.- Dudosa situacion de la balanza de pagos. El gobierno del presidente Herbert
Hoover*” de USA habia aumentado el arancel, con lo que las deudas de los palses
extranjeros no pudieron ser satisfechas, provocando la caida de las exportaciones
americanas.

E. Los conocimientos de la economia estaban desenfocados.

El mismo Dr.John K. Galbraith explica el descenso de la Bolsa de Wall St. fue
seguido por una crisis econémica profunda que genero la depresion mas extensa de
los ultimos tiempos.Las principales manifestaciones de la crisis fueron:

Quiebras comerciales y bancarias.

Descenso de los precios.

Paro, mendicidad, enfermedades, migraciones.

Exodo campesino.

Crisis moral generada por la ruina de algunos magnates y, sobre todo, por la gran
masa de campesinos y parados.

El principal pensador economico de la época y cuyas teorias adun estan muy
vigentes es John Maynard Keynes“’, que critica las teorias neoclasicas, el
Liberalismo Econémico tradicional (del sigio XIX). Pretende una teoria nueva,

intervencionista donde el Estado tiene el papel de estabilizador, es decir, que debe

*’ Herbert C. Hoover Presidente de los Estados Unidos de 1929 a 1933
** John Maynard Keynes Profesor de Cambridge University, autor de |a Teoria general Empleo Interés Y dinero,
Tratado sobre la Reforma Monetaria, y tratado sobre probabilidad.
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minimizar los efectos negativos de la crisis. Publica en 1936. Muere en 1946, pero
sus teorias siguen en practica. Keynes opinaba que el nivel de empleo no depende
solo del salario, sino también de otras variables como la capacidad de consumo,

aumento de demanda entre otros factores que el menciona.

Grafico N°2.14

llustracion de la propuesta de Maynard Keynes sobre el empleo.
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Fuente: The World in Depression Kindleberger, Charles, P.

La recuperacion y El New Deal

La situacion econdémica llegé a su punto de mayor depresion en 1932, desde
entonces comenzé una recuperacion lenta y parcial hasta la Segunda Guermra
Mundial, en el que siguio persistiendo la deflacion.

El New Deal (Nuevo Tratado) es el nombre dado por el presidente estadounidense
Franklin D. Roosevelt” a su politica intervencionista puesta en marcha para luchar

contra los efectos de la Gran Depresion en Estados Unidos. Este programa se

** Frankfin Delano Roosevelt Presidente de los Estados Unidos elegido en 4 oportunidades desde 1933-
1945(fallecio en ejercicio de la Presidencia)
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desarrolio entre 1933 y 1938 con el objetivo de sostener a las capas mas pobres de
la poblacion, reformar los mercados financieros y de re dinamizar una economia
estadounidense herida desde el crack del 29 por el desempleo y las quiebras en
cadena.

Comunmente, se distinguen dos New Deals. Un primero, marcado particularmente
por los «Cien Dias de Roosevelt» en 1933, que apuntaba a un mejoramiento de la
situacion a corto plazo. Se pueden encontrar, pues, leyes de reforma de los bancos,
programas de asistencia social urgente, programas de ayuda para el trabajo, o
todavia programas agricolas. El gobiemo realizé asi inversiones importantes y
permitid el acceso a recursos financieros a través de las diversas agencias
gubemamentales. Los resultados economicos fueron moderados, pero la situacion
mejord. El «Segundo New Deal» se extendié entre 1935 y 1938, poniendo por
delante una nueva distribucion de los recursos y del poder en una escala mas
amplia, con leyes sindicales de proteccion, la Social Security Act, asi como
programas de ayuda para agricultores y trabajadores ambulante. No obstante, la
Corte Suprema juzgd numerosas reformas como anticonstitucionales, sin embargo,
algunas partes de los programas fueron reemplazadas rapidamente, a excepcion de
la National Recovery Administration. El segundo New Deal fue mucho mas costoso
que el primero, y aumentd el déficit publico. Por otro lado, a pesar de programas
como la Public Works Administration, el desempleo todavia alcanzaba a 11 millones
de estadounidenses en 1938.

Al ingresar los Estados Unidos a la segunda guerra mundial, movilizd su
economia. En cambio, el New Deal fue exitoso en el plano social. La politica llevada

por el presidente Franklin D. Roosevelt cambié el pais mediante reformas;
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numerosos programas del New Deal todavia permanecen activos, entre los que han
mantenido su nombre original estan la “Federal Deposit Insurance Corporation™
(FDIC) que es el seguro de depdsitos bancarios, también el “Social Security System”
(que es el sistema de pensiones de Estados Unidos), la primera experiencia de
Estado del bienestar en Estados Unidos asi como la “Securities and Exchange

Commission™ en el ambito de la regulacion financiera y del mercado bursatil.

Grafico N°2.15

Breve resumen de la Gran Depresiéon de 1929-1940
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Un factor fundamental para la expansion de la crisis fue el incremento de los
impuestos y aranceles en el pleno desarrollo de la depresion, al igual que la escasez
del dinero, por eso en la economia modema el banco central juega un papel
importantisimo ya que este maneja el mercado de divisas, aparte la macroeconomia
cuenta con el gobierno el cual tiene herramientas mas eficientes, y sofisticadas como
los estabilizadores de la economia, seguro de desempleo, etc., los cuales
disminuyen el efecto del multiplicador y hace que no tenga tantos efectos
perturbadores en la demanda de producciéon como en épocas pasadas. Cabe
destacar que el actual presidente de la Reserva Federal Dr. Ben Bernanke™ es
considerado un gran experto del tema de la gran depresion del 29 y eso ayudé a
que, la actual crisis se tomaran medidas distintas para aliviar la crisis con acciones y
decisiones mas convenientes y oportunas, que han implicado una gran expansion
monetaria y ayuda directa a instituciones financieras, y grandes empresas; todas
estas medidas han sido muy distintas a las medidas que se tomaron en la época de
la gran depresion que se inicié en 1929.

La experiencia lograda con esta gran crisis, que ayudo indirectamente a la crisis
del 2007, fue el no contraer la economia, no subir los impuestos, no cerrar los
mercados de importacion y exportacion, propiciar politicas expansivas monetarias de
apoyo, salvataje, y ayuda econdémica para lograr la recuperacion econdémica, en
base al modelo Keynesiano, y no aplicar las medidas de ajuste que se aplicaron en

los anos 30 y que generaron una gran depresion mundial.

** Ben Bernanke asumi6 |a presidencia de |a Reserva Federal en el 2006. Estudio en Harvard y en el MIT.
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Para terminar este acapite, traemos el comentario del Premio nobel de economia
Paul Krugman®' que nos dice: “En 2008 y 2009, parecia como si hubiera aprendido
de la historia. A diferencia de sus predecesores, que elevo las tasas de interés ante
la crisis financiera, los lideres actuales de la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo recortd las tasas y se trasladé a apoyar los mercados de crédito. A
diferencia de los gobiemos del pasado, que traté de equilibrar los presupuestos en
una economia con problemas; los gobiernos de hoy en dia permiten déficit en
aumento. Y estas medidas ayudaron a mejorar las politicas globales, y evitar un

colapso total". (Paul Krugman 2010).

2.2.6.- Visién de los paises mas endeudados del mundo y su relacién con la gran
crisis Financiera del 2007

Se entiende el concepto de la deuda externa como la suma de las deudas que
tiene un pais hacia entidades, instituciones o empresas extranjeras. Se componen
de deuda publica (la que es contraida por el Estado) y deuda privada (la que es
contraida por particulares). Ya sea por créditos directos, es decir, dinero recibido en
efectivo, o la adquisicion de bienes o servicios; el reembolso o pago debera ser
generalmente en moneda extranjera a tasas pre pactadas usualmente se suelen
usar tasas internacionales de referencia (Prime Rate, Libor y otras.). El concepto de
deuda per capita la podemos entender como: como la deuda total de ese pals
dividido por su poblacion total. La deuda externa con respecto a otros paises se da

con frecuencia a través de organismos como el Fondo Monetario Internacional, el

** publicado por el diario New York times el 27 de Jynig 2010 “The third depression”.
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Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, y ofras entidades
multilaterales; también bancos, fondos de inversion e inversionistas. Cuando un pais
deudor tiene problemas para pagar su deuda (esto es, para devolverla junto con los
acordados intereses) sufre repercusiones en su desarrollo econdmico e incluso en
su autonomia. La principal razén para que un pais contraiga una deuda en el
exterior es que tedricamente le permite conservar los recursos propios y recibir
recursos ajenos para explotar, procesar o producir nuevos bienes y servicios. Sin
embargo, esto se vuelve un problema cuando dicho dinero no se utiliza en aquello
para lo que fue solicitado, cuando se usa de manera ineficiente o cuando las
condiciones de devolucion se endurecen (principalmente a causa de anteriores
incumplimientos del deudor).

Algunas consecuencias del gran endeudamiento de un pals pueden ser:

* Imposibilidad de obtener nuevos créditos en caso de necesidad.

* Imposicion de duras condiciones por parte de los acreedores, incluyendo
politicas econémicas restrictivas, generalmente muy duras con la poblacion,
que impiden competir en igualdad de condiciones con otros paises.

* Crecimiento de la una alta inflacion, que hace aun mas, dificil pagar la deuda.

e La magnitud de la deuda es tal que el pais no es capaz de pagar ni los
intereses, con lo que la deuda va creciendo con el tiempo, en vez de
disminuir. Asi, el desarrollo econémico del pais puede ser imposibilitado por la
deuda, entrando en una espiral sin fin de empobrecimiento.

e Malos manejos en las politicas internas del pais que conlleva a crisis
econdmicas.

e Corrupcién politica, entre otros factores.
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La llamada “Condonacion de la Deuda” externa, surge por la aparicion de paises
con volimenes de deudas cuyo volumen de repago les es imposible. Esto se vid con
varios paises a finales del siglo XX una progresiva conciencia en muchos sectores
sociales de la necesidad de la condonacion de la deuda externa a los paises del
llamado “tercer mundo” incapaces de pagarla. Esta idea ha encontrado una fuerte
resistencia entre los sectores politicos mas conservadores de los paises
desarrollados, que no se resignan a perder el dinero prestado. Aunque no es
frecuente, varios paises han condonado a otros su deuda (total o parciaimente),
generalmente por estar el pais reconstruyéndose tras una guerra, una catastrofe o
después de un estudio sobre su economia, o paises que decidieron la suspension
total o parcial de la deuda asi como condonacion parcial propuesta por ellos mismos
como ocurrié con Argentina a inicio del siglo XX| a raiz de su crisis financiera de
sobre endeudamiento con bonos soberanos (bono que emite un pais) emitido. Existe
también un llamado concepto Deuda odiosa, aplicado por primera vez en 1898 para
establecer como ilegitima la deuda que Filipinas tenia con Espana, una vez que
Espana habia sido derrotada y perdido su colonia frente a Estados Unidos.

La doctrina de deuda odiosa significa que un pueblo no es responsable de la
deuda en que hayan incurrido gobernantes impuestos por la fuerza. Esta doctrina
esta presente en la discusion de la deuda externa de algunos Estados donde la
deuda externa ha sido engrosada por dictaduras y gobiernos no representativos, con
fines de enriquecimiento personal o corporativo o para la represion social y politica.

Un caso ejemplo fue el que tuvo la Republica Argentina por su gobierno militar.
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Para tener una idea de lo que ha pasado en los Gltimos 10 anos en especial los
anos de la crisis bajo estudio, a continuacion vemos los niveles de deuda de los
principales 10 paises mas endeudados del mundo y si relacion con su producto
interno bruto asi como en el cuadro siguiente vemos ademas el analisis de su
incidencia en el per capita estos cuadros y analisis son presentados por la CIA World
factbook y nos da una vision muy interesante del comportamiento de los paises mas
endeudados, vemos que los paises mas ricos del mundo presentan un alto nivel de
endeudamiento, mientras que los llamados paises emergentes como es el caso del
Peru y otros de Sur América tiene niveles mas controlados y menores con respecto a
su PBI, lo que entre otros factores ha contribuido a su crecimiento econémico aun en
plena crisis, lo que refleja la prudencia del manejo econdémico y financiero de estos
paises. El tener una vision de la deuda externa nos sirve para entender la crisis
desde ofra perspectiva. Llama la atencion que Estados unidos ya tiene una deuda
externa al 2011 que es del tamano de su PBl y en volumen es la mayor deuda de un
pais en el mundo entero. Y podemos ver a otras economias desarrolladas con
altisimos niveles de deuda externa.

Grafico N® 2.16
Deuda Externa de los 10 Paises endeudados a fines del 2008

Posiciéon Pais Deuda externa (miles de millones USS$)

Estados
1 Unidos 13,040

B Reino Unido 9,170

3 Alemania 5,250
4 Francia 5,002

5 || PaisesBaios || 2470
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6 Italia 2,328 | E— |
T Espaia 2,313  —
8 idanda 2312 | —
9 Japén 2231 | —
10 Luxemburgo 1,933 (=

Fuente: CIA. World Factbook — recopilado por Index Mundi.

Grafico N° 2.17

Cuadro Analitico de 10 paises altamente endeudados, % del PIB, y el per capita

Deuda Deuda Deuda
Pais - externa Fechade la externa Fecha de la e -
Rango 2 2 . 22 R ST externa (%
Entidad (millones informacion per capita poblacion del PIB
USDS) (USDS) )
1 %ﬁg‘;ﬁ $14,302 451 30/6/2009 $43.646 3007/2010 95%
EEReino Noviembre
2 Unido $9.191.104 22/12/2000 $150.673 2000 365,44%
3 W jemania | $5.208.000 30/6/2009 $63.350 30V6/2007 185.2%
4 B Reociz | $5.021000 | 30/6r2000 §76.718 1/1/2010 175%
—_— 30/6/2007
5 et spafia $2.478.000 30/9/2008 $40619 ey 150,65%
—
6 | Luxemburgo | $1-994.000 | 30/6/2000 | $3.070.514 | 2010est. | 4.973.68%
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7 B Mdands | s1.841.000 | 3w0/6/2007 $448.032 | 30/6r2008 960,86%

8 ® Japén $1.492.000 30/6/2007 $4.528 30V6/2007 34.93%
9 HM $1.340.000 30/6/2007 $174.520 30V6/2007 441,95%

10 | Wlgagics | s1.313.000 | 3werz007 $126202 | 30/6/2007 348,74%

Fuenle CLA World F - Deuda externa Mundial, por paises

“Desde mayo se anuncié que el déficit fiscal norteamericano, superaria el millon de
millones al cierre del 2009. Un 13% del PIB. Si se analizan los parametros que la
Uniéon Monetaria Europea exige cuando plantea que el déficit fiscal de los paises del
euro sea inferior al 3%, la situacion para los EEUU tiende a ser grave. Todo indica
que el déficit aumentara, porque el desempleo llegé a 10,2% en diciembre y con
menores ingresos, el déficit fiscal crecera aun mas”". (ALAI”. 2009). Un déficit cada
vez mayor resulta muy dificil de financiar y ello implica que es necesaria un alza de
intereses para atraer compradores de bonos y acciones norteamericanos. Los
Intereses altos dificultan la recuperacion econdomica, y generan inflacion.
“Adicionalmente, otro elemento inflacionario es sin duda el gigantesco aumento en la
masa monetaria. Los datos de la Reserva Federal sobre la cuenta M2 — masa

monetaria — indican un aumento del 8.8% este ultimo ano. En ausencia de la cuenta

** ALAI Agencia Latinoamericana de Informacion - Se crea en 1977 en Montreal (Canada)
WEB: http://www.alainet.org/

116



M3 sobre endeudamiento total — mantenida en secreto desde marzo 2006- las
referencias cruzadas con la cuenta MZM (Money Zero Maturity), proyectan un
aumento de la deuda en 92%." (ALAI, 2009)

Neil Barofsky, inspector general del Programa para Activos con Problemas
(Troubled Assets Relief Program - TARP) ha declarado: "que la Reserva Federal y el
gobierno se han comprometido y expuesto con un programa de estimulos, garantias
y rescates que suman la cifra sideral de 23,7 millones de millones de délares; dos
veces el PIB de Estados Unidos. En esa perspectiva los Estados Unidos resultan
no solo el pais mas endeudado proporcionalmente a su economia; sino el mas
riesgoso”. (Money Morning.com, 2009)

“La ayuda de los gobiernos europeos a los bancos super6 los 3,7 billones de euros
(5,3 billones de dolares) para evitar el desplome del sector bancario, una cifra
superior al PIB. Gran Bretana ha sido el pais que mas dinero ha destinado a su plan
de rescate de la banca: comprometié 781.200 millones de euros para restaurar la
confianza en sus entidades financieras. Por su parte, Dinamarca, pais trece bancos
han sido rescatados por el Gobiemno o adquiridos por sus competidores, destiné a
los efectos 593.900 millones de euros. Las medidas puestas en marcha por los
distintos gobiernos para reanimar el sector bancario no sélo superan el PIB de la
economia europea, sino que han incrementado el déficit presupuestario de la union
en 2008 hasta su nivel maximo en tres anos. En consecuencia, la Comision Europea
ha propuesto crear una agencia para controlar los riesgos de la economia tras una
crisis que ha dejado mas de 320.000 millones de euros en pérdidas en el

continente”. (Cotizalia.com/mercado, 2009).
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“Los paises europeos han aprobado inyecciones de capital por 311.400

millones de euros, 2.920 billones de euros en garantias a los bancos, 33.000
millones para reparar los activos danados y 505.600 millones de euros para dar
liquidez al sistema, lo que suma un total de 3.770 billones de euros”.
(Cotizalia.com/mercado, 2009). Sin embargo, algunos paises considerados nuevos
miembros de la comunidad europea, como Eslovaquia, la Republica Checa, Estonia
y Lituania, no han adoptado medidas publicas para apoyar a sus mercados
financieros. La mayoria de los bancos de estos paises del este son de capital
extranjero, el 80% de ellos son de los seis paises de Europa occidental, segun los
datos de Moody s Investors Service.
Segin el documento elaborado por la Comision, dieciocho de los veintisiete paises
de la unién han introducido medidas de garantia bancarias, quince han aprobado
medidas de recapitalizacion y once han llevado a cabo acciones para dar liquidez al
mercado. Muchos expertos destacan que la contraccién del crédito en Europa
continia determinada por la demanda, pero los balances de los bancos limitan el
acceso a los préstamos a medio y largo plazo.

En Japon, El Gobierno nipon aprobé en diciembre de 2009, un cuarto programa
de estimulo desde el inicio de la crisis por valor de 7.2 billones de yenes (81
mil millones de délares) para evitar una nueva caida del PIB, fuertemente
amenazado por un yen fuerte y la deflacion. Los fondos pretenden fomentar el
aumento del consumo de productos ecolégicos y respetuosos con el medioambiente,
la creacion de empleo y el apoyo a las economias regionales y las pequenas y

medianas empresas, puntos estratégicos para la segunda economia mundial. (Bl
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Universal, 2009) El incremento de la deuda puablica resulta muy sensible para el

ejercicio fiscal actual, que concluye en marzo del 2010". (Hernandez P. Gladys 2010)

Grafico N® 2.18
Deuda bruta externa (% del PIB) en paises de Ex Europa Este

Paises de Europa del Este 2006 2007 2008
Bulgaria 819 100,2 107.6
Repdblica Checa 382 40,5 38.8
Estonia 97.7 1124 120,2
Letonia 1139 1266 1271
Lituania 60,2 723 71,3
Hungria 925 08.9 106.0
Polonia 483 51,7 50,6
Rumania 420 47.3 534
Eslovenia 771 99,7 105,3
Eslovaquia 443 495 57,2

Fuente: WDI, EcoWin Economic, tabla p. 11, “1989-2009: 20 years after the collapse of the
socialist economy”, National Bank of Poland. ARI 16072009 - 27/11/2009 Real Instituto E|
Cano.

Con respecto a los paises de Europa del este encontramos un estudio sobre la
opiniéon de los mismo europeos sobre sus propios gobiernos y la posibilidad de que
estos puedan rapidamente recuperar a sus paises, reproducimos en un articulo
publicado por el destacado periédico inglés The Guardian (UK) que dice asi:
“Apenas el 14% por ciento de los europeos conserva “alguna” expectativa sobre sus
Gobiernos y muy pocos abrigan esperanzas de que estos puedan sacar a sus
paises de la crisis economica y financiera por la que atraviesan, segin una
encuesta aplicada en Reino Unido, Francia, Alemania, Polonia y Espana. El estudio,
llevado a cabo del 24 de febrero al 8 de marzo reciente por el periédico britanico
The Guardian, para una serie que realiza junto a otros cuatro influyentes diarios de
la Unién Europea (UE), Le Monde, Der Spieguel, Gazeta Wiborcza y El Pais, revela
que el 78% por ciento de los entrevistados no espera casi nada o nada de sus
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gobemantes. Las respuestas indican que muchos europeos valoran muy poco la
honestidad de las autoridades y las consideran incapaces de solucionar los
problemas que afectan a cada pals, ademas de ver el 2012 como un ano “negro” y
la proxima década, “gris oscuro”. Al 23 de Marzo del 2011 segun informé el diario
Wall Street Journal de Nueva York: “renuncia el gabinete Portugués al no aceptar la
propuesta de reestructuracion del primer ministro lo que hace probable que Portugal
sea el tercer candidato entre los 17 paises que comparten el euro en solicitar un
rescate a los demas miembros de la Unién Europea y al Fondo Monetario
Internacional (FMI). Al igual que Grecia e Irlanda ya han recibido paquetes de
ayuda. ElI monto a financiar alcanzaria los 500.000 millones de euros (US$710.000
millones) se espera que quede estructurado un nuevo fondo de rescate para la
region que entrara en vigencia en 2013. Este diario también menciona: “Sin
embargo, si Portugal pierde el acceso a los mercados de capital, como ahora parece
probable, la consecuencia podria ser que la atencion se traslade a Espana, la cuarta
economia de la zona euro. Espana, ¢la siguiente? Un representante del gobiemo
espanol dijo que los precios de los bonos del pais y de otros activos podrian
enfrentar cierta presion temporal y especulativa" vinculada a los problemas de
Portugal”. Esto nos revela la gravedad de la crisis Europea y como varios de sus
miembros requieren rescates financieros a nivel de paises, esto mantiene adn la
turbulencia financiera en la region, productos de la gran crisis financiera y sus
efectos de preocupacion a gran parte de la poblacion del pais y sus efectos globales
por la importancia de la unién europea. El rescate requiere de urgencia del gobiermno
tenga que pagar deudas el proximo mes por 4.230 millones de euros (unos

US$6.000 millones) pero sus reservas actualmente apenas suman US$4.000
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millones de euros (US$5.600 millones)". (Diarios: the Guardian Wall Street Journal,
El Pais —2011)

“Es importante destacar el caso de Japén que en los primeros meses del 2011
sufridé una fuerte terremoto, tsunami y crisis nuclear, antes ya el el Banco Central de
Japén ya habia anunciado una inyeccion de US$700.000 millones para reactivar su
economia y mantener el sistema crediticio a flote. Ademas a inicios del 2011 Japén
tenia una deuda equivalente al 200% de su PIB en el marco de un mundo agobiado
por la deuda soberana en los paises desarrollados especialmente los europeos.
Pero un tema muy importante es que ademas el hecho de que es el segundo
tenedor de bonos del tesoro americano por un valor de aproximado de US$900.000
millones. En el caso de que dicho pais decidiera financiar su reconstrucciéon con
estos bonos, impactaria su valor, complicandole a EE.UU. el financiamiento de su
gigantesco déficit. Segun ultimas publicaciones la reconstruccion de Japon se estima
entre los 300,000 a 400,000 millones de ddlares y podria ser mas si decide dejar de
usar la energia nuclear y cambiar a otras fuentes. Segun, el prestigioso economista
de la unidad de inteligencia econémica para la regién de Asia Kil Dosanjh™, el
gobierno nipén, que ha sugerido que usara sus reservas, no echara mano a los
bonos. "Esto tendria un efecto desestabilizador”. Creo que el gobierno usara otro
tipo de reservas a su disposicion. Una cosa a favor es que la deuda japonesa no es
con extranjeros sino con inversores locales. De manera que no ejercera una fuerte
presion en los mercados internacionales. La zona mas dinamica del planeta, Asia, es

el destino de un 58% de las exportaciones japonesas y origen de un 61% de sus

** Kill Dosanjh economista para la region Asia de |a Unidad de inteligencia Econdmica (EIU) FMI
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importaciones. El periodista Marcelo Justo de BBC Mundo en su entrevista pregunta
¢ Sera esta crisis en Japon el golpe definitivo a una delicada economia global?

Si la crisis financiera de 2007-2008, mostré los peligros de un mundo
interconectado que podia derrumbarse como un castillo de naipes, la tragedia en
Japoén muestra los riesgos de una cadena productiva global. A pesar de que ha sido
superado por China como segunda economia mundial, Japon sigue siendo esencial
para ciertos mercados como el electrénico y el automotriz. Japén produce un 30% de
las tarjetas de memoria (que se usan en camaras electronicas y teléfonos
inteligentes) y cerca del 15% de la Memoria RAM (computadoras). Lo que muestra la
importancia estratégica de la cadena productiva.

Es importante destacar que siendo los Estados Unidos el pais con un volumen de
deuda mas alto en el mundo, adjuntamos dos graficos que nos muestran quienes
son los mayores acreedores de USA sobre todo los poseedores de los bonos del
tesoro que es el medio de financiamiento de la deuda principalmente; y como varian
por influencia de la gran crisis financiera global, y como estos paises cambian de
participacion porcentual por este efecto”™. (Para BBC Mundo refirid Kill Dosanjh.a

través de la entrevista del periodista Sr. Marcelo Justos Marzo 2011) *

** publicado en BBC Mundo el 16 de Marzo del 2011 — escrito por el comentarista Marcelo Justo
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Grafico N° 2.19

Tenencias de bonos del Tesoro de USA

Tenencias de bonos del soro de EE.UU,

Tenenclas de Bonos del Tesoro Tenenclas de Bonos del Tesoro
de EE.UL. por palses de EE.UU, por palses
{96 del total, abril 2008) (9 deo la variacién anual,
abril 2008-abrll 2009)

63

BRIC ¥ OPCP 5 B ¥ oPEP Japia Otros

Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados Unidos

Para terminar el tema de la deuda externa mencionaremos que nuestro pais segun
la publicacion de la CIA World Factbook, ocupa la posicion 60 de los paises mas
endeudados y lo mas destacable es que a esa fecha nos presentan la deuda
Setiembre 30, del 2008, o sea en plena crisis, la deuda externa peruana era de
U.S.$ 32,830 miles de millones de délares, y la deuda per capita solo alcanzaba
los $ 1,2851.00; para el Peru solo representaba el 14.95% del PBI la deuda total en
ese momento; lo cual fue un aspecto muy favorable a nuestra posicion y al desarrolio

que el pais a esa fecha estaba alcanzando.

123



Grafico N° 2.19
Evolucién de la deuda externa peruana 1995 - 2008

37,500 -

35,000

27500

25,000
Mar-35 Mar-96 Mae-97 Mar-38 Mar-33 Mar-00 Mar-01 Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mae-08 Mar-07 Mar-08

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru- elaborado por Latin Focus — Econdmico

2.2.7 Las principales empresas mundiales clasificadoras de riesgo y la
responsabilidad y consecuencias de sus informes sobre paises, bancos,

y otras instituciones
“Las actividades de las agencias calificadoras de riesgo, exceptuando por el
requisito de licencia de funcionamiento (pues necesitan obtener una aprobacion para
ingresar al mercado), estas agencias se encuentras sujetas a muy poca regulacion.
A pesar de esto ultimo, las calificadoras de riesgo juegan un rol muy importante en
los mercados regulados. Especificamente, la regulacion de las instituciones
financieras las incorpora de forma importante en las reglas que restringen la tenencia
de activos de ciertas instituciones. Por ejemplo, la regulacion define el porcentaje
minimo de activos con “grado de inversion™ que deben mantener los fondos de

pensiones; dicha calificacién de activos las realizan las agencias calificadoras de
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riesgo. Aun mas importante, y tal como se mencioné anteriormente, las calificadoras
de riesgo juegan un papel central en el caiculo del capital en los paises que siguen
Basilea Il (siendo Europa el mejor ejemplo) dado que éstas califican el riesgo de los
activos bancarios, el sistema de contratacion de las agencias calificadoras de riesgo
esta sujeto a un importante problema de conflicto de intereses, debido a que son los
emisores de activos los que pagan por las calificaciones. Ademas, son muy
discutibles los controles a la entrada de impuestos por el SEC (Security Exchange
Commission), entidad que certifica que una calificadora de riesgo pueda funcionar o
no en el pais. La necesaria certificacion de una calificadora por parte del SEC se ha
convertido no solo en una fuerte restriccion, sino que ha creado un oligopolio entre
tres agencias: Fitch, Standard & Poor's y Moody's. Todos estos puntos,
mencionados en los parrafos anteriores, generan fuertes incentivos para sobre-
valorar las calificaciones de riesgo y un desincentivo para que estas mejoren sus
métodos y procedimientos; cabe resaltar que, en el periodo anterior a la crisis, el
ingreso de las tres calificadoras mas grandes fue derivado de calificar los productos
estructurados (que llevaron a la crisis) llegé a ser el 50% de sus ingresos totales.”

(Liliana Rojas-Suarez-2010)

“Las agencias calificadoras estan entabladas de forma mundial; son facticas y
oficialmente reconocidas como instituciones encargadas de la evaluacién de la
solvencia de organizaciones, instituciones y gobiernos. Las agencias
calificadoras han creado un instrumento que da informacién y conocimiento
especifico sobre los riesgos a los inversionistas que anteriormente hacian los bancos

pero que han perdido debido a la mundializacion de los mercados financieros. De
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esta forma, todo inversionista tiene a su disposicion informacion suficiente como
para tomar una decision de invertir en cualquier mercado en el mundo, ya que las
calificaciones son homogéneas y estandarizadas. En el mercado de capitales
estadounidense, el 98% de todos los bonos corporativos tienen un rating. En el
mercado europeo solo se permite la emision de papeles comerciales con un rating.
Mientras que en 1970 menos de 1000 emisiones tenian una calificacion de Moody's,
en el ano 2000 ya eran mas de 9000. (BAB, 2000:21). Cada una de las agencias
analiza varios billones de dodlares de deuda. Generalmente solo se realiza una
evaluacion de deuda si hay una peticion y las empresas que la solicitan pagan por
ello. Sin embargo, aproximadamente el 10% de las emisiones de deuda en Estados
Unidos son evaluadas por ellas sin costes y son publicadas como informacion
publica o evaluacion no solicitada. En Europa, el otro gran mercado, fue apenas
durante la década de los noventa cuando estas agencias ingresaron. Hay que
senalar el hecho de que las dos calificadoras son propiedad de las empresas
transnacionales de informacién mas relevantes: Moody's pertenece a Dun &
Bradstreet y S&P es propiedad de McGrawHill. Es por consiguiente el mercado
oligopdlico mas fuerte del sistema financiero mundial. Sélo los tres grandes bancos
de inversion (Morgan Stanley Dean Witter, Merrill Lynch y Goldman Sachs) y las
cuatro grandes agencias informativas (Reuters, AP, UPI y AFP) son mercados con
una concentracion parecida en sus respectivos oligopolios. Las metodologias que
utilizan, basada en analisis esfrictamente financiero, y con sistemas rigidos y
enlatados, para los productos financieros, y bajo la optica de modelos neoclasicos
para el caso del analisis de deuda soberana, fracasaron sistematicamente segan

lo refleja la propia evidencia empirica. Los conflictos de intereses que enfrentan
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tienen que ver con que los clientes a quienes califican son quienes los contratan
para esto, en un mercado cuasi monopolico, que claramente no puede librarse a un

mecanismo de autorregulacion”. (Brugger S. 2009)

“Existe un consenso sobre lo inapropiado del funcionamiento de las agencias
calificadoras de riesgo hoy en dia. Por lo tanto, para mejorar el funcionamiento de
las mismas, existen dos propuestas. Una primera sugiere que las ACR publiquen
toda aquella informacién que hayan utilizado para otorgar los ratings, de manera que
puedan permitir que otros analistas verifiquen la calidad de los mismos. Una
segunda propuesta argumenta que la primera no es suficiente, sino que,
adicionalmente, se necesita eliminar el rol de las ACR en las regulaciones de
requerimientos de capital bancario. El argumento central es que las calificadoras de
riesgo primero deben demostrar que ofrecen valor agregado positivo a la estabilidad
del sistema financiero antes de incluirlas dentro de la regulacion. En opinién de la

autora, es esta segunda propuesta la mas adecuada”. (Liliana Rojas-Suarez-2010)

“Las Sociedades Clasificadoras de Riesgo: SCR son entidades especializadas en
la evaluacion de empresas, siendo su fin principal la clasificacion de riesgo de
instrumentos de deuda, proveyendo a los inversionistas de una opinion profesional,
oportuna e independiente respecto de la calidad crediticia, es decir, probabilidad de
que se realice un oportuno pago de intereses y amortizaciones de los instrumentos
ofrecidos en el mercado. Las SCR estan en el nivel mas alto y mas problematico de
la arquitectura financiera mundial. Este negocio esta dominado por las companias
Moody's Investors Service (Moody's) y Standard & Poor’s Ratings Group (S&P). De
la fusion entre sociedades europeas y estadounidenses se cred Fitch Ratings (Fitch),
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la cual, aunque es la tercera mas grande del mundo. Las SCR evaluan tanto a
empresas como bancos, fondos de inversion y aseguradoras como a estados
nacionales, provinciales o municipales. Sus opiniones se expresan mediante una

clasificacion alfabética y se les denomina notas, clasificaciones de riesgo o ratings.

Los ratings no miden el riesgo de liquidez o facilidad de venta del bono en el
mercado secundario, sino que son una opinién acerca del riesgo de crédito y
solo miden las probabilidades de impago y la pérdida esperada si los titulos se
mantienen hasta el vencimiento. Las Sociedades Clasificadoras actualizan la
informaciéon cada cierto periodo (mensual, trimestral, etc.), generando por la
acumulacion de evaluaciones un conocimiento especifico y unico, lo cual justifica el
por qué es un mercado oligopdlico tan concentrado, dominado por las sociedades
Moody's Investors Service, Standard & Poor's Ratings Group y Fitch Ratings. No
obstante, la posicion de oligopolio que tienen estas empresas reduce sus incentivos
para competir por el desarrollo de métodos, clasificaciones y procedimientos mas
eficaces. Por lo tanto, es necesario que exista mas competencia en este mercado,
ya que al ser un mercado tan concentrado no da posibilidad a los paises y empresas
a cambiar de clasificadoras. Las clasificaciones de riesgo influyen en la estructura de
capital de los emisores, ya que la baja del rating puede desencadenar en otros
eventos, por ejemplo, aumentos en las tasas de los bonos cupdn, pérdida de
contratos o recompras de bonos, lo que significa un incremento en el costo de la
deuda. El actual modelo de negocios que utilizan las SCR -“issuer-pays"™ pone en
peligro la objetividad del proceso de clasificacion, lo cual fue mas que evidente en la

crisis subprime, en donde las clasificadoras recibian importantes comisiones de los
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bancos, a cambio de otorgar opiniones que generaron niveles de confianza poco
aconsejables para bonos de alto riesgo, aunque, el interés de las Clasificadoras en
proteger su reputacion proporciona contrapeso. Las SCR son una de las piezas
clave en los auges y en las crisis financieras, asi como en sus contagios. En un
principio tienen el poder de dirigir los flujos de caja dando clasificaciones demasiado
altas. Cuando surge la crisis, afectan a la economia al fomentar el efecto rebano con
la caida drastica de la clasificacion —una medida necesaria para ellas para no perder
prestigio—. La crisis Subprime ha identificado muchas debilidades en el desempeno y
la falta de una apropiada supervision regulatoria sobre las SCR. Es evidente que la
gobemnanza global financiera esta obligada a generar un mecanismo que las regule y
sancione. Algunos analistas sostienen que las reformas adoptadas en julio 2010 son
insuficientes y se limitan a tratar los sintomas de los problemas y no las causas. Se
omitieron elementos criticos de la propuesta, lo cual quitd poder a las normas. La
metodologia de clasificacion utilizada por las SCR se basa en el analisis de la
interrelacion de los elementos tanto cualitativos como cuantitativos que mayormente
afectan o pueden afectar el cumplimiento de los compromisos financieros adquiridos
por un emisor. Los factores cualitativos estan vinculados con la determinacion de la
capacidad a largo plazo de un emisor para atender el pago de su deuda, tales como
una gran crisis econdémica, un cambio radical en la estrategia de la direccion o una
modificacion sustancial del entorno regulatorio. El analisis cuantitativo evalua la

previsibilidad y sostenibilidad de los flujos de caja”. (Maria Pérez Barahona 2010)

“Lo que queda claro —sin emitir juicios de valor— es que las calificadoras dirigen los

flujos de capitales desde y hacia los mercados financieros. En especial, los
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mercados bursatiles del Sur son extremadamente volatiles porque no tienen un
mercado interno que genere la profundidad suficiente, ademas de que en épocas de
crisis las bolsas de valores no ofrecen alternativas dentro del mismo pais o region,
como en Estados Unidos, que cuenta con las bolsas de derivados de Chicago como
alternativa al NASDAQ y al NYSE. Asi, la crisis hipotecaria provocé que los flujos de
capitales fluyeran hacia los derivados, principalmente al petréleo y a los alimentos, y
generd una burbuja de precios futuros y una crisis alimentaria mundial. Ademas de
dirigir los flujos, las calificadoras jamas predijeron una crisis, nunca dieron a conocer
los problemas de las regiones —que finalmente se culpaban de las crisis bursatiles—,
como el capitalismo de compadres en los Tigres Asiaticos, hecho conocido desde el
comienzo pero jamas informado a los inversionistas; o las calificaciones que daban a
los derivados de la crisis Subprime estadounidense en 2007-2008, para
posteriormente declarar que no tenian metodologia para evaluarlas. Sin embargo,
cuando comienza el desequilibrio —como la caida de precios de los inmuebles en
Bangkok— bajan radicalmente las calificaciones de toda la region y fomentan el
contagio bursatil y financiero en general de las regiones. Fue asi que Indonesia
resulté ser el pais mas afectado en la crisis asiatica, aunque no tenia relacion alguna
con la burbuja inmobiliaria de Tailandia. De esta manera se ve que las calificadoras
son una de las piezas clave en los auges y en las crisis financieras, asi como en sus
contagios. En un principio tienen el poder de dirigir los flujos de caja dando
calificaciones demasiado altas. Cuando surge la crisis, afectan a la economia al
fomentar el efecto rebano con la caida drastica de la calificacion —una medida
necesaria para ellas para no perder prestigio—. Al mismo tiempo, tienen que bajar la

calificacion de toda la region, ya que las variables macroecondémicas regionales son
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afectadas. Es evidente que la gobermanza global financiera esta obligada a generar
un mecanismo que regule y sancione a las empresas calificadoras. En especifico
debe haber una instancia que analice las metodologias y supervise su
implementacion. También es necesario que exista mas competencia en este
mercado, ya que al ser un mercado tan concentrado no da posibilidad a los paises y

empresas a cambiar de calificadoras”. (Brugger S. 2009)

El prestigioso conglomerado de informacion britanico BBC de Londres en su
publicacion del 30 de Mayo del 2010 a través de un articulo que escribe su
periodista, Gerardo Lissardy se refiere acerca de las empresas clasificadoras de
riesgo con el siguiente comentario: “Una prueba de que la influencia de estas
agencias sigue intacta después de la crisis financiera global surgié la semana
pasada, cuando Standard & Poor's (S&P) rebajo las calificaciones de deuda de
Grecia, Portugal y Espana. El anuncio hundié temporalmente los mercados, hizo
perder pie al euro y renovo las criticas sobre el trabajo que realizan S&P y sus pares
Moody's y Fitch, las tres principales calificadoras del mundo”. También este articulo
destaco el comentario de la ministro de economia de Francia:

"Hay que controlarlas mas, asegurarse que respeten las reglas”, sostuvo este
lunes, 03 de mayo del 2010 la ministra francesa de Economia, Christine Lagarde, al
anunciar que ordenara un seguimiento mas estricto de su labor en el nivel local. "No
se puede degradar un pais 15 minutos antes del cierre (de los mercados), para
precipitar las compras o las ventas en condiciones apresuradas hay que controlarlas
mas.." sostuvo la Sra. Lagarde. ¢{Quién califica a las calificadoras? La mision de

las calificadoras de riesgo consiste basicamente en evaluar la deuda que emiten
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paises, companias o instituciones financieras, y darles una calificacion segun la

certeza de que cumplan esos cCOmpromisos.

Sus calificaciones varian desde un maximo de triple A hasta un minimo de E, de
modo que los inversores cuenten con una referencia de los riesgos de impago que

asumen cuando compran bonos o instrumentos financieros.

Mas que auditar, el trabajo de las calificadoras consiste en procesar los datos que
brindan diferentes entidades publicas o privadas (por ejemplo, el nivel de
endeudamiento de un pais) y emitir un juicio que ellas sostienen que es técnico e
independiente. "Para justificar la confianza en ella, la calificadora debe ser vista
como independiente y eso significa tener un historial de muchos anos", explica Paul
Goldschmidt, ex director de finanzas de la Comision Europea y de Goldman Sachs
Internacional. Goldschmidt, actuaimente miembro del Instituto Thomas More,
asegura a BBC Mundo que por eso solo hay tres agencias dominantes a escala
global, las cuales nacieron en Estados Unidos: "Es muy dificil entrar en este
mercado”. Una de las razones del peso de las calificadoras de riesgo en los

mercados es su capacidad de sorprender a los agentes con anuncios inesperados.

Eso ocurrid, por ejemplo, cuando Moody's otorgé el preciado grado de inversion a
Meéxico o Rusia, lo que "abrid las represas de dinero" hacia esos paises, recuerda:
Arturo Porzecanski, un experto en finanzas internacionales con casi tres décadas de
experiencia en Wall Street. La decision de S&P de bajar, el martes 27 de Abril del
2010, pasado, tres grados la calificacion de la deuda soberana griega hasta la
categoria de inversion especulativa o "bonos basura" (BB+), advirtiendo un gran

riesgo de impago, también sorprendié a muchos. El mismo martes, S&P rebajé dos
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escalones la calificacion de la deuda soberana de Portugal, al grado de A-, y al dia
siguiente bajo un peldano la deuda espanola, hasta el grado de AA. En estos casos,
el efecto que causo el anuncio fue de temor ante una senal de riesgo de que la crisis
griega pueda propagarse en Europa. Para los paises afectados, significa que sera
mas caro pedir prestado en los mercados. La actitud de S&P molesté a las
autoridades europeas: el gobiemo espanol le reclamé explicaciones y funcionarios
de Bruselas criticaron que la rebaja a Grecia ocurriese mientras Europa y el Fondo
Monetario Intemacional (FMI) definian su rescate. Las capacidades de sancion de
las calificadoras son "mas grandes que las de Dios", observo el gobermnador del
Banco Central de Austria, Ewald Nowotny. Sin embargo, en el caso griego el poder
de las calificadoras de riesgo también emana del valor que las propias autoridades
europeas han concedido a los juicios que emiten esas agencias. De hecho, el Banco
Central Europeo (BCE) tiene la politica de exigir que sus préstamos tengan como
colateral bonos de los paises con un determinado nivel de confianza.... los cuales

deben ser los que definen las calificadoras de riesgo.

Este lunes (3 de Mayo 2010), el BCE corrigio esa regla autoimpuesta para evitar la
incomoda posibilidad de tener que rechazar bonos griegos como aval de sus
préstamos si la deuda de ese pais también fuera calificada como "basura" por
Moody's o Fitch. Sin embargo, el BCE mantuvo sus condiciones minimas para
aceptar deudas de ofros paises. Es decir, el poder de las calificadoras también

depende de la importancia que los demas les asignan a sus veredictos.

La polémica en tomo de las calificadoras esta lejos de ser nueva, pero ahora
algunos politicos creen que liegé la hora de actuar, como sugiere el anuncio de la
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ministra francesa Lagarde en la emisora Europa. Hace unos dias, el Senado
estadounidense acuso a las agencias calificadoras de haber fallado y actuado de
forma indebida antes de la ultima gran crisis financiera. El informe de los senadores
acuso a S&P y Moody's de haber ayudado a los bancos a esconder los riesgos de
las inversiones que promocionaban mientras las dos agencias cobraban comisiones
de esos mismo bancos. Eso hizo supuso un "conflicto de interés™ para las

calificadoras, segun el senador estadounidense Carl Levin.

Mientras en el Capitolio, en Washington, se estudia como vigilar y regular mejor a
estas agencias, en Europa se espera que un nuevo codigo de conducta comience a
regir para las calificadoras a partir de diciembre 2010. En el proceso de interrogacion
los representantes de dichas empresas indicaron que ellas sélo emiten opiniones.
Sin embargo, Goldschmidt cree que hay diferencias importantes entre la calificacion
de la deuda soberana de paises y la de productos estructurales complejos como los
que impulsaron la crisis estadounidense. "Lo que pasa ahora es que paises como
Grecia y Portugal estan asustados y se sienten tentados a utilizar las criticas
cormrectas que tuvieron las agencias calificadoras en la crisis financiera para sugerir
que no hacen su trabajo. A su juicio, los gobiermnos deben entender, que las
calificadoras de riesgo tienen que estar libres de presién politica, y los mercados
deben aceptar que estan ahi soélo para aconsejar, sin tener la bola de cristal. Las
calificaciones pueden ayudar a alguien a tomar una decision”, dice Goldschmidt,
"pero nunca deben considerarse como el Unico criterio para definir una inversion".

(BBC —informe condensado Gerardo Lissardy Mayo 2010)™*

** Gerardo Lissardy, de la BBC de Mundo seccion economia escrito el lunes 3 de mayo del 2010
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GRAFICO RIESGO PAIS # 2.20

Comparacion Latinoamericana

Pais SEP Fitch Moody's
Chile A A AZ
Me xico BBB+ BBB+ Baal
Perua BBB- BBB- Bal
Brasil BBB- BBB- Bal
Colombia BB+ BB+ Bal
Venezuela BB- B+ B2
Argentina B- RD B3
Bolivia B- B- B3
Ecuador CcCCC+ RD Ca
Actuahizaco a Juho 2009
Fuente: Stancard & Poor =, Fitch Ratings v Mooody "=
CUADRO # 2.21
CATEGORIAS DE CLASIFICACION DE RIESGO

?’ﬁ:&{ VMoody's Caracteristica

NN e Librer der riesszo

AR+ Aal

PN An2 Calidad superior
A~ Aaz3
Grado ‘:: :; Alra Capacidad de
de p1ek A3 e paE o
Inversion BE s Baal
BBB+ Baa2 Moderada capacidad
de repago

sB828- Baan 2

Altamente
vulnerable al
incumplimiento

Iincumplimiento

Fuente: BEloomberg
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LA VARIABLE DEPENDIENTE: ESTUDIO DE LOS EFECTOS

C).- PRINCIPALES EFECTOS GLOBALES DE LA GRAN CRISIS FINANCIERA

2.2.8 Los Efectos en los Principales Paises de la OCDE

La expansion de esta crisis originada en los EE.UU. se difundié rapidamente en
todo el mundo, siendo los efectos distintos en diferentes paises, el caso mas
destacado es EE.UU; quien cae en recesion y luego Europa, y en diferentes grados
en otros paises continentes; es el caso en América Latina considerado como paises
emergentes la crisis no tuvo la dimension que si tuvo en las economias
Estadounidense, Europeas, Reino Unido, y Japonesa principaimente, en menor
medida en China y América Latina. También tuvo repercusiones importantes en
Oceania, y en mayor medida en Africa. Los efectos se dieron en diferentes frentes
como estudidaramos mas adelante, principalmente en el empleo, caidas y variaciones
de las principales materias primas tales como variaciones del precio del petroleo,
principales metales y otros, caidas en los mercados bursatiles, quiebras bancarias,
caida del crecimiento. Pero algo muy destacable es, que los paises mas afectados
esta fueron los llamados paises del “primer mundo” destacandose sus elevados
niveles de endeudamiento, desempleo y decrecimiento de sus economias entre

otros factores mas destacables.

2.2.9 Efectos en los mercados bursatiles, y de Materias Primas
2.2.9.1 Las fluctuaciones de los mercados financieros.- fue también notable
como muestra tenemos que el indice Dow Jones de empresas industriales que opera

en Wall Street en New York crecié a mas de 14,000 puntos™ a principios del 2007,

** Seguin Yahoo finance en el afio 2007
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asi como muchos otros indices del mundo entero ese fue el caso también de la bolsa
de valores del Perti que alcanzé cifras record, pero ademas del crecimiento de los
valores también aumentaron las materias primas, conocidas como commodities,
siendo el caso del petréleo el mas llamativo el cual alcanzo el precio de $ 147.50 por
barril llevando el precio de los combustibles y el transporte a niveles altisimos, y
segun se pudo conocer después, mas del 50% de este precio de debid a inversiones
especulativas a través de productos derivados sobre todo en este caso opciones y
futuros; debemos anadir que también otras materias primas subieron: minerales
tales como el cobre plata, oro, zinc, plomo y otros y ademas muchos granos y
productos alimenticios.

Griafico N° 2.22
Registro de las Bolsas de Valores varios paises

Bolsas del Mundo registraron fuertes caidas en el 2008
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137



Algunos politicos del en ese entonces de la region latinoamericana, dijeron que la
crisis, no nos llegaba, sin embargo, el grafico precedente muestra claramente el
efecto e impacto de la crisis financiera; tanto en los principales mercados bursatiles
del mundo, como en la region sudamericana entre otro. Vemos que en el caso del
Per que habia tenido un crecimiento, extraordinario, también tuvo una caida
estrepitosa, ya que como vemos la bolsa cayé en mas del 60% en el 2008 lo que
nos revela el tremendo impacto de esta crisis financiera en el sector bursatil.

Grifico N°2.22

El Dow Jones Industrial andlisis de Enero 2006 a Enero 2011
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Fuente: Yahoo Finance y Dow Jones Industrial Average
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Grafico N° 2.23
El Nasdaq Composite Bolsa de Productos Tecnolégicos de Nueva York
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Fuente: Yahoo Finance y Nasdaq Composite Market

Grafico N° 2.24
Comportamiento de la Bolsa de valores de Nueva York y del mercado
inmobiliario de Estados Unidos, anos 1950 - 2009

Las crisis financieras 1950-2009
Grafico A1

Comportamianto raal de la bolsa de valores de Nueva York y del
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Grafico N° 2.25
Fluctuaciones del Euribor incidencia de la crisis en esta tasa europea
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Grafico N° 2.26
Fluctuaciones del mercado de valores espanol IBEX
Enero 2006 - Enero 2011
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Grafico N° 2.27
El indice Nikkei del mercado de valores de Tokio Japén. Ene 2006-Ene 2011
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Fuente: Yahoo Finance- mercado de valores de Tokio.

Los cuadros precedentes nos muestran como en los anos 2008-2009 los indices tuvieron
una caida muy pronunciada producto de la gran crisis financiera global.

Todo esto propicio la especulacion financiera en gran volumen y la caida de los
valores bursatiles e indices fue tremenda en muchos casos mas del 50% lo que
genero muchisimas perdidas tanto a empresas como personas naturales, fondos de
inversion, fondos privados de pensiones, igualmente sucedio con varios commodities
como el petréleo; como mencionamos los productos derivados crecieron a
volimenes 10 veces mayor al PBI mundial como ya se refirid y cito en parrafos
precedentes, contribuyendo también a la generacion de esta gran crisis, como
mencionaron el Dr. Hernando de Soto y la revista The Economist. Ademas vemos
por ejemplo que materiales esenciales en la produccion, como el acido sulfirico y la

soda caustica vieron también incrementados sus precios hasta un 600%.
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Grafico N° 2.28
Desenvolvimiento del precio del Petréleo entre los ultimos diez anos.

Fuente: Yahoo Finance Historical Price.

Grafico N° 2.29
Desenvolvimiento del Precio del Cobre entre el 2000 al 2009.

Fuente: Yahoo Finance Historical Price.
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Grafico N° 2.30

Visién del indice del Dow Jones. Aios 2006 al 2010.
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Fuente: Yahoo Finance y Dow Jones Industrial Average

Grafico N° 2.31 Dow Jones Industriales 1990-2010
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2.2.9.2 Las fluctuaciones de los precios de las materias primas.- también influye
en el crecimiento del precio de los alimentos, generando hambrunas en varias partes
del mundo como el Africa subsahariana, paises del sureste asiatico y algunos paises
de Ameérica latina. Los alimentos basicos se incrementaron en un 83% entre el 2005
y 2008, hablando propiamente del trigo, maiz y arroz. El precio del trigo subié en
130% En 12 meses, el maiz estaba 35% mas caro en el 2008”". De la misma forma,
las semillas oleaginosos y aceites. En el grafico precedente se muestra que en el
ano 2007, el trigo y la soya crecieron en mas del 40%, y el arroz en un 60%, esto
tiene como consecuencias que las importaciones de estos alimentos sean mas
caras, especialmente para los paises del Africa, América Latina y el Caribe.

Estas subidas originé que el poder adquisitivo de las personas disminuyan, y como
medida para contrarrestar la situacion que se vivia, algunos paises empezaron a
tomar medidas en el ambito comercial, aplicando politicas proteccionistas,
especialmente en los paises productores de estos primeros alimentos, como son
China, India, Egipto y Vietnam, que prohibieron la exportacion del arroz; mientras
que ofros paises, para acoger la mayor cantidad de alimentos de primera necesidad,
tuvieron que eliminar aranceles a la importacion para poder ofrecer estabilidad en los
mercados internos. Para todas esas variaciones en el ambito comercial de los
alimentos, se enunciaron distintos factores que sucedieron poco antes, como fue
los efectos del clima en los paises productores, ya que se presentaron varias

sequias en varias partes del mundo impidiendo poder lograr una cosecha exitosa;

*" Fuente: El diario El Clarin, “Por qué se dispard la carrera del precio mundial de los alimentos™.
Articulo publicado el 24 de Abril del 2008.
** Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Como
afrontar la crisis alimentaria mundial. Cap. |, punto 6, P&g.12. Pagina. Web site:
http/www.unctad.org/sp/docs! 81 sp.pdf
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por otro lado, se tiene el fundamento de que la tendencia de usar biocombustibles
también afecté la subida de los alimentos, ya que varios cultivos de maiz, y cana de
azucar se estaban destinando a la produccion de etanol, a esto hay que sumarle que
el incremento en el precio del petroleo y los efectos del calentamiento global, motivo
a que varios palses decidan por empezar a producir biocombustibles, y que cada
ano sea mayor el consumo de estos. Asimismo, ante el crecimiento econémico de
China, India y otros paises industrializados, se presenté una sobre demanda de
alimentos originando que el comercio entre ellos, se re direccionen al continente
asiatico, y los paises mas pobres tengan una ausencia de ellos. Sin embargo, un
informe de la ONU sobre practicas agricolas, asegura que el planeta produce
suficientes alimentos que puede abastecer a todos. También, otro factor poco
cuestionado pero importante, es que los agricultores varian en el uso de diversas
semillas que puedan sembrar, analizando la rentabilidad que puedan obtener.

Grafico N° 2.32

Precios mensuales de una seleccion de productos y categorias
de productos alimentarios, indice 2000-100

Encro de 2005 a abril de 2008
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El alza en el precio de los alimentos elevé a 51 millones mas el nimero de
personas con hambre en 2007, segun la FAO en sus informes estimé que en el
2008, ese numero es aun mayor. Los mas afectados por la crisis son los nifos y las
minorias, como afro- descendiente e indigenas. En familias indigenas pobres de
Bolivia y Perd, la desnutricion cronica aflige, respectivamente, al 44% y 50% de la
poblacion. En toda la region, mas de nueve millones de ninos son afectados en su
desarrolio debido a una alimentacion insuficiente. En Nicaragua, Haiti, Guatemala,
Honduras, Bolivia, Ecuador y Peru, también en las Guayanas y Surinam, los niveles
de desnutricion cronica infantil permanecen muy altos. Aunque en la region existen
potencias mundiales en la produccion de algunos cereales y alimentos, como Brasil
y Argentina, muchos otros paises, sobre todo en Centroamérica y el Caribe,
dependen de las importaciones y por ello estan expuestos a los vaivenes del volatil
mercado internacional. Como vimos en parrafos precedentes segun la FAO en su
memoria anual del 2009 indica que el numero de poblacion mundial a esa fecha
alcanzo la cifra del 1,023 de millones de personas, es decir un sexto de toda la

poblacién del mundo en situacién de desnutricién y hambruna.

2.2.10 Efectos en el crecimiento del PBI*® Global, de economias
desarrolladas y emergentes. Perspectivas y proyecciones del PBI

global

** PBI: El Producto Bruto Interno (PBI) es el valor total de la produccion corriente de bienes y servicios finales
dentro del territorio nacional durante un periodo determinado de tiempo.
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2.2.10.1. — Efectos producidos en el PBI global durante la gran crisis

La crisis financiera provocé una recesion que segun definiciones actuales esta
ocurre cuando dos trimestres seguidos se tiene un crecimiento negativo, y eso
comenzo a ocurrir en la mayoria de los paises del mundo y ademas una restriccion
crediticia global en las economias afectadas que tuvo su origen en la crisis subprime,
es decir una contraccion del crédito como consecuencia de la inundacion de los
llamados “activos toxicos” en los mercados financieros, con la consecuente
paralizacion de muchos proyectos de inversion y la consiguiente caida de la
actividad econdomica a nivel mundial. Mientras que la correccion del mercado
inmobiliario en varias economias desarrolladas elevé aun mas los riesgos de una
recesion global que luego se fue materializando durante el primer trimestre del ano
2009. Estados Unidos lideraba la economia mundial, y sufrid los golpes de la crisis,
esto se reflejo en las demas economias del mundo. El comercio internacional tuvo
una contraccion muy importante, y aun aquellos paises que se encontraban en
plena expansion de su actividad econémica, los llamados paises emergentes. Segun
el FMI el comercio internacional de bienes y servicios cayo en 11.9% en el 2009. En
Ameérica Latina el crecimiento econémico que estaban logrando, hasta un promedio
de 5.7%, cayeron a un 2.5% en el 2009. En el Perd se venia acumulando un
magnifico crecimiento econdémico alcanzando el 9.8% en el 2008, tuvo una
reduccion de su crecimiento en el 2009 solamente al 0.9% y fue una de las 7
economias del mundo que ese ano pudieron tener crecimiento positivo. Los precios
de los alimentos de primera necesidad subieron trayendo como consecuencia
desnutricion cronica. Este problema se dio en muchos paises en el caso

sudamericano fue mas notable en: Argentina, Bolivia y Ecuador, pero esto se
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extendié a muchos paises del orbe afectando a mas de mil millones de personas en
el mundo.

“La crisis econémica y financiera: los hechos La crisis actual se diferencia de las
crisis anteriores de los anos setenta y noventa en que es una crisis sistémica y de
dimensién global. Se inicid en agosto de 2007 con la pérdida de confianza en los
mercados financieros de los Estados Unidos, debido a la falta de liquidez y, en
ocasiones, de solvencia en el sistema bancario, que ocasioné la concesion de
créditos hipotecarios de alto riesgo, para las hipotecas “basura”. Después de la
quiebra de Lehman Brothers y de la nacionalizacién de AIG en septiembre de 2008,
los mercados interbancarios mundiales dejaron de funcionar y la crisis se difundié a
través del mercado de valores y del sistema bancario internacional (Bordo, 2008). La
crisis financiera ha contaminado el funcionamiento de la economia, provocando la
contraccion del producto interior bruto en el Gltimo semestre de 2008 y, segun el
Fondo Monetario Intemacional, las previsiones muestran que la situacion empeorara
durante 2009. Segun las nuevas estimaciones del FMI que aparecen en la
actualizacion de 8 de julio de 2009 del World Economic Outlook, la economia global
se contraera en un 1,4% en 2009, las economias avanzadas lo haran en un 3,8%,
los EU. en un 26% vy la Eurozona en 4,8%. La contraccién de la economia
supondra que el PIB, en términos reales, de Alemania se reducira en un 6,2 %; en
Japon la caida sera del 6,0%; y en Espana se reducira en un 4,0%. En Ameérica
Latina la recesion sera también importante: en Brasil, el PIB se reducira en un 1,1%
en 2009; en Argentina, lo hara en 1,5%; en Chile se prevé una caida del 1,6%; mas
grave sera la situacion en México en donde se prevé que el PIB disminuya en un

7,3% en 2009. Por su parte las previsiones para las economias emergentes mas
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dindamicas anuncian una ligera desaceleracion de la tasa de crecimiento del PIB, en
términos reales: en China pasara de un 9% en 2008 a un 7,5% en desarrolio local,
una estrategia para tiempos de crisis 121 apuntes del cenes i semestre de 2009
2009; en India lo hara de un 7,3% a un 54%. En la actualidad, las economias
avanzadas atraviesan por un fuerte proceso de reestructuracion del sector servicios.
Concretamente las actividades financieras se redimensionan, sin duda, con el cierre
de los bancos de inversiones y su absorcion por los bancos comerciales. Ademas,
como consecuencia de la reduccion de la actividad financiera se estan reduciendo
las plantillas y reestructurando las redes bancarias. Se estima que hasta enero de
2009, se habrian perdido 325 mil puestos de trabajo en la banca mundial, y que en
Europa se habrian declarado en quiebra veinte bancos. En Espana, se estima que la
especulacion asociada con la construccion ha producido un exceso de capacidad
instalada en el sistema financiero, superior al 25% de la red actual, por lo que ha
comenzado el cierre de oficinas y la reduccion del empleo. En el centro de la crisis
economica esta la restructuracion de las actividades industriales en los paises
desarrollados y emergentes. Segun Eurostat, entre abril de 2008 y abril de 2009, la
produccién industrial se redujo en un 21,6% en la Eurozona y caydé en todos los
paises de la Union Europea: en ltalia lo hizo en un 24 2%, en Alemania, en un
23,2%, y en Espana en un 19,7%. En los E.U. la produccién industrial cayd en un
13,4% entre mayo de 2009 y el mismo periodo de 2008. Actividades como el
automovil, la electronica de consumo, la industria auxiliar del automavil, la industria
agroalimentaria, la construccién y la ceramica, asi como el textil y la confeccion,
estan recortando su produccion de forma significativa. En los paises emergentes,

también, se estan produciendo procesos de restructuracion de las actividades
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industriales, provocados por el descenso de la demanda internacional. En China se
ha producido una notable desaceleracion del crecimiento de la produccion industrial
que entre septiembre y octubre del 2008 pasoé del 11,4 al 8,2%. Ademas, se han
cerrado miles de empresas, sobre todo en las provincias de Guangdong y Zhenjiang,
durante los ultimos meses de 2008, y los sectores siderurgico, automovilistico,
petroquimico y textil estan, segun las autoridades chinas, necesitados de profundas
restructuraciones. En Corea, la produccion industrial caydé a partir de octubre de
2008 y se prevé que lo siga haciendo durante 2009, como indican la caida de las
exportaciones y la disminucién de las ventas de automéviles. Como consecuencia de
la recesion del sistema econémico internacional, el desempleo aumenta™. (Vazquez

Barquero Antonio 2009%)

* Profesor de la Universidad Autonoma de Madrid
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VEAMOS A TRAVES DE LOS GRAFICOS SIGUIENTES, EL COMPORTAMIENTO
HISTORICO Y EVOLUTIVO 2004-2010 Y EL IMPACTO DE LA GRAN CRISIS

FINANCIERA EN EL PBI DE LOS 15 PRINCIPALES PAISES DEL MUNDO, Y DEL

PERU:
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Grafico N°2.33

PBINOMINAL EXPRESADO EN DOLARES HISTORICOS DE LOS ESTADOS UNIDOS

EN BILLONES DE DOLARES EN MEDIDA DECIMAL O TRILLONES DE DOLARES EN MEDIDA AMERICANA

Ne L= Pals 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
1 [— Estados Unidos |14.624.184(14.119.000 [14.369.100 [14.061.800 |13.336.200|12.579.700 | 11.812.300
[ 2. ; Chin. 5.745.133 | 4.985.461 | 4.521.827 [ 3.494.056 | 2.712.951 | 2.256.903 | 1.931.644
3 ; Japon 5.390.897 | 5.068.996 | 4.886.966 | 4.377.944 | 4.362.590 | 4.552.200 | 4.605.921
4 Alemania 3.305.898 | 3.330.032 | 3.634.526 | 3.329.145 | 2.918.555 | 2.788.390 | 2.745.215
5 L' Francia 2.555.439 | 2.649.390 | 2.854.229 | 2.594.012 | 2.266.137 | 2.146.530 | 2.061.412
6 [ ReinoUnido 2.258.565 | 2.174.530 | 2.662.652 | 2.799.040 | 2.439.424 | 2.280.114 | 2.202.490
7 IF _talia 2.036.687 | 2.112.780 [ 2.296.629 [ 2.116.202 | 1.863.381 [ 1.777.694 | 1.727.825
8 Brasil 2.023.528 | 1.573.409 | 1.637.924 | 1.365.983 | 1.088.917 | 882.185 | 663.76
9 Y canada 1.563.664 | 1.460.250 | 1.594.466 | 1.440.837 | 1.234.768 | 1.130.170 | 1.044.299
| 10 ™ Rusia 1.476.912 | 1.336.068 | 1.499.108 | 1.424.066 | 1.278.611 | 1.133.760 | 992.227
11 = India 1.430.020 | 1.310.171 | 1.214.212 | 1.232.816 | 949.192 | 837.195 | 720.909
Espana 1.374.779 | 1.231.893 | 1.666.951 | 1.299.706 | 989.931 | 764.001 | 591.017
Australia 1.219.722 | 924.843 | 1.039.415 | 856.816 | 749.316 | 696.034 | 615.276
[ 14 | México 1.004.042 | 874.81 | 1.089.878 [ 1.025.583 | 952.605 | 848.947 | 759.777
15 |:” Corea del Sur 986256 | 832512 | 931.402 [1.049.236 | 951.773 | 844.863 | 721.975

Fuente: Banco Mundial - Elaboracién propia

Grafico N° 2.34
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El PBI trimestral 2008 en USA para visualizar el proceso de recesién

Fuente: Departamento de Comercio — USA

Elaboracion Propia
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Grafico N° 2.35

El PBI trimestral 2009 en USA para visualizar el proceso de recesion
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Fuente: Departamento de Comercio — USA
Elaboracién Propia

Grafico N° 2.36

Variacién del PBI USA 2007 — 2009

% Change GDP From Preceding
Quarter 2007 to Present
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Fuente: Departamento de Comercio — USA
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Grafico N° 2.37
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Grafico N° 2.38
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Grafico N° 2.39
Visién comparativa global de la Evolucién del PBI 2008-2009

5.2 2009* Difer. 2009-2008

39 4.1 {pp.)

2008

= & B Mundo
6 - Paises desarrollados 2
h M Paises en desarrollo .5.9

| Paises en desarrollo (sin China e India)
8 ©  WAmérica Latina y El Caribe

FUENTE: FMI - Elaboracion: IEDEP/CCL - *El 2009 fueron cifras proyectadas

El anterior cuadro permite visualizar el efecto recesivo de la crisis financiera global
en dicho periodo. Los graficos y cifras precedentes, nos permiten visualizar los
efectos en el producto intemno bruto en diversos paises; y hemos desarrollado en
forma trimestral los anos del inicio de la crisis en USA y nuestro pais, ya que fue en
Estados Unidos donde se inicio la crisis, y podemos ver que también nuestro pais se
vio afectado, en su crecimiento economico después de haber estado entre los
primeros del mundo el ano anterior, lo que revela el poder de la crisis. También se
puede observar, como el conocimiento de la gran depresion permitid que los paises
desarrollados y emergentes, dieran en cada pais a sus empresas y ciudadanos
estimulos financieros y ayudas economicas para acelerar la salida de la situacion

critica que estaba llevando la crisis al mundo entero, estos estimulos y ayudas adn
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se estan dando (2009) en diferentes grados y formas en muchos paises. Vemos que
en la Union Europea aun varios paises se debaten en crisis financieras y
economicas que requieren programas de ayudad a los mismos paises y gobiernos.
Nueva Zelanda entré en recesion en Set del 2008, por primera vez en mas de una
década, con una caida 0,2 del por ciento del PIB después de que se redujo 0,3 por
ciento en el primer trimestre. Y Australia se también tuvo recesion y se vio precisada
a hacer medidas contra ciclicas y generar estimulo econémico por mas de 42 mil
millones de ddlares australianos alrededor de 26 mil millones de délares de USA lo
que refleja la total globalizacion de la crisis.

“Politicas para salir de la crisis La crisis econémica actual, esta no es una
crisis como las demas, ya que afecta, de forma singular, al sistema financiero, y esta
destruyendo el tejido productivo de las regiones y paises mas dinamicos, por lo que
no se puede resolver aplicando, tan soélo la politica monetaria. Se necesita, sin duda,
una politica que estimule la expansion cuantitativa del dinero en circulacion, pero la
realidad de las economias demanda un tratamiento que combine las acciones
encaminadas a recuperar la confianza y hacer funcionar el sistema financiero, con
las iniciativas dirigidas a mejorar la productividad y la competitividad. Ante todo, la
salida de la crisis econémica requiere que el sistema financiero de las economias
avanzadas y de las economias emergentes recupere su papel dinamizador de la
actividad productiva. La accién conjunta de los paises tiene por objetivo resolver las
necesidades de liquidez de las instituciones bancarias, cuando sea preciso, y actuar
de forma decidida en los casos de insolvencia. Las medidas para el rescate de los
bancos con problemas, sin embargo, son variadas y van desde las nacionalizaciones

(como en el Reino Unido y Estados Unidos), a la financiacion a los bancos y
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entidades con falta de liquidez (con instrumentos como el Fondo de Adquisicion de
Activos Financieros en el caso espanol), pasando por el estimulo de las uniones y
fusiones de las entidades financieras (como es el Fondo de Restructuracion
Ordenada Bancaria, recientemente creado en Espana), y por el apoyo a la
recapitalizacion de los bancos con fondos publicos y privados (como el Fondo de
Garantia de Depésitos, FDIC, en Estados Unidos). Sin duda, no es tarea facil que
los bancos recuperen su papel de intermediarios financieros y activen el
funcionamiento de los mercados a través del sistema crediticio, ya que el ajuste del
valor nominal al valor real de los activos supone que haya ganadores y perdedores,
lo que requiere encontrar una solucion negociada. En todo caso, parece conveniente
cambiar las normas y las reglas de funcionamiento de los mercados financieros,
para lo que es necesario llegar a un acuerdo entre los responsables institucionales y
los operadores economicos, de manera que se recupere la confianza y el mercado
cumpla con su papel de impulsor de la actividad economica. Pero, la recuperacion
de las economias requiere, también, un conjunto de medidas estructurales que
activen la economia real, y estimulen el aumento de la productividad y de la
competitividad. El Fondo Monetario Intemacional en una nota del mes de febrero
resume las medidas anunciadas por algunos paises del grupo de los veinte, durante
los dltimos meses, en las que se combinan los objetivos de crecimiento de la
productividad y competitividad, con los de equidad y cohesion social, y los de
conservacion de los recursos naturales y culturales. Entre ellas cabe destacar las
siguientes: Estimulo fiscal a la demanda mediante reducciones en el impuesto sobre
la renta de las personas fisicas, en los impuestos indirectos, y el impuesto de

sociedades; y la concesiéon de préstamos a los ciudadanos con bajos niveles de
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renta, de manera que puedan satisfacer la demanda de bienes de consumo. El
aumento del gasto publico en infraestructuras de transporte y comunicaciones, sea a
través de las administraciones centrales o locales. El apoyo a las pequenas y
medianas empresas, el fomento de las actividades estratégicas, como las de alta
tecnologia o de la defensa, y el desamollo de las energias renovables (solar y
eodlica). Acciones encaminadas a mejorar la calidad de la salud (aumento de la
dotacion de hospitales y médicos) y de la educacion (mejora de la formacién); pero
también ayudas a los grupos vulnerables como los parados, pobres y pensionistas™.

(Vazquez Barquero Antonio 2009)

2.2.10.2.- Paises perjudicados y paises que se crecen post gran crisis

La crisis financiera ha llevado a los gobiernos de los paises desarrollados a
centrarse mas en las cuestiones internas, y a gastar billones de ddlares en los
EE.UU. para programas de rescates intemos. Las empresas apuestan por lo seguro;
suspendiendo inversiones o despidiendo a trabajadores. A medida que las personas
de los paises mas ricos pierden sus empleos o temen perderlos, gastan y viajan
menos. Cuando lo hacen, se les insta a que compren productos locales o viajen
dentro de sus paises, para apoyar las economias nacionales. Ademas, mientras que
los gobiernos de los paises industrializados se ocupan de sus propios problemas, las
consecuencias se sienten en todo el mundo en desarrollo.

Los empleadores de todo el mundo, tanto grande como pequeno, se ven obligados
a despedir trabajadores en respuesta a la menor demanda. El achicamiento de las

empresas disminuye los ingresos fiscales, lo que dificulta las inversiones de los
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paises en desarrolio en redes de seguridad social e incluso en alimentos, educacion
y acceso a los medicamentos.

En todo el mundo los gobiemos asignaron prioridad elevada a la vigilancia de la
crisis financiera y economica y a la respuesta a ésta. Ponen en marcha planes de
accion y presupuestarios. En otros, los gobiemos han puesto en marcha medidas
anti ciclicas para atenuar los efectos de la crisis global. Lo comentado por el
secretario general de las naciones unidas, nos da una idea del impacto de la crisis
global. “Debemos hacer algo mas que simplemente poner orden en el caos
financiero actual. Debemos mejorar la gobermanza para que la globalizacion se
traduzca en resultados mas justos y promueva la justicia social. Y debemos velar por
que sea ambiental, econémica, social y politicamente sostenible” ®' (Ban Ki-Moon
NN.UU 2009). Pero esta gran crisis al igual que las anteriores ha sido una
oportunidad para paises que estan organizados, con razonables politicas
economicas y especialmente con un gran volumen de poblacién comienzan a
perfilarse en su crecimiento, vemos que en esta crisis los paises llamados BRIC
(Brasil, Rusia, India, China) destacan en su crecimiento, mientras que paises como
Estados Unidos, Unién Europea, y Japon entre otros se han visto muy afectados en
diferentes grados, hemos visto como la proyeccion que hace la conocida empresa
consultora Price Waterhouse Cooper ha hecho una prevision que para el 2050 los
cambios de las principales economias del mundo, lo mismo sucedié con la gran
depresion de los anos 1929 donde también se produjeron cambios en el poderio
economico de las naciones. Siendo el caso mas destacado el de China y Brasil que

como veremos nuevamente en el cuadro de PWC estiman ellos que estos paises

“'Comentario del Sr. Ban Ki-moon, Secretario General de las Naciones Unidas.
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tendran una expectante posicion econémica en el mundo para esa fecha. También
se observa que paises como Islandia, Inglaterra continban su descenso en el
potencial econémico, y otros paises de la Uniéon Europea, los Estados Unidos,
Japoén, para el caso de las economias mas desarrolladas. En las economias
emergentes se han afectado México, Argentina, Espana, paises de Africa, y otros
latino americanos pero los palses asiaticos segun la prevision de PWC estarian
creciendo en forma significativa, el caso de India es espectacular sobre todo que su
perspectiva de alcanzar para el 2050 el segundo o tercer lugar que es la prevision
que nos da el Goldman Sach en su prevision. El Pera ha destacado ya que fue uno
de los pocos paises que tuvo un ligero crecimiento en el 2009 (0.9%) ya que casi
todos los paises del mundo en dicho ano tuvieron decrecimientos econémicos lo que
es un reflejo del poderio de la crisis financiero global. Podemos encontrar
entonces que la globalizacion de la produccion y el comercio son parciales y
selectivos. En el campo financiero, es practicamente total. Existe en efecto, un
mercado financiero de escala planetaria en donde el dinero circula libremente y sin
restricciones esto es una de las razones como la crisis financiera ha tenido una
expansion global y muy rapida (se observa que existen multiples restricciones en el
tema productivo y comercial mientras que en el financiero faltan politicas y normas
claras de regulacion que protejan a los paises empresas y personas y disminuyan el
riesgo). Encontramos a la globalizacion es en parte un proceso politico dentro de la
esfera de decision de los estados nacionales mas poderosos y de las organizaciones
economicas y financieras multilaterales. En las finanzas, la dimension politica de la
globalizacion es relativamente mas importante que en las esferas reales de la

economia mundial. El peso politico de los intereses financieros se explica por su
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magnitud. La globalizacion resulta de la coexistencia de factores econémicos y de
marcos regulatorios que reflejan el sistema de poder prevaleciente en las relaciones
internacionales. Esta crisis financiera también ha elevado voces de protesta sobre el
FMI, como la del economista Sr. José Manuel Naredo™ quien refiere: “nos
encontramos asi con un FMI que, siendo incapaz de controlar la creacién de liquidez
internacional realizada por entidades privadas en beneficio de sus propios intereses
expansivos, pide a los Estados cada vez mas liquidez para paliar las crisis que tal
comportamiento origina. Las protestas que se realizan contra el FMI vienen a
subrayar que este organismo cierra los ojos ante la expansion de la burbuja
financiera mundial, que alcanza cotas sin precedentes, generando un riesgo y una
polarizacion social también sin precedentes, que afectan al conjunto de la sociedad
que puede, como nos recuerda una vez mas la crisis actual, ver reducidos de pronto
sus empleos remunerados, sus ingresos, sus ahorros,...0 sus pensiones” (José
Manuel Naredo 2010).

Este comentario en el area latino americana recuerda la asesoria del FMI y la
bancarrota que lievo a la Argentina en el ano 2000 por seguir sus recomendaciones,
o las medidas de ajuste fiscal y contraccion econémica que se aplico en nuestro
pais, en diversos momentos en que se aplicé sus recomendaciones en especial en
los anos 80s. También este autor Sr. José Manuel Naredo ya referido nos propone:
“disenar marcos financieros internacionales mas coherentes y acordes con los

intereses de la humanidad que el actualmente vigente, este disefio no suele ocupar

o José Manuel Naredo articulo publicado claves de la globalizacion financiera y de la presente crisis
internacional de su pagina web www.attacmadrid.org.
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la reflexion de los expertos, mas entretenidos en trabajar con el statu quo que en
cambiarlo. Y es que los mecanismos que llevan al diseno y, mucho mas, a la
implantacion de un nuevo sistema van mas alla de la discusion y el convencimiento
técnico. Creo que los criticos del sistema actual deberian aunar esfuerzos para
pensar alternativas y promover una conferencia internacional como la de Bretton
Wood para replantear el sistema financiero mundial”. Se destaca que la
globalizacion ha trasladado la produccion de manufacturas principalmente a China e
India disminuyendo esta actividad en ofras partes. Pero el articulista va mas alla al

proponer una revision del sistema financiero mundial vigente.

2.2.10.3. - Perspectivas y proyecciones del PBI global

En esta acapite, se presentara informacion respecto a las perspectiva y
proyecciones, de crecimiento economico global enunciado por diferentes
instituciones; que nos pemmitiran tener una proyeccion y estimaciones del
comportamiento econoémico y financiero mundial, en el futuro posterior a la gran
crisis financiera, cabe destacar que estas proyecciones son efectuadas antes y
durante el periodo de estudio, como maximo es el 2011, para tener una vision
objetiva del pensamiento de la época bajo estudio, en lo relativo a las perspectivas
economicas y financieras globales.

La siguiente proyeccion nos permite visualizar el crecimiento estimado para los

proximos cinco anos en las principales economias desarrolladas del mundo:
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Grafico N° 2.40

Proyeccioén expresada en trillones de délares americanos - medida americana-Billones en medida decimal

PROYECCION GLOBAL DEL PBIPREPARADA POR EL FMI

2010 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 |Fecha de estimacion

Todo el mundo 01.903.429 | 63.417.340 | 09,125, oz{n,ux,m October 2010 Octubre 2010

Eurcpeon Union La Unidn Europea 16,1006.850 16,452.098 | 17.023.72417.653.094 | 18,.319.875 | 18,997 1094 October 2010 Octubre 2010

1 Estados Unidos 14,624.184 [15,157. 285 | 13,824.09]16,523.393 |17,267.500|18,029. 317 October 2010 Octubre 2010
2 China 5,743.133 3]6,422.276 6| 7,105.675],000.516 g8, 935 680 &9, 982 076 {October 2010 Octubre 2010
3 Japén 3,390.897 3|3,083.292 3]3,877.534]0,080.705 ¢]6,302.139 ¢f6, 517.481 October 2010 Octubre 2010
E Alemania 3.305.898 3|3,338.242 313,433.874 3,540,035 3}3.640.050 313,728 700 JOctober 2010 Octubre 2010
Francia 2,333.439 2|2.350.757 2{2.063.480]2.730.544 2]2.846.462 2{2.943.204 JOctober 2010 Octubre 2010

Reino Unido 2,238.303 2|2,395.483 2|2,497.533]2.017.375 2]2. 748 408 2]2.883 407 JOctobe r 2010 Octubre 2010

Jtalia 2,030.087 2{2,034.902 2|2,110.449]2. 160.090 22.226.033 2{2.288 806 {October 2010 Octubre 2010

8 Brasil 2,023.528 2|2,192.938 2{2,320.813|2.471 485 2]2,626.301 2{2,789.275 JOctober 2010 Octubre 2010
9 i Caoads 1,363.004 1{1,032.894 1/1,700.6731,762.403 1f1,822 721 11,880 400 JOctober 2010 Octubre 2010
10 Busig 1,470.912 1{1,678.107 1]1,860.840|2,008.772 2{2,277.402 2}2,498.978 {October 2010 Octubre 2010
1 India 1,430.020 1{1,598.394 1]1,762.289]1,955.181 12,174,428 22,412 308 JOctober 2010 Octubre 2010
2 Espafia 1,374.779 1/1,300.093 1{1,399.408]1,441 540 1J1,489.154 11,539.834 |October 2010 Octubre 2010
3 Australia 1,219.722 1]1,297.831 1J1,338.224]1,383.034 1]1,429.111 1]1,480.145 JOctober 2010 Octubre 2010
4 Meéxico 1,004.042 1 114.233]1.190.954 1)1.268 377 1]1.348 638 JOctober 2010 Octubre 2010
[ Corea del Sur 380.230 sad 1,124.800]1,196.953 1]1.279.217 1]1.371 334 Joctober 2010 Octubre 2010
i e el e R . S S —

Fuente: Fondo Monetario Internacional — Elaboracion propia




Presentamos la vision del mundo para el 2050 que preparoé la conocida firma de
consultoria y auditoria PWC de Inglaterra, con la salvedad de continuar la
tendencia de crecimiento y desarrollo de los paises referidos.

Grafico N° 2.41

Del estudio realizado por Price Waterhouse Cooper®*:

El mundo en el 2050
Rise and fall
GDP at purchasing power parity (PPP) rankings Pro
2009 rank GDP at PPP* 2050 rank GDP at PPP*
dent)S $14,256bn 1 China $59,475bn
2 China $8,888bn 2 India $43,180bn
3 Japan $4,138bn 3 Us $37,876bn
4 India $3,752bn 4  Brazil $9,762bn
5 Germany $2,984bn 5  Japan $7,664bn
6 Russia $2,687bn 6  Russia $7,559bn
m 7 Mexico $6,682bn
8 France $2,172bn ’ 8  Indonesia $6,205bn
9 Brazil $2,020bn . 9  Germany $5,707bn
10 italy $1,922bn mmrnl T
11 Mexico $1,540bn 1 France $5,344 bn
12 Spain $1,496bn 12 Turkey $5,298bn
13 South Korea $1,324bn 13 Nigeria $4,530bn
14 Canada $1,280bn 14 Vietnam $3,939bn
15 Turkey $1,040bn 15 Italy $3,798bn
16 Indonesia $967bn 16 Canada $3.322bn
17 Australia $858bn 17 SouthKorea  $3,258bn
18 Saudi Arabia $595bn 18 Spain $3,195bn
19 Argentina $586bn 19 SaudiArabia  $3,039bn
20 South Africa $508bn 20 Argentina $2,549bn
TOUMCE WORLD BN ESTMATES 04 200 PWCMODE| E5TRBAIES 208 3772 Comstant 2000 USS

Fuente: Price Waterhouse Coopers estudio sobre el mundo en el 2050 publicado en Enero 2011

por Sky Scraper Life co.

El sustento de la proyeccion de crecimiento del referido estudio de PWC,
considera los parametros de referencia de crecimiento promedio que se muestran

en el cuadro siguiente que explica las razones de la proyeccion.

“* Price Waterhouse & Cooper firma Internacional de Auditoria y Consultoria, - trabajo:" El mundo en el
2050"
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Grafico N° 2.42
Crecimiento Econémico

c growth

|

Projected average annual real growt.h in
GDP, 2009-2050
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Fuente: Price Waterhouse Coopers estudio sobre el mundo en el 2050 publicado en
Enero 2011 por Sky Scraper Life co.

Las proyecciones del PBI de la consultora PWC muestran como los EE.UU., el
Reino Unido, Europa, caeran, mientras que China y otros paises continuaran
creciendo esto se puede apreciar también en los cuadros y proyecciones, que

han elaborado diferentes instituciones sobre este tema.

¢ Como sera el mundo en el 20507 Desde hace varios anos, varias instituciones
y empresas han proyectado el surgimiento de los grande

paises emergentes, tratando de calcular el momento en que el G-7 y paises mas
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desarrollados, seran superados por los llamados E7 (E Emergentes) tales como
China, India, Brasil, Rusia, México, Indonesia y Turquia.

En el caso del estudio de P.W.C. han utilizado datos del Banco Mundial para el
crecimiento hasta el 2009, las proyecciones a corto plazo de PWC para el ano
hasta el ano 2014 y sus previsiones de crecimiento, a largo plazo para el ano
2015 a 2050, que se basan en supuestos sobre el crecimiento demografico, el
aumento de la poblacion y del capital fisico, asi como la velocidad a la que los
paises mas pobres pueden ponerse al dia con las
tecnologias mas avanzadas utilizadas en los paises desarrollados.

En el ano 2030, casi el 60% del Producto Interior Bruto (PIB) del mundo se
concentrara en los paises en desarrollo, como resultado de una "transformacion
estructural” de "importancia historica” en la economia mundial, afirmé la M‘“
en un informe difundido por la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo.
Refiere su secretario general. En el ano 2000, los paises que no integran la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
actualmente formada por 34 paises, representaban el 40% de la produccion
mundial, pero en el 2030 concentraran el 57%, segun el estudio, titulado
"Perspectivas sobre el desarrollo mundial 2010: riqueza cambiante”. "El rapido
crecimiento de las economias emergentes ha llevado a un reacomodamiento del
poder econdomico™ y ha dado lugar a una "nueva geografia del crecimiento
mundial”, afirma el estudio, antes de apuntar que "la crisis financiera y econémica
acelerd esta transformacion estructural de la economia™ Afirmo su secretario

General (Sr. A. Gurria. 2010).

** OCDE: Organization & Cooperation for Development Economic, estudio: *Perspectivas sobre el desarrollo
mundial 2010: riqueza cambiante” informo su secretario general S¢. Angel Gurria, informe de AFP
publicado por ABC.es
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A continuacion y siguiendo en esta linea de investigacion encontramos otra
proyeccion para el 2050 que ha preparado el Banco de inversion Goldman Sach y
que frae bastante similitud, destacando algunas diferencias a la proyeccion de
PWC entre ofras considera en segunda posicion al EE.UU. y a Japon lo
considera en octava posicion entre otros; sin embargo consideramos que para

enriquecer esta investigacion adjuntamos el referido cuadro proyectado:

Grafico N° 2.44
Proyeccién Global del PBI preparada por Goldman Sachs™ - Banco de inversion
Expresada en trillones de dolares americanos (medida americana)

—Billones medida decimal

“* Goldman Sachs importante banco de inversion global. - Trabajo:"Study of N11 nations. Globat Economics
Paper No: 153"
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Grafico N° 2.45

El Mundo proyectado hasta el 2050 proyectado por el banco de inversién
Goldman Sachs
Expresado en millones de Délares americanos
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Fuente: Del Archivo del PBI 2050 de Goldman Sach- :"Study of jj11 nations. Giobal Economics Paper No:
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Estas proyecciones nos permiten apreciar los cambios en la fortaleza del
crecimiento de los paises en el mundo para el 2050 en especial esto visualiza
mas claramente la importancia y crecimiento de los llamados paises “BRIC”
Brasil, Rusia, India, y China, quien se estima ya seria la primera potencia
econdmica del mundo.

También nos muestra este cuadro como la gran crisis es el inicio del descenso
de USA y ofros paises europeos asi como el ascenso de China y los otros
paises emergentes.

Estas previsiones en el crecimiento nos permiten apreciar, que si un pais
cuenta con una poblacién numerosa, y ademas, dispone de medidas coherente

de desarrollo y responsabilidad fiscal puede alcanzar altos niveles de desarrollo;
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y lo paraddjico es que mientras antes se consideraba, a paises con gran
poblacion una gran desventaja, ahora con estos esquemas, vemos que por el

contrario, este podria ser un factor de crecimiento econémico de un pais.

2.2.11 Efectos en el empleo (desempleo) originado por la gran crisis

Es el desempleo quiza la cara mas feroz de la crisis y causante de grandes
angustias y sufrimientos en millones de personas en el todo el mundo, por eso la
importancia de conocer y estudiar estas crisis y evitarlas, porque es el ser
humano el mas afectado por este tipo de eventos. La cifra que nos brinda la
Organizacion Internacional Del Trabajo: son alrededor de 212 millones de
personas seria la cifra que alcanza el desempleo mundial a Diciembre del 2009,
un numero nunca antes visto en el mundo. La Organizacion International del
Trabajo (OIT). Recomienda que los gobiernos apliquen un tipo de politica
economica, llamada anti ciclica, por ejemplo las inversiones publicas para crear
fuentes de trabajo en periodos recesivos. A Mayo del 2009 la OIT ya estimaba
que el numero de desempleados en el mundo fluctuaba entre los 210 a los 239
millones de personas desempleadas; y el alto impacto, que estas cifras significan
en la poblacion econémicamente activa del mundo; sobre todo las repercusiones

que tiene sobre las personas y paises.
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Grifico N° 2.46
Recesioén sinénimo de Desempleo mundial

Archivo:2007-2009 World Financial Crisis

- » S

Paises en receso oficial (Dos trimestres consecutivos)

Paises en recesion muy oficial (Un Trimestre )

Palzes con desaceleracion econica de mas de 1.0%

Palses con desaceleracion economica de mas de 0.5%
| Paises con desaceleracion economica mas de 0.1 %
- Palses con aceleracion economica

Fuente: Fondo Monetario Internacional- Informe Anual 2009

» El desempleo en EE.UU.

A fines del 2009 aun el nimero de ciudades de Estados Unidos con una tasa de
desempleo superior al 10 por ciento, la tasa de desempleo de 4.5% en el
segundo trimestre de 2007, antes de que empezara la crisis, alcanzo el 10 % en
el 2008 esta aumentando rapidamente en la que ya es la peor crisis de empleo
desde la posguerra. Nevada, Oregon y Carolina del Norte se unieron a otros
estados cuyas tasas de desempleo estan por sobre el 10 por ciento como
Michigan (12%), Carolina del Sur (11%) y California y Rhode Island, con el
10,8%. Hay que destacar que las cifras del desempleo, estan constituidas por las
personas que estan percibiendo la ayuda econdémica, no figuran en la relacion
las personas que ya se vencid el plazo de esta ayuda, o que estuvieron

trabajando como honorarios externos, o empresas de services, 0 personas
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remuneradas y no estan en planillas, con estas cifras el desempleo en USA seria
mucho mayor. Las pérdidas de los puestos de trabajo se han extendido desde las
zonas maltratadas por la crisis inmobiliaria hasta las automotoras, pasando por
una larga lista de empresas de servicios que estan reduciendo personal a gran
velocidad. Y pese a la leve recuperacion de Wall Street, se pronostica para los
proximos meses una tasa de desempleo del 10%, que podria comenzar a
disminuir a fin del ano 2009 dependiendo de la efectividad de las politicas que se
apliquen. Como resultado hemos visto que a Enero del 2011 la tasa de
desempleo oficial es de 9.2% segun el Departamento del Trabajo lo que nos
muestra lo duro que es revertir este grave efecto sobre la economia y las
finanzas. Los estados en los que las viviendas aumentaron vertiginosamente de
precio para luego caer, han sido los mas afectados. La tasa de desempleo ya es
la mayor de los ultimos 30 anos. Desde que la recesion comenzo en diciembre de
2007, la economia ha perdido 5 millones de puestos de trabajo, estimandose que
los desempleados alcanzan los 15 millones de personas, y el gobierno del
presidente Barack Obama se dirige a crear 3 millones de nuevos empleos con los
787 mil millones ddlares del programa de recuperacion. Superar el 10% de
desempleo tiene un impacto psicolégico, que puede reducir aun mas el gasto, y
crear una retroalimentacion perversa de la crisis. Por ello el gobiemo del Sr.
Obama busca eliminar la retroalimentacion del miedo y la ansiedad que produce
el aumento del desempleo, el verdadero cancer de la economia que esta

haciendo pasar una dura prueba a la estabilidad social en todo el mundo.
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Grifico N° 2.47
Tasa de Desempleo en Estados Unidos> 1987 — 2009
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Fuente: The Economist.com- 2009

» El Desempleo en Europa

Segun el informe de la OIT indica que la tasa de desempleo en Espana se
elevé al 16,2% en el segundo semestre de 2009 con casi 3.8 millones de
desempleados, y la tendencia continda al alza, una cifra que constituirian el
maximo historico para el pais y el mayor contingente entre los paises
observados, casi duplicando el numero de desocupados previsto para Italia
(1.952.000 personas) y superando también los 3,2 millones de Alemania, los 2,5
millones de Francia y los 2,3 millones de Reino Unido; el desempleo siguid
aumentando en la zona del euro, donde a mediados del 2009 ya afecta al 8,5%
de la poblacion activa. Espana siguié siendo uno de los paises miembro con mas
desempleados, de la poblacion activa, y también lidera la clasificacion en
desempleo juvenil (31,8%) y femenino (16,3%). En toda la UE ya hay 19,156
millones de desempleados al 2009, de los que 13,486 millones se encuentran en

los paises del euro. Tras Espana, los Estados miembros con la tasa de
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desempleo mas elevada son Letonia (14,4%), Lituania (13,7%) y a cierta
distancia Irlanda (10%), Estonia (9,9%) y Eslovaquia (9,8%). En el extremo
contrario se situa Holanda, con sélo el 2,7% de la poblacion activa desempleada,
Chipre (4,5%), Austria (4,5%), Eslovenia (4,6%), Dinamarca (4,8%) y la Republica

Checa (4,9%).

» El desempleo en América Latina

El desempleo en Latinoamérica afecto principalmente a los jovenes de América
Latina y el Caribe; fueron las principales victimas de la crisis econdmica global
que azoto a la zona el ano 200-2009, dejando una secuela de mayor desempleo,
entre personas de 15 a 24 anos, se dijo en la daltima reunion en la Organizacion
Internacional de Trabajo (OIT). El organismo, que tiene a su sede regional en
Lima, precisd que la crisis del dltimo ano dejé a 600.000 jévenes sin empleo,
acumulando (sélo en el ano) un total de siete millones de jovenes desocupados
en la region. Un documento elaborado por la OIT detallé que de los 104 millones
de jovenes que hay en la region, un 34 por ciento sélo estudia, un 33 por ciento
solo trabaja y 13 por ciento estudia y trabaja. El organismo refirié en su estudio
que un 20 por ciento de los jovenes de Latinoamérica no estudia ni trabaja. Entre
aquéllos que trabajan, un 10 por ciento tiene un contrato estable, un 35,1 por
ciento tiene seguro de salud y 32,3 por ciento esta afiliado a algin sistema de
pensiones. En su informe "Panorama Laboral 2009", la OIT estimé que el
desempleo urbano bajara del 8.4% que tuvo en promedio en la region el 2009 al
8.2% en el 2010. Con ese resultado, la tasa de desempleo en la regién aumento
por primera vez desde el 2003, segun el organismo. En América Latina y el
Caribe hay en total cerca de 18 millones de personas sin empleo, segun la

organizacion al 2009.

175



Grafico N° 2.48
Variacién del desempleo en la regién
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Ecuador tiene uno de los Indices mas altos

Fuente: Camara de la Industriales de pichincha Ecuador - 2008-2009.

r desempleo en el Pera

“El desempleo en el Peri es del 7.6% a marzo de 2010. El sector informal
ocupa gran parte de la economia peruana (alrededor del 60%), lo que significa
que gran parte de las personas empleadas no cuentan con seguro social,
vacaciones y oftros beneficios ligados con un trabajo formal. La pobreza
representaba al 39.3% de la poblacion (2007) y la pobreza extrema se
encontraba en 13,7%. (2007) (INEI) Los continuos programas de alivio de la
pobreza y el efectivo crecimiento del periodo 2005-2008 redujeron el valor de
pobreza a 36.7% el 2008, 34,8% (y la extrema a 11.5%) en 2009 y se espera
llegar al 30% en 2011. De acuerdo a lo publicado en septiembre de 2006 por una
empresa de estudios de mercado, Métrica, para el periodo 2003-2006, quienes
se encontraban en los segmentos D y E de la poblacion, disminuyeron el 21 % y
el 19 % respectivamente. El segmento A se incremento en 44 %, el B iguaimente

incrementd en 9% y el C también aumentd en 25 %, lo que significa una
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disminucion de la pobreza y una tendencia al incremento de la clase media del
pais y de un mayor poder adquisitivo de la poblacion"“

“En el trimestre moévil octubre-noviembre-diciembre se redujo 8.4% respecto a
similar periodo del 2009.” Luego de tres trimestres moviles consecutivos al alza,
la tasa de desempleo en Lima Metropolitana en el trimestre movil octubre-
noviembre-diciembre 2010 cedio, y se redujo 8.4% respecto a similar periodo del
2009. En este uitimo trimestre del ano que acabé dejaron de ser desempleadas
unas 31,000 personas, ubicandose el nimero de desempleados en 337,1000
personas, que equivale al 7.2% de la Poblacion Economicamente Activa™
(Gestion Feb. 2011).

El especialista en politica de empleo de la Oficina Subregional de la OIT para
los Paises Andinos, Femando Verdera®™, indico: “que Pera va a cermrar el 2010
con un crecimiento importante de mas del 8%, y eso es relevante para que el
desempleo eventualmente continlde disminuyendo. Ademas, ya no hay el impacto
de la crisis economica que, en el peor momento para Peru y la region en su
conjunto, fue en el segundo semestre del 2008 y el primer semestre del 2009,
cuando la cifra de desempleo llegé a 9% en Lima", anoté. Anadid que la
economia peruana se encuentra en un fuerte proceso de recuperacion y eso
podria continuar, aunque el crecimiento ya no seria como en el 2010, por lo que
el desempleo en Peri se situaria por debajo de nueve por ciento en el primer
trimestre del 2011. La demanda agregada del conjunto de paises de la region va
a seguir creciendo y eso es positivo, subrayé. Destaco que Ameérica Latina es la
segunda region del mundo de mayor recuperacion, después de Asia, en un

contexto en que los paises han aplicado por primera vez politicas contra ciclicas

* Informacion publicada por CIA World Factbook. 2011
*’ Diario Gestion del Pert, publicado el 21 de Febrero del 2011.
“ Fernando Verdera Especialista en politica de empleo de la OIT de la Oficina Subregional de paises
Andinos publicado por el diario Gestidn el 20 de Enero 2011.
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que contribuyeron a la recuperacion de la economia y a la generacion de empleo”™
(OIT Verdera Fernando-2011).

Grafico N° 2.49

Variacién Desempleo 2002 — 2008
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica del Peni. Tasa de desempleo
urbano.

Elaborado por: Focus Economics 2009

Grafico N° 2.50
Evolucién del Empleo en el Pera entre los anos 2001 - 2004

Evolucion del Empleo 2001.2004
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» Eldesempleo en el Asia

“A pesar de la fuerte recuperacion de la produccion econémica experimentada
en Asia Sudoriental y el Pacifico, se calcula que la tasa de desempleo de la
region solo disminuyd ligeramente, pasando del 5,2 por ciento de 2009 a un 5,1
por ciento en 2010, aunque las tasas de desempleo de algunos paises se sitian
al mismo nivel o por debajo de las registradas antes de la crisis. Al mismo tiempo,
se estima que en 2009 el numero de trabajadores en situacion de empleo
vulnerable aumento a 173,7 millones, un incremento de 5,4 millones desde 2007.
Los jovenes de la region siguen afrontando importantes dificultades para obtener
trabajos decentes y productivos, y tienen 4,7 mas probabilidades de encontrarse
desempleados que los adultos. Se prevé que tasa de desempleo de la region
experimente pocos cambios en 2011 y que el crecimiento econémico disminuya a
un 5,3 por ciento.”*(OIT informe 2011)

» El Desempleo en el Africa

“Africa del Norte no se ha visto tan afectada por la crisis econémica y financiera
como otras regiones, no obstante persisten los problemas del mercado de trabajo
anteriores a la crisis. Las mujeres se enfrentan a una tasa de desempleo mucho
mas elevada que los hombres (15 por ciento frente a 7.8 por ciento), lo cual
preocupa especialmente debido a que las tasas de participacion de las mujeres,
en la fuerza de trabajo son extremadamente bajas. En 2010 el desempleo entre
los jovenes economicamente activos, se situaba en un inquietante 23,6 por
ciento. El crecimiento de la productividad sigue siendo lento y deja poco margen
para aumentos en los sueldos y salarios o para avanzar en la ampliacion de los
sistemas de proteccion social. Y si bien las perspectivas economicas de la region
son favorables, no es probable que las tasas de crecimiento basten para reducir

los importantes déficits de trabajo decente a corto plazo de ninguna de las

** Informe de la OIT: *Tendencias mundiales del desempleo 2011" publicado el 24 de Enero del 2011
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economias de Africa del Norte. Con mas de tres cuartas partes de los
trabajadores del Africa Subsahariana en situacion de empleo vulnerable y en
torno a cuatro de cada cinco trabajadores viviendo con sus familias con menos de
2 dolares de los Estados Unidos al dia, las economias subsaharianas ya se
enfrentaban con anterioridad a la crisis a desalentadores retos en materia de
trabajo decente. Las desigualdades de género son evidentes en la proporcion
muy superior de mujeres que de hombres que se observa en el empleo
vulnerable, asi como en las tasas de trabajadoras pobres muy superiores a las de
los hombres en 22 de los 27 paises sobre los que se dispone de datos. Las
perspectivas economicas son muy inciertas, especialmente en los paises de
ingresos medios."”™ (OIT Informe 2011)
Cabe destacar el término usado por la OIT, llamado “empleo vulnerable” tema
que vemos en crecimiento, tanto en las economias desarrolladas, con mayor
fuerza en las economias emergentes y menos desarroliadas.
» El Desempleo en Australia

El paquete de reactivacion anunciado por el gobiemo australiano asciende a
42.000 millones de doélares australianos (USD 26.000 millones). "La recesion
mundial se hace sentir en nuestro pais. El crecimiento de desacelera y el empleo
acusara el impacto”, indicé el ministro de Economia y Finanzas de ese pais, Sr.
Wayne Swan en el 2008. El plan comprende unos 28.800 millones de dolares
australianos para educacion, vivienda e infraestructura vial, y una partida de
12.700 millones para apuntalar a las familias con ingresos bajos y medios. El
Banco Central australiano recorté ademas su principal tipo de interés por quinta
vez desde septiembre, en un punto porcentual, a 3,25%.

Las medidas de estimulo econémico ayudaron a la economia Australiana que

es un pais minero y su crecimiento y déficit poblacional por metro cuadrado

™ Referencia Informe de la OIT.
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ayudo a que las tasas de desempleo no se vieran seriamente afectadas. En el
cuadro siguiente podemos apreciar el comportamiento de la tasa oficial de

desempleo australiano.

Grafico N° 2.51
DESEMPLEO EN AUSTRALIA
Grafica del desempleo en Australia 2004-2010
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Fuente: CIA World Factbook

Podemos apreciar los diversos impactos del desempleo en el mundo gran parte
de la poblacién afectada es la poblacion joven, el director ejecutivo de la OIT
menciona en su informe de enero del 2011 lo siguiente: A nivel mundial, 78
millones de jovenes estaban desempleados en 2010, muy por encima de los 73,5
millones en 2007, pero inferior a los 79,6 millones en 2009. La tasa de desempleo
de los jovenes entre 15 y 24 anos se situd en 12,6 por ciento en 2010. El informe
también advierte que, en las economias desarrolladas, un enfoque "acotado” a la
reduccion del déficit fiscal que no aborde el desafio de la creacion de empleo
debilitara aun mas las perspectivas de empleo en 2011 para los desempleados
para aquellos que retirado de la fuerza de trabajo debido al desaliento y para
quienes ingresen al mercado laboral. El informe resalta la importancia de
medidas que ayuden a apuntalar la creacion de empleo y reactivar una
recuperacion sustentable del empleo. También subraya que los mejores

resultados del mercado laboral apoyarian una recuperacion macroeconomica
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mas amplia y ayudarian a contrarrestar los efectos negativos de la consolidacion
fiscal. El Director General de la OIT opina: "Reequilibrar la economia mundial
para que el crecimiento sea tanto fuerte como sostenible requiere mas que un
ajustes de los sistemas monetarios y financieros", senalé Juan Somavia’ .
"Promover los emprendimientos, las inversiones en la economia real, los
mercados de trabajo inclusivos y el crecimiento basado en los ingresos es la
forma de generar crecimiento, mientras que las medidas que extienden la
proteccion social y mejoran la calidad del trabajo aseguran resultados mas
sustentables. Esto es una situacién en la cual ganan tantos los trabajadores
como los empleadores, y que potencia la credibilidad de las politicas publicas”.
(Somavia Juan —Director OIT) También subraya que los mejores resultados del
mercado laboral apoyarian una recuperacion macroeconomica mas sostenible.
La historia ensena que un alto desempleo no es sdélo un problema econémico,
sino también un polvorin politico. La debilidad de los mercados de trabajo podria
avivar la xenofobia, en particular en Europa, que enfrenta su primera crisis seria
desde la creacion del Euro, y que la inmigracion se dispard. Los gobernantes
chinos también se preocuparon que el desempleo masivo llegue a china y que
aumente el malestar social por el desempleo, en particular entre la elite urbana.
Ante estos peligros, los politicos no permaneceran apaticos. Su defensa mas
importante y de hecho asi se hizo fue impulsando la demanda via estimulo fiscal
y econoémico. Las principales economias ricas y las mayores de las emergentes
han anunciado nuevos paquetes de estimulos fiscales. Como la mayoria de las
economias emergentes no tienen seguros de desempleo, la manera de auxiliar a

los desempleados son los proyectos gubernamentales de infraestructura que

™ Juan Somavia, director General de la OIT, en la presentacion del informe de |a organizacion en Enero del
2011,
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utilizan mano de obra intensiva, asi como apoyo en efectivo para los mas pobres.

Siendo el desempleo juvenil el de mas impacto en América Latina.

Grafico N° 2.52

Grdfico 7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE (7 PAISES): TASA DE DESEMPLEO
URBANO JUVENIL, PRIMER SEMESTRE DE 2008 Y 2009+
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2.2.12 Efectos Inflacionarios y Monetarios producidos por la gran Crisis

Financiera del 2007-2010

» 2.2.12.1 .-Principales efectos inflacionarios

Sucintamente recordemos que la inflacion es un fenédmeno donde los precios

sufren alzas generalizadas y por consiguiente se pierde poder adquisitivo. Las
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noticias a inicios del 2008 indicaban que se estaba produciendo una inflacion
global en diferentes niveles, a mediados del 2008 el FMI alertaba de inflacion
especialmente en paises exportadores debido al aumento de reservas, y en
varios paises en vias de desarrollo. También se observé inflacion en las
economias desarrolladas, esto se puede apreciar en el cuadro siguiente; pero lo
paraddjico que en el 2009, debido a las medidas de estimulo y medidas contra
ciclicas; en ese ano se produce una deflacion, es decir un decrecimiento de la
inflaciéon producto de la agudeza del crisis, desempleo global y reducciones de las
tasa de interés en muchos bancos centrales; en el caso de Reserva Federal en
USA ésta disminuyé su tasa de referencia a 0.25% manteniendo esta tasa
durante un largo periodo.

El Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) alertaron acerca
de la aceleracion inflacionaria que se vive en los paises, donde la suba de
precios se viene intensificando, en particular en los productos basicos. Segun
advirtio el FMI los valores de los alimentos aumentaron 48% desde finales del
2006. La Argentina esta dentro de los paises con peores niveles de inflacion,
junto con Zimbawe y Venezuela.

En el caso latino americano observamos que en algunos paises el 2007
representd un ano de presiones inflacionarias por el aumento del precio del
petréleo y alimentos agricolas; en el que la mayoria de los paises tuvieron
incrementos de los precios. Obsérvense los datos de USA y Chile que
usualmente reportan datos por debajo del 4%. México tuvo en 2007 una de las
inflaciones mas bajas de Ameérica Latina, incluso abajo de USA y Chile. Para el
2008, las presiones inflacionarias fueron ain mayores, en el Mundo entero, y
pudo observarse la tendencia a la alza en todos los paises, motivadas por los
mismos factores, pero especialmente por la crisis econéomica generada en los

Estados Unidos. La caida en los precios del petréleo en los ultimos meses de
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2008, provoco deflacion en los Estados Unidos y por lo mismo, terminé el ano
con tasa cero de crecimiento inflacionario. Entre los principales paises de
Ameérica Latina en 2008, la tasa mas baja fue de El Salvador, 5.7% y la mas alta
Venezuela, 30.9%.

Recordemos que en el mundo en distintos periodos durante el siglo XX, han
ocurrido eventos inflacionarios tales como: en las épocas de la post-guerra
mundiales anos 20's y anos 40’s, y en las crisis del petroleo y crisis de deuda
durante las décadas de los anos 70’s y 80’s. principalmente. Nuestro pais no fue
la excepcion, con altas tasas inflacionarias especialmente en los 80's. En los
Estados Unidos, ocurrié un fenémeno interesante en el ano 2008 es decir
inflacién con recesion lo que se llama en economia estanflacion, basicamente
generado por la subida de los principales commodities internacionales
principalmente petréleo y los alimentos basicos, ademas comentaron algunos
expertos que los biocombustibles principalmente el Etanol contribuyo a esta alza,
entre otra razones. También a principios de 2009 ya comenzaron a caer el precio
de varios commodities especialmente el petroleo, algunos metales, y se comenzd
a incrementar el precio de la plata y el oro como metales de refugio de inversion.
Pero en general estos anos fueron muy fluctuantes en lo relativos a precios de las
materias primas originado por las contracciones economicas que sufrieron los
paises a raiz de la gran crisis financiera. Para apreciar estas fluctuaciones

veamos algunos cuadros:
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Grafico N° 2.53
Visién comparativa de la inflacién en diferentes grupos de
Paises por el FMI

Tesflaacichem 200

Fuente: Fondo Monetario Internacional Informe del Panorama Econdmico Mundial 2008.
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Grafico N° 2.54
Tasas de Inflacién en América Latina 2009 y 2008

Tasas de Inflacion en America Latina

" % ™ » ™ 1N 32 1 ™ o % FESS %
Fueste: Entidades Oficiales - de &

Fuente: CEPAL-tomado de entidades oficiales de informacion estadistica de cada pais

Ambos cuadros, nos permiten apreciar los efectos inflacionarios producidos en
los periodos 2007-2008, en diversas partes del mundo; producidos por la gran
crisis financiera global y la turbulencia econémica y financiera global que la
origino.

“La recesion y el comportamiento los precios. EUA ha venido comprando
(importando) productos baratos, dado que la mayoria de los paises asiaticos
tienen anclada su moneda y subvaluada frente al doélar. Ello le ha permitido
contrarrestar el impacto inflacionario que se deriva de las importaciones
provenientes de otros paises con los cuales ha devaluado su moneda. Sin
embargo, enfrenta presiones inflacionarias, tanto derivadas de la devaluacion del

délar, como por el alza del precio internacional de alimentos, del petréleo y otras
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materias primas. Ello ha llevado a que la inflacion del 2007 haya sido de 4.1%, la
mas alta desde 1990. Tal situacion limita la viabilidad de que la Reserva Federal
siga con bajas substanciales de la tasa de interés para frenar asi los problemas
de insolvencia y de contraccion de la actividad economica. Resurge el contexto
de presiones inflacionarias con bajo o nulo crecimiento, que recrudece los
problemas de carteras vencidas y de inestabilidad bancaria y financiera. La
desaceleracion de la actividad econémica de EUA no repercutira en caida de los
precios, ya que, como hemos dicho, los precios de los energéticos, de las
materias primas y de los alimentos basicos estan aumentando y de hecho estan
presionando sobre la inflacion a nivel mundial. Como la contraccion econémica
no sera generalizada, no se dara por igual en todos los paises. China e India, que
son los de mayor crecimiento, tienen sus exportaciones muy diversificadas, por lo
que tienen mejores condiciones para sortear el efecto negativo que implicara
sobre su dinamica, la caida de exportaciones hacia EUA, por lo que al mantener
cierto dinamismo seguiran ejerciendo presion sobre los precios de las materias
primas. Estos no pueden disminuir en un contexto donde hay escasez de
productos y no hay capacidad suficiente para aumentar su produccion; y ademas
la demanda que enfrentan supera su capacidad de respuesta. En el caso del
petréleo y muchas otras materias primas se encuentran en esta situacion, por lo
que se mantendran altos los precios de tales productos. La caida de la demanda
puede bajar precios, solo en los sectores competitivos, no en los oligopdlicos, tal
como acontecié en la Gran Depresion, donde los precios de los productos
agricolas cayeron mas que los industriales. La caida de los precios de los bienes
industriales se debid sobre todo a la baja de los precios de las materias primas
provenientes del campo, no por la caida de la demanda. La cuestién es que ya no
hay estructuras competitivas en la produccion de bienes agricolas y en materias

primas, y ademas, se presentan problemas de escasez de muchos de estos
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productos, no obstante la desaceleracion de la demanda que pueda presentarse
en EUA y otras economias, por lo que se mantendran altos estos precios, con su
impacto en los precios de los bienes industriales y finales, lo que impedira reducir
a bajos niveles la tasa de interés para retomar la dinamica econémica y aligerar

los problemas de insolvencia y de los bancos".(Huertas G. Arturo 2009 UNAM)

’ 2.2.12 2.- Principales efectos monetarios

Tanto depreciacion como devaluacion significan un abaratamiento de una
moneda en relacion con otra; mientras que apreciacion y revaluacion, es un
encarecimiento, o mayor valor de la otra moneda de comparacioén. Ahora bien, la
diferencia se suele establecer sobre la base de que exista o no una actuacion
deliberada del Gobierno, especialmente de su banco central, o simplemente sea
el movimiento del mercado cambiario, el cual puede ser por requerimiento de la
produccion o por especulacion.
En el primer caso (actuacion deliberada), tendremos una devaluacion y/o
revaluacion que se puede plasmar en cambios mas o menos bruscos e
inmediatos en los tipos de cambio. En el segundo de los casos (actuacion del
mercado), nos enfrentaremos a una depreciacion o apreciacion de la moneda,
donde las modificaciones suelen ser mas suaves y constantes.

Es conocido que la devaluacion aumenta los volumenes de exportacion con
respecto a las importaciones, y viceversa sobre todo en economias
desarrolladas.

Al respecto comenta El Dr. Eduardo Sarmiento en el diario El Espectador de
Colombia: “La caida generalizada de las exportaciones y el cierre de los
mercados internacionales ocasioné la reduccion a la fuerza de los superavits y
déficits en cuenta corriente. Los superavits de los paises asiaticos y el déficit de

los Estados Unidos disminuyeron en seis meses en la tercera parte, pero los
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efectos son muy distintos en los dos tipos de economias. La reduccion de los
superavits de los paises asiaticos se compensd con la ampliacion del gasto
publico y con la aplicacion de medidas proteccionistas. En cambio, el déficit
estructural de Estados Unidos se mantiene incolume y los programas de estimulo
fiscal y la reactivacion lo agravan. En este contexto, los faltantes financieros de
Estados Unidos tienden a superar los excedentes del resto del mundo
presionando la devaluacion del délar. No hay mucho que hacer. La mejoria de la
economia de Estados Unidos esta fundamentada en los estimulos fiscales que
operan por una sola vez y no pueden incrementarse indefinidamente. Estados
Unidos interviene abiertamente en el mercado, como si se tratara de un tipo de
cambio fijo, para inundar el mundo de liquidez y colocar la tasa de interés cerca
de cero. Los paises con tipos de cambio flexible pierden su control; no tienen
forma de establecer la tasa de interés a niveles que eviten el ingreso de capitales

2. La referencia anterior del

y la presion revaluacioncita sobre el tipo de cambio
comentarista, se enfoca en la llamada “Quantitative Easing”> conocida como
relajamiento cuantitativo, medida que ha permitido la compra de diversos activos
financieros para ayudar a la economia de Estados Unidos realizada en varios
momentos de la gran crisis, siendo la ultima conocida como QE2 la emisiéon de
600,mil millones de délares para la recompra de bonos del tesoro, estimulando su
economia y evitando la recesion; esta medida ha impactado a las economias del
mundo en especial a las emergentes es asi que las revaluaciones o

apreciaciones se ha dado muy intensamente en Brasil, Chile, Colombia, y

también en nuestro pals; segun un comentario del 2 de noviembre del

" publicado por el diario colombiano El Espectador.com, edicién on line, el 3 de Octubre del 2009.
"Quantitative Easing o conocido como relajamiento cuantitativo; es el incremento de la base monetaria de
un banco central, mediante la compra de activos financierosimedida de estimulo econdmico en base a

emision monetaria)
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2010 por CNN expansion.com refiere que la llamada también “flexibilizacion
cuantitativa” o Quantitative Easing (en inglés) ha sido usada por Japoén, reino
unido y la eurozona. El yen se fijé al délar estadounidense con una tasa de
cambio de 362 yenes por dolar desde el 25 de abril de 1949 hasta 1971.Para
Enero del 2009 la tasa de cambio era de unos 90 yenes por dolar.

Grafico N° 2.55
Divisas Yen versus Délar
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Fuente: Yahoo finance currence table rate
Elaboracion propia

Grafico N° 2.56
Divisas Euro versus Délar
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Fuente: Bloomberg y el BCE.
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Grafico N° 2.57

Divisas Yuan versus Délar

YUAN POR DOLAR
1 DOLAR EQUIVALE A:
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Fuente: Federal Reserve Bank of New York
ELABORACION PROPIA

El gran problema con China, es que todos los paises solicitan que ellos
reevalten su moneda pero a China no le conviene porque es un gran exportador
y eso encareceria sus productos, el problema es mundial y algunos han llamado
a esto la "guerra de divisas™"* ya que por una parte EE.UU. efectian la llamada
“Quantitative Easing” y China no reevalia su moneda (Yuan o Renminbi), eso
para naciones como Japoén, Corea del Sur, Brasil, Unién Europea y otros paises
emergentes se ven seriamente afectado sus monedas, y su comercio exterior, ya
que, sus exportaciones se hacen mas caras y mencs competitivas frente a estas
potencias economicas. Indican ademas en el Comité de asuntos financieros
Latino Americanos’™ que estas medidas produciran una sensible pérdida de
competitividad para los paises afectados con estas acciones unilaterales de estas
potencias. NUEVA DELHI (Dow Jones)7°. El presidente de Estados Unidos,

Barack Obama, en respuesta a un acalorado intercambio con Alemania, se sumo

™ *Guerra de Divisas” denominacion comentada en Ia reunion del 16 de Noviembre del 2010, del comité
Latino Americano de asunto financieros, declaracion No 23 organizada por el BCR del Perd Reunion en
Lima Pera

™ [dem anterior (ref. # 56)

™ Publicado por el Wall Street Journal el 20 de Noviembre del 2010. Declaraciones en la India, previas a la
reunion del G-20 que se realizo en Sedl Corea del Sur.
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a los llamados de su pals para reducir los enormes superavits comerciales de
Alemania y China e incrementar la presion sobre este ultimo para que permita
que el valor de su moneda aumente.

El presidente Obama (Nov. 2010) comento: "No podemos continuar situaciones
en las que algunos paises mantienen enormes superavits comerciales, otros
paises tienen enormes déficits y nunca hay un ajuste con respecto a la moneda
que llevaria a un patrén de crecimiento mas equilibrado. Diré que el mandato de
la Reserva Federal, en mi mandato, es hacer crecer nuestra economia y que eso
no es bueno solamente para Estados Unidos. Eso es bueno para el mundo
entero”.

El caso del Peru también su moneda el nuevo sol se visto afectado por estas
maniobra antes referidas y ha tenido una decidida accion del Banco Central de
Reserva y del MEF para contrarrestar una apreciacion traumatica del nuevo sol,
como ha ocurrido con el caso brasileno, de modo que la apreciaciéon aqui ha sido
bastante manejada y moderada.

Cuadro N° 2.58

Variaciones en el tipo de Cambio en el Nuevo Sol por délar USA

[ ANO | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | mar-10 | jun-10 | ene-11

T.C. 3.282 | 3431 | 3.197 | 2997 | 3.142 | 2.891 2.851 2.827 | 2.786

Fuente: SBS. Elaboracion propia.
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Grafico N° 2.59
Comportamiento del Tipo de Cambio anos 1991 - 2010

PERU: TIPO DE CAMBIO 1991 - 2010
(Soles por délar)
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Grafico N° 2.60

Evolucién de las principales Monedas en relacién al délar

EVOILUCION DE 1LAS MONEDAS
Fremnte nl dolar
Moneda Abr-0% Sop-06 Var %

Real brasilefio 2,19 1,79 -18,1
== Peso uruguayo 23.92 21,72 -9,2
B Peso chiieno 582.0 540,60 -7,1
B+l Feso mexicano 13.80 13,34 -3.4
Bl cuo 0.75 0,67 -10,8
B+8 Dolar canagiense 1.19 1,08 -10.4
BEES Libra esterlina 0.67 0,61 -9.6
| ®  Yen 98,6 91,19 -7.5
et Peso argentino 3.71 3,84 3,3
FUENTE: (AMC

Fuente: Bloomberg elaborado por AMC

Este grafico nos muestra los efectos monetarios en el momento mismo de la gran

crisis y los elevados porcentajes de fluctuacion tanto en paises desarrollados
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como emergentes en un lapso de solo cinco meses lo que nos revela el impacto
monetario que diversos paises del mundo tuvieron en esa época.

A continuacion veremos un grafico sobre la evolucion del délar americano
durante el siglo XX y la incidencia que tuvo sobre esta moneda diversos eventos

mundiales ocurridos en el referido periodo:

Grafico # 2.61
Evolucién del délar USA en el siglo XX y la incidencia de eventos globales
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Fuente: Evolucion cronologica del délar USA y los eventos mundiales- por James Duncan

D) EFECTOS ESPECIFICOS Y PERSPECTIVAS DE LA GRAN CRISIS
FINANCIERA
2.2.13 Efectos en Islandia
“Si —dejando de lado Estados Unidos— ha habido una crisis que ha cobrado
brillo propio, ha sido sin duda alguna la de Islandia. La intensidad del desplome
de su economia fue tal, que, en medio de un panico financiero internacional que

amenazaba con llevar a la quiebra a la mayor parte de los bancos
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internacionales, los periddicos encontraron un espacio destacado para informar

sobre los acontecimientos de ese pais del que pocos habian tenido noticia antes.

En sus cabezas, Islandia aparecia como un caso flagrante de libre mercado
fracasado. Y no, desde luego, porque el tamano de su sector publico fuera
diminuto o se hubiera reducido entre 2001 y 2007; mas bien al contrario: justo
antes de desatarse la crisis, la presion fiscal islandesa era la novena mas alta de
la OCDE (41,1% del PIB), por encima de la de palses como Alemania o Espana y
al nivel de otros tan socialdemocratas como Francia o Finlandia. Numerosos
economistas y periodistas se lanzaron a la piscina de la identificaciéon de Islandia
con el mercado libre fue por dos motivos. El primero, relativamente disculpable,
es que Islandia concluyo la privatizacion de su sistema bancario en 2003, y ya se
sabe que cualquier pals que privatice alguna de sus industrias —especialmente si
es la que causa problemas— merece el sambenito de potencia ultra liberal. El
segundo, sin embargo, no deja de ser un reflejo de la impotencia que muchos
intervencionistas sintieron ante la crisis islandesa: cuando quebraron los bancos
de la isla, en octubre de 2008, el Estado se planteé rescatarlos, pero se dio
cuenta de que le resultaba del todo imposible, porque las deudas de la
banca eran once veces superiores al PIB del pais, y la mayor parte de las
mismas eran en moneda extranjera. El problema, sin embargo, es que
nada de todo esto nos ayuda demasiado a esclarecer la realidad y a comprender
qué sucedid en ese pais europeo. Analizando con un poco de detalle la situacion,
podemos comprobar que el caso de Islandia no supone ninguna excepcion con
respecto al del resto de economias: sus bancos se endeudaron masivamente a
corto plazo para invertir a largo. En concreto, en algunos momentos de 2008
debian a 3 meses 500.000 millones de coronas islandesas mas del dinero que

tendrian disponible en ese mismo plazo; una cantidad que equivalia a mas del
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33% del PIB del pais. En este sentido, pues, los bancos islandeses no fueron
una rara avis. Si acaso, la nota mas distintiva hay que buscarla en el hecho de
que se endeudaran a corto en moneda extranjera para invertir a largo en moneda
nacional. Dado que durante la primera década del siglo XXl los tipos de interés
han estado mucho mas bajos en Estados Unidos o en la zona del euro que en
Islandia, los bancos islandeses emitieron enormes cantidades de deuda a corto
plazo en moneda extranjera, que luego convertian en coronas islandesas (el
indicador de la masa monetaria, se multiplicé por 5,5 entre 2002 y 2007 frente a
un incremento bastante mas moderado del 16% en EEUU), y las prestaban a los
ciudadanos islandeses. Es una practica similar a la de los inversores que en
Espana contrataron una hipoteca multi-divisa tratando de aprovechar los menores
tipos de interés hipotecarios de los sistemas monetarios extranjeros. Para que
nos hagamos una idea: casi el 70% de la deuda de los bancos islandeses
habia sido concertada en moneda extranjera, especialmente euros, délares,
libras y coronas noruegas. Parte de esa deuda se habia vuelto a prestar a
extranjeros (los bancos islandeses actuaban en este caso como simples
intermediarios financieros internacionales), pero otra porcion muy significativa
(unos 2,5 billones de coronas islandesas, casi dos veces el PIB de la isla) habia
ido dirigida a préstamos internos. Esta enorme expansion del crédito se canalizo
especialmente a la mineria de aluminio y al sector de la construccion, y tuvo su
reflejo en el saldo exterior de Islandia. Dado que los bancos habian concedido a
los islandeses mucho mas poder de compra del que los islandeses habian
producido y ahorrado, las importaciones se dispararon: si en 2003 el déficit
exterior era del 0%, en 2006 llegd a situarse en el 30% del PIB. Lo curioso es que
casi nadie se percatara de los enormes desequilibrios que presentaba la
economia. Para los bancos islandeses, ese volumen de deudas extranjeras

significaba que si en algun momento los mercados interbancarios internacionales



se les cerraban, no podrian acudir al banco central islandés para refinanciarse,
salvo por el importe de sus escualidas reservas de divisas (aquél puede crear
coronas islandesas, pero no dolares o euros). Pero parece que ninguno vio venir
los problemas. De hecho, leyendo sus informes anuales uno tiene la impresion de
que incluso se mostraban seguros de que contaban con sobradas divisas
extranjeras como para atender todos los pagos futuros. Los bancos islandeses
suscribieron multitud de swaps de divisas para tener cubiertas todas sus
posiciones. Lo que no llegaron a comprender fue que el descaice de plazos,
haberse endeudado muy a corto plazo he invertido a largo, arramblaba con la
asistencia que pudieran prestarles los swaps. Si estas muy endeudado a corto en
moneda extranjera, puede que llegue un momento en el que necesites de
inmediato cantidades enormes de esa moneda extranjera, mientras que los
swaps sOlo te proporcionan cada ano una pequena suma: la porcion de la
inversion a largo plazo que se recupera anualmente. Dicho de otra manera: si un
banco ha pedido prestados 100.000 yenes para conceder una hipoteca de
100.000 euros, con un swap podra convertir cada ano en yenes la letra anual que
pague su deudor (por ejemplo, 10.000 euros), pero no de repente la totalidad de
la hipoteca. Asi pues, mientras los bancos centrales extranjeros seguian
expandiendo masivamente el crédito (entre 2002 y 2005), los bancos islandeses
no tenian demasiados problemas para renovar sus deudas a corto plazo en
moneda extranjera. Simplemente tenian que acudir a los mercados interbancarios
y pedir una refinanciacion de sus créditos. No obstante, cuando a partir de 2006
el grifo del interbancario comienza a cerrarse, Islandia empieza a experimentar
graves dificultades en forma de inflacion y depreciacion de la corona. Sin
embargo, las fuertes subidas de los tipos de interés (del 9 al 12,75%) dictadas
por el banco central consiguen frenar el proceso inflacionario y postergarlo; hasta

que la crisis de liquidez se manifiesta en toda su intensidad. A partir de agosto



del 2007 fecha, para atender a sus pagos en divisa extrajera, a los bancos
islandeses no les queda mas remedio que pedir prestadas coronas al banco
central e intercambiarias por euros, dolares y demas monedas, lo cual provocara
una intensisima depreciacion de la corona, hasta el punto de que en marzo de

2008 ésta habia perdido el 30% de su valor con respecto al euro.

El banco central islandés continiia aumentando los tipos de interés hasta llegar
al 15% en septiembre de 2008, tanto para limitar las peticiones de crédito de los
bancos como, sobre todo, para conseguir que los extranjeros conviertan sus
monedas en coronas y las depositen al 15% en la isla. Ademas, en ese periodo
también logra que el banco central de Noruega le conceda un crédito
extraordinario para poder refinanciar las deudas nominadas en coronas
noruegas. Los esfuerzos no son del todo en vano, porque aunque la inflacién
sigue escalando hasta el 14%, la depreciacion de la corona islandesa se
detiene; cuando quiebra Lehman Brothers y el panico se extiende por todos los
mercados financieros del mundo. A partir de ese momento, el crédito se restringe
de manera muy considerable y los tres grandes bancos islandeses —el Glitnir, el
Landsbanki y el Kaupthing— entran en quiebra, a raiz de lo cual pasan a ser
controlados por el Estado. Si hubieran dispuesto de créditos a corto plazo,
habrian podido hacer frente a sus obligaciones a corto, o, en caso de que
hubieran tenido sus deudas a corto en moneda nacional, el banco central podria
haber refinanciado sus operaciones durante un tiempo. Pero como no era
ninguno de esos casos, se velan forzados a vender sus activos a largo plazo en
moneda nacional para acudir con las resultas a los mercados internacionales de
divisas para obtener moneda extranjera a un precio cada vez mas alto (ya que
necesitaban comprar grandes cantidades de moneda extrajera de manera

inminente, y ademas la expectativa era que la corona se siguiera depreciando).
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Con lo cual sus activos sufrian un doble recorte: el descuento derivado de vender
en grandes cantidades activos a largo plazo y el descuento derivado de convertir
apresuradamente el dinero de esa venta en moneda extranjera. Ese doble recorte

daba lugar, necesariamente, a su bancarrota.

Como es logico, esas quiebras generalizaron la desconfianza en la corona
islandesa (ya que nadie quiere poseer depdsitos en un banco quebrado), y su
depreciacion se hizo ain mas intensa: en un sélo mes pierde el 60% de su valor;
con lo cual la sociedad islandesa se ve sumida de sabito en una autarquia
de facto ante la imposibilidad de seguir importando: incluso hubo
problemas de abastecimiento de comida. Por su parte, el mercado bursatil
islandés, cuyo valor dependia en tres cuartas partes de los tres grandes bancos,
se derrumbara después de haber estado cerrado mas de una semana: el 15 de
octubre pasa de 3.004 puntos a apenas 678 (lejos quedaba su maximo histérico
de 9.000, en 2007). Todos los que habian invertido alll perdieron, pues, sus

ahorros.

Ante la gravedad de la situacion, el Fondo Monetario Internacional interviene
proporcionando una linea de crédito extraordinaria por importe de 2.100 miliones
de ddélares, que sin ser demasiado con respecto al monto total (alrededor del 3%
de la deuda externa islandesa), si permitia hacer frente a los compromisos de
pago en divisa extranjera a corto plazo y, por tanto, estabilizar el valor de la
corona. Desde entonces, la economia esta en bancarrota técnica; pero sigue
funcionando gracias al crédito exterior que le van proporcionando los paises, al

estilo de un deudor moroso al que se le va aplazando la hora del pago.

La mejor manera de comprender el caso de Islandia es, pues, que nos

imaginemos el pais como un gran banco que se endeudaba a corto plazo y



prestaba a largo sin que tuviera, autbnomamente, la posibilidad de refinanciar su
deuda a corto (como habria sucedido durante un tiempo si su deuda hubiese
estado nominada en coronas islandesas). Con semejante imagen en la cabeza,
mas de uno pensara que, efectivamente, el caso de Islandia es un fallo del libre
mercado, ya que nadie obligd al banco "Islandia S. A." a asumir estrategias
financieras tan descabelladas e insostenibles. Lo cual, claro, seria cierto...
(continua) si pensaramos que el sistema financiero y monetario actual tiene algo
de libre. En realidad, si uno abandona la ceguera monetarista, la crisis de Islandia
es todo un ejemplo de qué le puede suceder a un pais en un sistema de dinero
fiduciario nacional. Islandia simplemente se sumé a la expansion crediticia que
llievaron a cabo los bancos centrales extranjeros —principaimente, la Reserva
Federal y el Banco Central Europeo—, bajo la absurda hipotesis de que esas
inyecciones continuas de liquidez que presionaban artificialmente a la baja los

tipos de interés se mantendrian de por vida". (Juan Ramén Rallo — 2009)

“El presidente de la Republica, Olaf Ragnar Grimsson, oy0 la voz del pueblo y
ordend la organizacion del referéndum. «La base de nuestro Estado islandés
consiste en que el Pueblo es el juez supremo de la validez de las leyes. Por tanto
he decidido, de conformidad con la Constitucion, transferir la decision sobre la ley
en cuestion al pueblo», anuncio el presidente de la Republica. En marzo de 2010,
el 93% de los votantes dijeron «No» al pago de las deudas bancarias por

el Estado Islandés.

Gran Bretana y los Paises Bajos aceptaron entonces, a falta de algo mejor, la
renegociacion del pago de las deudas de los bancos. En un nuevo acuerdo,
Islandia obtuvo concesiones suplementarias y mejores condiciones de pago.
El pago se alargé hasta 2046, locual implicaba que la proxima generacion

también tendria que asumirlo. El Parlamento islandés acepto, el presidente de la



Republica convocd un nuevo referéndum popular. En abril de 2011, el pueblo

rechazoé también la nueva proposicion. ;Qué hacer?

Los islandeses resolvieron el problema de los bancos de la siguiente manera:
»los 3 grandes bancos tuvieron que anunciar su quiebra;
» Landsbanki y su banco online fueron nacionalizados;
» los dos otros bancos fueron divididos en un «Nuevo Banco» y un «Viejo
Bancon;

» el «Nuevo Banco» -dotado de nuevos capitales— asumié actividades
necesarias dentro del pais, como las operaciones de pago, el funcionamiento de
los cajeros automaticos (ATM), un servicio de otorgamiento de créditos, efc.;
» el «Viejo Banco» heredd montones de deudas y todos los negocios extranjeros
con una gran cantidad de activos téxicos, cuya liquidacion se concreté mediante

un procedimiento de quiebra.

De esa manera, se mantuvo el acceso de la poblacion a sus ahorros y los
cajeros automaticos siguieron funcionando en todo momento. Los bancos fueron
rebautizados. El banco Kaupthing hoy se llama Arion y el banco Glitinir ahora se
llama Islandsbanki. Los tres bancos, hoy parcialmente en manos extranjeras,
ahora se limitan a la realizacién de operaciones bancarias tradicionales dentro del
pais. Este proceso de bancarrota nos recuerda el desastre de Swissair, que dio
lugar a la rapida fundacion de una nueva pequena empresa —Swiss—, hoy bajo
control de Lufthansa, mediante la cual los activos que gquedaban de la primera
compania y la importante acumulacion de deudas fueron objeto de una
liquidacion total durante el proceso de quiebra”. (Condensado Wemner Wthrich al

2011)

En realidad el caso Islandia es muy interesante, ya que practicamente el pais

quebro por el accionar de sus principales bancos privados, porque el gobierno y



sus organismos reguladores no hicieron ese trabajo y permitieron a los bancos
privados actuar libremente, llevando caso a la bancarrota a mismo pais, por eso
la importancia de estudiar este caso, y el efecto de la gran crisis financiera

produjo en €l mismo y sobre la carga en sus habitantes.

2.2.14 .-Efectos de la gran crisis financiera en los fondos de pensiones

“Un nuevo informe del Banco Mundial revela que los profundos cambios
acaecidos en la sociedad y en los habitos laborales actuales han resultado en
que muchos paises enfrentan una grave crisis en su sistema de pensiones y
deben analizar de manera urgente como ajustar este sistema a las necesidades
del futuro. La perspectiva internacional de las pensiones y la reforma, indica que
muchos de los actuales sistemas previsionales simplemente no se ajustan a las
necesidades de la economia mundial y no sera posible costearlos en el largo
plazo. En la mayoria de los paises la reforma del sistema de pensiones ha estado
impulsada por los problemas presupuestarios de corto plazo implicitos en
mantener en funcionamiento los costosos sistemas publicos.” (Robert Holzmann

Bco. mundial 2005).7"

Como sabemos los fondos de pensiones y fondos de inversion; gran parte de
sus inversiones, las canalizan en los mercados bursatiles y de productos, las
caidas de estos mercados, la incertidumbre financiera global, la caida y quiebra
de bancos, hizo que las fondos de pensiones sufran muy fuertes estragos,
poniendo en peligro las pensiones de millones de personas; incluso muchos de
ellos se declaran en bancarrota, como el caso del pais Islandia, tuvo su gobierno
y el FMI intervenir en apoyo al fondo estatal y algunos privados. Nuestro pais no

fue la excepcion y los fondos privados de pensiones tuvieron caidas importantes

"’ Robert Hotzmann Direcior de 1 unidad de profeccion sockl ded Banco Mundial — Informe de & X3
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en el valor de cada fondo asi podemos ver en el grafico siguiente como después
de una evaluacion positiva de crecimiento se produce una importante caida del
valor total del fondo de pensiones, cayendo de mas de 60 mil millones de soles a
algo mas de 49 mil millones de soles una caida en promedio de mas del 18%
en el 2008 afectando a los pensionistas y ahorristas de las AFPs

Grafico N° 2.62
Evolucién del valor del fondo de AFP 2000-2008
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La crisis de Estados Unidos, es también una crisis del délar, porque
inversionistas extranjeros, de pronto tomaron conciencia, que entre la
devaluacién del délar y la caida de la rentabilidad de los fondos de pensiones, de
inversion, y de cobertura, estaban mejor afuera de las bolsas y lejos del délar. En
ese momento, 14 de octubre del 2007, el animo en las bolsas de valores
estadounidenses cambio y se inicio la caida libre durante un buen tiempo. Los
analistas en la bolsa de Nueva York anticipan que el piso podria ser 10,000
puntos para el indice Dow Jones, o el 40% de pérdida del valor de capitalizacion
desde su punto maximo de 14,162 puntos.

“Considerando el papel cada vez mas importante que desempenan los
regimenes de vejez con reservas totalmente capitalizados (y la necesidad,
asociada de invertir de un modo prudente estos fondos crecientes), resulta obvia

la inmediata repercusion negativa que esta teniendo la actual crisis financiera
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mundial; sobre la seguridad social: segin la OCDE, los mercados de valores de
los paises desarrollados han perdido el 43 por ciento de su valor en un
ano. Solo en los Estados Unidos, el valor de los activos de los planes de
pensiones ha descendido en cerca de 4 billones de délares (trillones de
délares) estadounidenses; de ellos, la mitad se encontraba en planes de
prestaciones definidas. Las consecuencias de la crisis financiera estan
generando una recesion economica que afectara a los programas de seguridad
social de un modo mas general, no sblo a través de la reduccion de los ingresos
(ingresos por cotizaciones y fiscales mas bajos) y mayores niveles de desempleo
(y, por tanto, un incremento del gasto en prestaciones por desempleo). No resulta
sorprendente que surjan preguntas tales como: ;Hasta qué punto sera afectada
la provision de seguridad social? ;Deberian los fondos de pensiones seguir
dependiendo de manera considerable de los mercados financieros? ;Cuales
seran las consecuencias a largo plazo en la sostenibilidad financiera de los
programas de seguridad social?

Alimenta una inquietud compartida el hecho de que la crisis financiera mundial
afecte negativamente a los programas de seguridad social. En una pequena
muestra de organismos de seguridad social nacionales que dependen de fondos
de reserva para ayudar a financiar regimenes de reparto de pensiones” (Hans-
Horst Konkolewsky-2008)"°

Las mayores inversiones de los fondos de pensiones son las bolsas de valores,
y en estas, el valor de las acciones no tiene relacion con sus valores economicos,
y mucho menos contables, sino que su valor esta determinado por la
especulacion, manipulacion y comportamiento de los agentes y corredores lo que

hace un riesgo permanente es el caso que muchas acciones se cotizan en bolsa,

™ Asociacion internacional de seguridad social AISS- Hans-Horst Konkolewsky, secretario general-
Publicado en  Agosto 12 del 2008
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a un valor muy desproporcionado, de su valor economico lo que da una
permanencia de que se mantenga la expectativa especulativa con respecto a esa
accion, por eso, la alta incertidumbre de estas inversiones, que la estructura
mundial ha canalizado, sin embargo adicionar inversiones inmobiliarias,
empresariales, o participacion en administracion de servicios como peajes u ofras

actividades productivas serian altermnativas que permitan diversificacion de

portafolios y disminuyan los riesgos con mejores regulaciones.

Grafico N° 2.63
Rentabilidad nominal de los fondos de Reservas paises OCDE

Fuente: Informes de varios fondos de 2008. Trimestres 1-3 en el caso de Dinamarca,
Francia, Irlanda, Noruega y Suiza: trimestres 1-2 en el caso de los AP1, AP2, AP3 y AP4
de Suecia; trimestre 3 en el caso de Nueva Zelandia; trimestre 2 en el caso de Noruega;
abril-septiembre de 2008 en el caso de Canada asociacion Internacional de Seguridad
social
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Grafico N° 2.64
Rentabilidad nominal de los fondos de pensiones en paises del

OCDE
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Fuente: OCDE. Global pension statistics (Enero — Octubre de 2008)

Podemos ver que la crisis global, afecto a todos los paises del mundo, tanto los
emergentes como los desarrollados, es mas en Estados Unidos, han aumentado
la edad de jubilacién como minimo 2 anos, llevandola a 67 anos, igualmente en
Francia, y otros paises europeos y también algunos paises asiaticos, es mas
recientemente traen las noticas, que el presidente de Francia, acaba de dar un
decreto para dar un bono de casi 2500 euros, a quienes contraten a personas
mayores de 50 anos; lo que refleja la necesidad que las personas sigan
trabajando, para dar un aliento y perspectiva actuarial, en el caso de los fondos
de pensiones.

Con respecto al peligro que significa Las pérdidas de valor de los fondos, que
estan en poder de regimenes de pensiones de cotizacion definida, tendran una
repercusion directa sobre las prestaciones de jubilacion, en particular para

quienes se encuentren en una edad cercana a la jubilacion, en los anos agudos

207



de la crisis, la magnitud del impacto dependera de la naturaleza de la pension
que se espera percibir que podria ser: la principal fuente de ingresos puede
proceder de fondos de pensiones (con frecuencia privados), o de una pension de
vejez de la seguridad social publica. En el primer caso, pueden surgir cada vez
mas preguntas respecto a la conveniencia de que la proteccion de las personas
de edad avanzada dependa principaimente del rendimiento del mercado
financiero.

En la mayor parte de los paises, que dependen en general de regimenes
publicos de prestacion definida, la crisis tendra una repercusion diferente. A
diferencia de los paises que cuentan con planes de cotizacion definida, los
efectos sobre los regimenes de prestacion definida seran indirectos. Sin
embargo, esto requerira una nueva evaluacion de la sostenibilidad financiera de
estos regimenes, en nuestro pais la ONP y sus problemas de sostenibilidad, mas
agudo es el problema de la Caja Militar-Policial, cuya sostenibilidad, dependera
de apoyo u ayuda financiera gubernamental. A corto plazo, seran otros
programas de seguridad social, los que tengan que superar los retos inmediatos
de la desaceleracion economica; y hacer frente a las crecientes necesidades
sociales que ésta genera. Los cuidados de salud y los programas de prestaciones
familiares, también deberan adoptar medidas, que contribuyan a mitigar los
efectos negativos de la crisis. Un efecto muy cruel se da sobre los pensionistas;
que son personas cuya vida laboral practicamente concluyo; y dependen en gran
medida de sus pensiones, de alli la importancia e impacto en estas personas;
causado por el desarrolio de crisis financieras que se podrian evitarse, con

planificacion y regulaciones adecuadas.

“Sin embargo, también debemos prestar atencion a asuntos mas importantes
de largo plazo, como el envejecimiento de la poblacién y el cambio social, a la par
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con la transformacion de la economia mundial, asuntos que no han ocupado un
lugar prominente en el debate inicial”, indica el informe del Banco Mundial
referido, donde senala también algunos factores sociales: tales como el aumento
de la esperanza de vida, el mayor nimero de mujeres que participan en la fuerza
de trabajo, los cambios en los esquemas laborales, la mayor tasa de divorcios y
el creciente déficit presupuestario, que hacen que la reforma de los sistemas de

pensiones sea inevitable.

“La mayoria de los paises prometen mas prestaciones de las que finaimente
pueden entregar y esto esta desencadenando la crisis. Simplemente no podran
cumplir las promesas que hicieron”, en el referido informe del Banco Mundial del
2005, la especialista principal Dra. Ilvonne Sin refiere: que la mayoria de los
sistemas previsionales, solo podran continuar entregando las actuales y futuras
pensiones a las tasas de aporte establecidas si hacen ajustes significativos ya
sea al financiamiento o a las prestaciones. Esto requerira reestructurar las
promesas de pension o reducir otros gastos publicos, tales como en salud o en
educacion. Si no se toman medidas, con frecuencia se llega al punto en que el
costo fiscal es tan alto que simplemente empieza a desplazar otros gastos y
afecta, por ejemplo, el gasto en maestros o en atencion de salud. Asi se reducen
estos u ofros programas sociales por la sencilla razéon de que el gobierno ya no
puede costearlos. Senala que en muchas ocasiones, mantener a flote sistemas
de pensiones que no se pueden costear debido a las permanentes transferencias
presupuestarias, que implican, ser la causa principal del alto y creciente déficit
presupuestario. A su vez, estos déficit pueden empeorar el panorama
macroecondémico de un pais durante tiempos de crisis. La reforma del sistema de

pensiones puede revertir este patron y crear las condiciones propicias para el

209



crecimiento y la estabilidad a largo plazo”. (Robert Holzmann —Ilvonne Sin Banco

Mundial 2008)"®

Observamos también en el referido informe del Banco Mundial: que muchos de
los sistemas de pension actuales no reflejan la realidad de los trabajadores. Un
ejemplo de ello son las mujeres. Si bien la cantidad de mujeres economicamente
activas ha aumentado fuertemente en el mundo en los dltimos anos; muchos
sistemas de pensiones, aun reflejan el modelo tradicional del esposo proveedor y
la mujer duena de casa a cargo del cuidado de los hijos, que necesitara una
pension de viudez que la proteja durante la vejez. El informe constata asimismo
que la creciente tasa de divorcios, ha resultado en que muchas personas
mayores vivan solas, situacién que afecta las fuentes informales tradicionales de
apoyo a la tercera edad, y deja obsoletos muchos de los argumentos
subyacentes de la estructura tradicional de las prestaciones. La poblacion esta
envejeciendo, y prolongando el promedio de vida, en todo el mundo, lo que
también deberia considerarse como un motor impuisor de la reforma del sistema
de pensiones. Se afirma en el referido informe, que: la cantidad creciente de
ancianos representa un problema especialmente grave en el mundo en
desarrollo, debido a que casi el 60% de los ancianos vive en paises en desarrollo

y se espera que este porcentaje aumente a 80% de aqui al ano 2050.

“A diferencia de los paises desarrollados que primero se enriquecieron y luego
su poblacion envejecio, el problema para los paises en desarrollo es que su
poblacion esta envejeciendo antes de que los paises se enriquezcan,” opiné R.
Holzmann. Segun el informe del Banco Mundial: la creacion y ejecucion de una
ayuda eficaz, a los ingresos en la etapa de la jubilacion, para la poblacién

anciana del mundo en desarrollo reviste mucha mayor importancia debido a este

™ Ver referencia N° 77
210



factor. Si bien muchos paises comparten diversos problemas, no hay una
solucion unica respecto de la reforma del sistema de pensiones, y agrega que los
paises deben elegir el modelo y la trayectoria de reforma a seguir que mejor
aborde sus necesidades, y circunstancias nacionales especificas. Sin embargo,
el informe indica, que los principales objetivos de los sistemas de pensiones
(reducir la pobreza y eliminar la inestabilidad de las condiciones de vida, asi
como el objetivo mas amplio de proteger a la poblacién; de la crisis social y
economica, todavia son relevantes. Se adjunta unos comentarios adicionales del

Sr. Robert Holzmann del Banco Mundial:

“Considerando estos objetivos, el Banco cree que la mejor solucién para la
reforma del sistema de pensiones es un modelo sustentado en multiples pilares
que diversifique las fuentes de los ingresos en la jubilacién en el marco de un
sistema soélido y mas flexible, que pueda adaptarse mejor a las condiciones
cambiantes y sea sostenible en el tiempo". (Robert Holzmann Bco. mundial 2005)
Impacto en las pensiones a los paises de la OCDE.- "El ejemplo de los paises de
la OCDE, es interesante, ya que cuentan relativamente con una gran poblacion
de mayor edad. Estos paises gastan en promedio un 10% de su PIB en
pensiones de jubilacion, superando el gasto en salud. Aplican principalmente, el
régimen de seguridad social de prestaciones definidas; basadas en el reparto, el
cual se suele complementar con regimenes de capitalizacion voluntaria,

administrados en su mayoria por el sector privado.

El colapso de los mercados, ha pesado negativamente en los regimenes de
pensiones privados; los fondos de pensiones de los paises miembros mostraron
en promedio un rendimiento negativo del 20% (en términos nominales) entre
enero y octubre del 2008. Los fondos que han sufrido mayores pérdidas son los

de los EE.UU. (2200 billones de dodlares), el Reino Unido (300 billones de
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ddlares) y Australia (200 billones de doélares). En octubre del 2008, el total de
fondos de pensiones en la zona de la OCDE se redujo unos 3300 billones, o el
20%, en comparacion con diciembre del 2007. Esto habria sido mas grave si las
carteras de inversion de los fondos de pensiones no hubieran sido tan diversas.
En 2007, en 13 de los 22 paises de la OCDE de los que se disponen datos, el
50% de los activos habian sido invertidos en bonos, cuyas tasas de rendimiento
son mas bajas pero mas estables que las de renta variable, y casi el 60% de
estas inversiones eran bonos del Estado. Los precios de los bonos deberian ser
en teoria mas estables que los precios de las acciones. Segun la OCDE, el
impacto de la crisis en el retorno de las inversiones de las pensiones ha sido
mayor en los paises en los que las acciones representan mas de un tercio del
total de los activos invertidos. El Fondo de Pensiones Irlandés estuvo mas
expuesto a las acciones, lo que representa en promedio el 66% de su cartera,
seguido por los EE.UU. y el Reino Unido™. (OECD 2008, Pension Markets in

Focus)

Impacto_en las pensiones a los paises emergentes.- “Los regimenes de
pensiones en los paises en desarrolio han sufrido evidentemente con la crisis.
Los regimenes de pensiones que se han visto mas expuestos a la crisis
financiera son los de Chile, El Salvador, México y el Peru, paises donde los
regimenes de prestaciones definidas se han desmantelado y la financiacion de

las pensiones se basa en planes de cotizaciones definidas.

Los trabajadores afiliados a esos fondos y que se han jubilado en plena crisis son
los mas expuestos a las consecuencias negativas de la crisis financiera. Cabe
senalar que la mayoria de los paises en desarrollo han introducido regimenes de
capitalizacion obligatorios en los Gltimos veinte anos, incluyendo principalmente a

los trabajadores que estan a mas de veinte anos de la edad normal de jubilacion.
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Pocos trabajadores de mas edad cambiaron a los regimenes de capitalizacion.
Por lo tanto, el nimero de trabajadores que participan en los planes de
cotizaciones definidas que se van a jubilar a corto plazo se mantiene muy limitado
en estos paises. Lo mismo ocurre en los paises de Europa central y oriental, en
los cuales se iniciaron reformas de los regimenes a principios de los anos 90. Por
ejemplo, en Chile, primer pals latinoamericano en introducir un pilar basado en la
capitalizacion; solo el 5% de los afiliados de los regimenes de cotizaciones
definidas tendran que jubilarse en los préximos 5 anos. Varios otros paises tienen
un porcentaje mucho mas bajo. Por el momento, estas observaciones refuerzan
la necesidad de reformas en las pensiones, que podrian sufrir mucho mas de las
consecuencias futuras de la crisis financiera". (Dorfman, M. Hinz, R. Robalino, D.

2008).

Como se puede apreciar los sistemas publicos, a futuro son los que tendran
mas problemas, de alli la importancia del Sistema privado de pensiones, y una
adecuada regulacion y transparencia; permitira que pueda ser una alternativa
eficaz al incremento de pensionistas en el mundo, y a para mejorar sus
posibilidades de recibir una mejor y mas decorosa pension de retiro; buscando
que las crisis economicas o financiera afecten lo menos posible a las inversiones

que se efectden.
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Grafico N° 2.65

Tipos de programas de sistemas obligatorios de ingresos de pensiones en
172 Paises del mundo

Fuente: SSA; ISSA. (various years) Social Security Programs Throughout the Waorld.
Washington DC, Social Secunty Administration; OECD; ISSA; IOPS. 2008. Complementary
and Private Pensions Throughout the World. Paris, OCDE. Disponible en
hittp-/iwww issa.int/aiss/Observatory/Country-Profiles

2.2.15 .- Efectos de la gran crisis financiera en Europa

La Unién Europea, fue afectada por la gran crisis, la politica econéomica que
adopto como estrategia para salir de la crisis, fue distinta de la usada por USA; la
Uniéon Europea, decidio aplicar politicas de austeridad, y de contraccién
economica, para nivelar los déficit presupuestales, y disminuir su deuda externa,
ya que ésta habia sido el motor que financio el bienestar en la zona euro; inicio
con contracciones del crecimiento, y con medidas contra ciclicas por acuerdo del
G20, las que fuero paralelas, decir se emitié dinero para salvar instituciones
financieras y bancos, asi como para que las economias no se paralicen, uno de

los paises que mas apoyo financiero otorgo fue Inglaterra, y en diferentes
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medidas otros paises de la union. Esta fue la primera etapa; la segunda se da
cuando Grecia practicamente resulta ser insolvente y se tuvo que crear un
paquete de medida conjuntas entre el Banco Central Europeo, FMI, y la unién
monetaria, luego se expandidé a Irlanda, Portugal y finalmente Espana la cual
desde el 2008 esta tratando de no caer en un programa de salvataje con
intervencion de FMI, y se le autorizo a una emisiéon grande de bonos soberanos,
recordemos que el problema de los paises europeos es sus altos déficit fiscal y
sus enormes deudas externas, algo parecido a lo que tuvo América Latina en la
década de los 80s. Para apreciar los efectos en la caida del producto bruto
interno de algunas naciones de la zona U.E. el gragico siguiente tiene, una
connotacion econémica muy conocida y con efectos adversos a los paises que la
aplican; vemos en el déficit presupuestal ocurrido en diversos palises de la
llamada zona euro:

Grafico N° 2.66
Evolucién del Balance Fiscal del Gobierno varios paises

Crisis fiscal en paises de la Union Europea
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Esta gran crisis, se expandié rapidamente por diversos paises europeos, y
algunos sufrieron graves efectos. Dinamarca entré en recesion con seis meses
consecutivos de decrecimiento economico en el primer y en el segundo trimestre
del 2008; el conjunto de la economia de la eurozona se contrajo en un -0,2%,
encabezada por los retrocesos en Francia (-0,3%) y Alemania (-0,5%). Otras
economias importantes, también sufrieron esta contraccion econémica, como la
espanola, con fuertes incrementos en el desempleo, recordemos que el

desempleo en Espana supero el 20% de la PEA al 2009.

Otro problema latente es que los poseedores y tenedores de las deudas
externas Europeas, son los mismos bancos Europeos, en su gran mayoria en
consecuencia una caida en el cumplimiento de estas deudas, afectaria a los
bancos; y otra vez el riesgo sistémico bancario seria preocupante. Otro tema muy
comentado y discutido es la supervivencia del Euro, como moneda de los paises
de la Union Monetaria, casi la totalidad de paises incumplieron el acuerdo de
Maastricht en el tema del déficit fiscal que no deberia sobrepasar el 3%, del PBI,
sin embargo como vemos en el cuadro precedente en varios paises llego al 15%
con respecto al PBI lo que resulta casi inmanejable. Entre los paises que también
se comenta tienen problemas econémicos y financieros aparte de Espana, son
Italia, Bélgica, en adicion a los ya mencionados Grecia, Irianda, Portugal.

La Unién Europea (UE) también entré en recesion. El Producto Interior Bruto
(PIB) de los 27 estados de la UE se contrajo un 1,5% en el cuarto trimestre del
2008, , segun ha publicado Eurostat, que es la oficina de estadistica comunitaria,
después de registrar un crecimiento del 0,0% entre abril y junio de 2008, por lo
que ya cumple con la definicion técnica de recesion. En cuanto a las ayudas

economicas gubermamentales se tiene: El gobierno britanico anuncio un paquete
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de ayuda para la industria automotriz por valor de 2.300 millones de libras
esterlinas.

La lider alemana Angela Merkel, anuncia un paquete econémico de US$67 mil
millones para estimular la economia. El Banco de Inglaterra redujo su tasa de
interés a 1,5%, la mas baja en sus 315 anos de historia, y el El Banco Central
Europeo redujo su tasa de interés de referencia de 4,25% a 1,25% en octubre
2008.

Los seis principales bancos centrales del mundo, anunciaron la adopcion de
"medidas coordinadas” para hacer frente a la falta de liquidez en los mercados
financieros.

La Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco de
Japén, el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra, y el Banco Nacional Suizo
informan el aporte de un capital por un valor de US$180.000 millones de ayudas

en un primer intento.

Grafico N° 2.67

Posicién Fiscal Primaria Inicial de los PIIGS. Ano 2009
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Los bancos centrales, realizaron otro intento coordinado para aliviar las
condiciones en los mercados de crédito, con una ayuda de US$200 mil millones.
El esfuerzo para contrarrestar el empeoramiento de la crisis crediticia global lo
hacen la Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo y los
bancos centrales del Reino Unido, Canada y Suiza. Como se menciono; las
empresas financieras y bancarias tenian muchos préstamos de Activos Toxicos, y
tenian el problema de la recuperacion de los préstamos. Ademas los bancos
tenian temor de prestarse entre si, lo que agravo los problemas de liquidez del
sistema financiero y de los bancos. En opinion de la destacada publicacién BBC
Mundo, opino en el 2008 sobre este tema: ” Por si fuera poco, tampoco
consiguen efectivo en el mercado porque los bancos han decidido no prestarse
entre si, por dos sencillas razones.

Primero, porque temen que los problemas puedan agravarse, y entonces
necesiten liquidez para hacer frente a la tempestad. Y segundo, porque, dada la
incertidumbre econdémica, no estan seguros de que el dinero que prestan
regresara a sus manos”".”

El Sr. Jean-Claude Trichen®' opiné en la reunion de sobre la crisis financiera,
admitié que: “Europa sufria la mayor crisis financiera en un siglo Por si faltaba
algo para encrespar aun mas las espaldas de los lideres de este Viejo Mundo y
sus volatiles mercados, lo acaba de aportar el Banco Central Europeo. Para la
maxima entidad de la Eurozona, no hay que confundirse con el tamano sin
precedentes y dramaticos de esta crisis. Pero lo que es peor, el Banco le quitd
poder de fuego al salvataje de un billon de ddélares aprobado por la UE y el FMI:

es solo para ganar un poco de tiempo, estimé con una sinceridad sorprendente”.

** BBC Mundo publicacion de Iz BEC de Londres del 7 de Octubre del 2008.
* Jean Claude Trichen, Presidente del Banco central Europeo en el 2008, Reunion en Bruselas publicado
por el Clarin.com
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Para prevenir futuras situaciones como las de Grecia e Irlanda; en reunion de
Bruselas en el 2010 se acordd, un mecanismo permanente de auxilio a los
estados, para enfrentar situaciones financieras, y meétodos que puedan ser
aplicados ante futuras crisis econémicas, todo en funcién de estabilizar la
moneda europea, el llamado fondo de rescate del Euro, que tenia 750 mil
millones de Euros, sea de caracter permanente, invocando responsabilidad fiscal
a los paises miembros.

Grafico N° 2.68
Panorama Econémico — Plan para detener el contagio de la crisis

Plan sin precedentes para detener el contagio.
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A fin de tener también, un panorama de lo que pasaba en los paises llamados
del Este, es decir exrepublicas pertenecientes a la URSS; para visualizar lo
ocurrido en los ex paises miembros de Europa del Este, se tiene el cuadro

adjunto, que muestra los efectos econémicos en esos paises:
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Grafico N° 2.69
Deuda bruta externa (% del PIB) en paises de Europa del Este

2006 2007 2008
Bulgaria 81.9 100.2 107.6
Republica Checa 38,2 40,5 388
Estonia 97.7 1124 120,2
Letonia 113.9 1266 127.1
Lituania 60,2 723 71,3
Hungria 92,5 089 106,0
Polonia 48.3 51,7 50,6
Rumania 420 47.3 534
Eslovenia 77.1 09,7 105,3
Eslovaquia 443 495 57,2

Fuente: WDI, EcoWin Economic, tabla p. 11, “1889-2009: 20 years after the collapse of
the socialist economy”, National Bank of Poland. ARI 160/2009 - 27/11/2009 Real Instituto
El Cano.

Por su importancia econémica, de la Union Europea en el contexto econdmico y
financiero mundial, su crisis tendra repercusiones importantes y afectara el
comercio mundial; para los paises de América del Sur, la demanda de China e
India de materias primas ha contribuido al crecimiento econémico de esta region.
Los niveles de inflacion y devaluacion, de la U.E. ya vistos anteriormente. En un
estudio, sobre la opinion de los mismo europeos, sobre sus propios gobiermnos, y
la posibilidad de que estos puedan rapidamente recuperar a sus paises,
reproducimos un articulo publicado por el destacado periodico inglés The
Guardian que dice asi: "Apenas el 14% por ciento de los europeos conserva
“alguna” expectativa, sobre sus gobiernos, y muy pocos abrigan esperanzas, de
que estos puedan sacar a sus paises de la crisis economica y financiera por la
que atraviesan; segin una encuesta aplicada en Reino Unido, Francia, Alemania,

Polonia y Espana.

“El estudio, llevado a cabo del 24 de febrero al 8 de marzo reciente por el
periédico britanico The Guardian, para una serie de encuestas, que realizan junto

a otros cuatro influyentes diarios de la Union Europea (UE), Le Monde, Der
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Spieguel, Gazeta Wiborcza y El Pals, revelan, que el 78% por ciento de los
entrevistados no espera casi nada, o nada de sus gobemantes. Las respuestas
indican que muchos europeos, valoran muy poco la honestidad de las
autoridades, y las consideran, incapaces de solucionar los problemas que
afectan a cada pais; ademas de ver los anos siguientes muy “negros™ y la
proxima década, “gris oscuro” (The Guardian Diario inglés 2009).

“Segun informé el diario Wall Street Journal de Nueva York: renuncia el
gabinete Portugués al no aceptar la propuesta de reestructuracion del primer
ministro, lo que hace probable que, Portugal sea el tercer candidato entre los 17
paises que comparten el euro en solicitar un rescate a los demas miembros de la
Union Europea y al Fondo Monetario Internacional (FMI).Al igual que Grecia e
Irlanda ya han recibido paquetes de ayuda. El monto a financiar alcanzaria los
500.000 millones de euros (US$710.000 millones) se espera que quede
estructurado un nuevo fondo de rescate para la region que entrara en vigencia en
2013. Este diario también menciona: sin embargo, si Portugal pierde el acceso a
los mercados de capital, como ahora parece probable, la consecuencia podria ser
que la atencion se traslade a Espana, la cuarta economia de la zona euro.
Espana, ¢;la siguiente?, un representante del gobierno espafnol dijo que los
precios de los bonos del pais y de otros activos podrian enfrentar cierta presion
temporal y especulativa” vinculada a los problemas de Portugal"®. (Wall Street
Journal 2011). Esto nos revela la gravedad de la crisis Europea y como varios de
sus miembros requieren rescates financieros a nivel de paises, esto mantiene
aun la turbulencia financiera en la region, producto de la gran crisis financiera y

sus efectos en gran parte de la poblacién de la zona euro y también de los otros

* Diario Wall Street Journal de la ciudad de Nueva York, publicado el 23-03-2011 articulo: Portugal nueva
fase en la crisis europea.
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paises de Union Europea, y sus efectos globales por la importancia de la unién
europea en el producto interno bruto mundial.

El rescate para el caso de Portugal a esa fecha requeria de urgencia, dado que
el gobiemno tenga que pagar deudas el proximo mes por 4.230 millones de euros
(unos US$6.000 millones) pero sus reservas actualmente apenas suman

US$4.000 millones de euros (US$5.600 millones).

“La grave crisis economica que esta viviendo Europa tiene efectos directos en
el panorama politico interno de muchos paises de la UE. A largo plazo las
repercusiones seran mucho mas profundas. La zona euro se encuentra todavia
en la fase mas aguda de la crisis financiera y econémica, tres anos después de la
quiebra de Lehman Brothers. A la permanente presion de los mercados
financieros sobre los paises periféricos, y al segundo rescate de Grecia,
incluyendo la reestructuracion de su deuda, hay que anadir ahora una nueva
recapitalizacion de la banca, que probablemente necesite también fondos
publicos, en medio de una desaceleracion del crecimiento que podria conducir a
un estancamiento o incluso a recaer en la recesion. Es inevitable, que la situacion
tenga efectos en la politica a todos los niveles. La Union Europea pierde
rapidamente peso e influencia en el mundo. Se observan actitudes egoistas,
insolidarias, en unos paises, y decepcionadas en otros. Alemania crece como
lider de la Union, o al menos de la zona euro, e impone sus condiciones. Francia
le sigue, aunque con menos entusiasmo y menos capacidad de maniobra que en
los buenos tiempos del eje Paris-Berlin. Los demas Estados, sean mas
favorables o mas reacios a la integracion, se encuentran con que la alternativa a
un gobierno econdémico de la zona euro es este directorio, y no tienen mas

remedio que aceptar sus acuerdos. La Comision Europea pierde peso e iniciativa,
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frente a los acuerdos del directorio, o del Consejo. El Parlamento queda también

al margen de las decisiones”. (José Enrique Ayala -2011).

“Sin embargo, nada pudo evitar una recesion practicamente mundial, la peor
desde la Gran Depresion, que ademas esta teniendo importantes consecuencias
geopoliticas (Altman 2008). Pero ademas la crisis esta generando nuevos riesgos
para la seguridad. Asi, en febrero de 2009 el Director de la Oficina de Inteligencia
de Estados Unidos declar6 ante el Congreso 18 Clara Crespo y Federico
Steinberg VIl Premio Francisco Javier de Landaburu Universitas. EUROBASK.
ISBN: 978-84-692-8305-9 que la inestabilidad politica en algunos paises derivada
de la crisis financiera era la mayor amenaza para la seguridad nacional en el
corto y medio plazo, por encima del terrorismo. En la misma linea, Moisés Naim,
Director de la revista Foreign Policy, sostenia que el impacto adverso que la crisis
esta teniendo sobre las expectativas de prosperidad de las nuevas clases medias
de las economias emergentes podria dar lugar a conflictos sociales e
inestabilidad politica. Ademas, una prolongada recesion que se estima que habra
destruido alrededor de 50 millones de empleos a finales de 2009, y que dejara sin
posibilidades de financiacion a los paises pobres, podria alimentar el
fundamentalismo y provocar que haya nuevos Estados fallidos, lo que tendria un
tremendo efecto desestabilizador internacional. Por ultimo, la crisis, al poner
presion sobre los presupuestos publicos, podria reducir el gasto en seguridad,
inteligencia y defensa, aumentando la wulnerabilidad de la mayoria de los
Estados. Volviendo a las implicaciones economicas del colapso financiero, ya
nadie discute que la crisis ha dado lugar a la primera recesion global de caracter
sincronizado en mas de cincuenta anos. Durante la segunda mitad de 2008 y
durante 2009 se registraron caidas de la produccion y del comercio internacional

incluso mayores que durante el primer ano de la Gran Depresion, que ademas
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fueron acompanadas de un espectacular aumento de las tasas de desempleo,
tanto en los paises avanzados como en desarrollo aunque desde finales de 2009
han comenzado a aparecer ciertos brotes verdes tanto en la producciéon como en
el comercio internacional, persiste una importante incertidumbre acerca de la
solidez de la incipiente recuperacion”. (Crespo Clara y y Steinberg Federico -
2009).

“La posicion alemana a favor de la austeridad compulsiva como estrategia de
salida de la crisis ha sembrado de dudas también su compromiso con respecto al
futuro del euro y de la UEM. Mientras todo fue bien, durante la “década
maravillosa”, el euro fue capaz de subsistir a pesar de la enormidad de las
inconsistencias entre paises dentro del euro. Los paises que tenian problemas de
competitividad, como es el caso de Espana, pudieron esconderlos mediante el
endeudamiento exterior. Pero la crisis financiera ha puesto en evidencia que el
marco La crisis de 2008. De la economia a la politica y mas alla 46 institucional
de la Eurozona desafia a todo el conocimiento econémico disponible. No cumple
practicamente ninguno de los requisitos que la teoria monetaria exige para que
pueden ser sostenibles las zonas de cooperacién monetaria avanzada, como es
el euro. Surgen cuestiones del tipo: ¢fue el funcionamiento del euro en su primera
década un espejismo? ;jHay que abandonarilo, una vez que se han puesto de
manifiesto sus incoherencias? La crisis de 2008 es también la primera crisis del
euro. En el debate sobre el euro han surgido propuestas y pronésticos de todo
tipo. Se apuntaron tres soluciones: a) una devaluacion interna de los paises del
Sur, mediante drasticas reducciones de salarios y precios; b) la salida de
Alemania de la Zona Euro (o la division de la Eurozona en dos hemisferios, con
dos monedas); y c) una unién presupuestaria y fiscal. Cualquiera de elias tenia
fuertes costes y riesgos. Sin embargo, a partir del aquelarre vivido el 9 de mayo

de 2010 en Bruselas, Alemania ha girado su posicion y eso ha permitido poner en
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marcha una estrategia de reconduccion de la situacion para todos los paises
miembros con menores costes y riesgos que los que implican las dos primeras

opciones”. (Anton Costas — 2008).

“Desde el comienzo de la crisis financiera -finales del 2007- y lo que en aquel
momento adn era una desaceleracion economica, distintas opiniones de
responsables politicos y de instituciones privadas y publicas, asi como del mundo
académico reclamaban al Banco Central Europeo descensos en el precio oficial
del dinero. Tras ello solian darse dos tipos de argumentaciones: la primera se
relacionaba con el excesivo coste financiero que suponia el pago de préstamos
hipotecarios y, en general, el elevado coste de financiacion que perjudicaba a la
actividad empresarial; la segunda hacia referencia al caso estadounidense, en el
que la Reserva Federal ya habia realizado movimientos a la baja en el tipo de
interés oficial, ampliando el diferencial respecto al de la eurozona. Como es
frecuente comparar las distintas actuaciones que a veces llevan a cabo la
Reserva Federal de EE.UU. y el BCE ante la evolucion del entommo econdémico y
financiero, es necesario revisar el contexto fundacional y operativo en el que
ambos bancos centrales aplican la politica monetaria.

Una primera diferencia radica en los distintos objetivos establecidos en los
estatutos de ambas instituciones: mientras que el BCE tiene como objetivo
principal el mantenimiento de la estabilidad de precios a medio plazo,
entendiendo que es una premisa basica para el desarrollo, el objetivo de la
politica monetaria senalada a la Reserva Federal en su acta fundacional de 1913
es la promocion del pleno empleo, la estabilidad de precios y la moderacion de

los tipos de interés a largo plazo, sin priorizacion alguna.
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Un segundo grupo de diferencias se relaciona con los tipos de intervenciones y
mecanismos de intervencion con que cuenta cada entidad, asi como las
opiniones de sus dirigentes.

Una tercera diferencia se refiere al marco operativo de ambas instituciones: el
BCE ha definido un procedimiento muy concreto consistente en fijar un objetivo
cuantitativo de inflacion (IAPC interanual no superior al 2% a medio plazo) y dos
pilares para valorar si existen riesgos para su cumplimiento: un analisis
economico (evolucién del mercado de trabajo, de los precios de las materias
primas y recursos energéticos, precios de los servicios, etc.) y otro monetario
(evolucién de los depdsitos, créditos, liquidez del sistema, etc.); por su parte, la
Reserva Federal actia de forma discrecional al no establecer objetivos
cuantitativos ni de inflacion ni de crecimiento. El diseno de ambas instituciones
explica por qué en ocasiones reaccionan de forma tan diferente.

El BCE, como senalan sus estatutos, prefiné asegurar el descenso de la
inflacion y el control de la estabilidad de precios aun a costa del crecimiento
economico. Por el contrario, en EE.UU. el IPC alcanzé el 3,6% pero eso no
impidid a la Reserva Federal luchar contra la desaceleracion econdmica. Sin
embargo, un fenomeno comin a ambos lados del Atlantico son las presiones
existentes en el mercado interbancario: la combinacion de riesgos de liquidez y
solvencia desemboco en un periodo de elevados diferenciales entre los tipos de
interés a corto plazo y voiimenes de transacciones sustancialmente reducidos,
asi como una tension inusitadamente prolongada en los mercados de
financiacion.

Por ejemplo, cuando a finales del ano 2000 aparecieron los primeros sintomas
de la crisis econémica que se avecinaba, el tipo de referencia de la Reserva
Federal estaba en el 6,5% y el del BCE en el 4,75%. A finales de 2001, la

Reserva Federal habia bajado su tipo de referencia hasta el 1,75% mientras que
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el BCE solo lo hizo hasta el 3,25%. Pese a que el crecimiento del PIB europeo se
redujo dos tercios a lo largo del afo, en mayo de 2001 el IPC armonizado alcanzé
su mayor nivel desde la creaciéon del BCE en 1999: el 3,1%. El BCE, como
senalan sus estatutos, prefirid asegurar el descenso de la inflacion y el control de
la estabilidad de precios aln a costa del crecimiento econémico. Por el contrario,
en EE.UU. el IPC alcanzo el 3,6% pero eso no impidid a la Reserva Federal
luchar contra la desaceleracion econémica. Sin embargo, un fenémeno comun a
ambos lados del Atlantico son las presiones existentes en el mercado
interbancario: la combinacion de riesgos de liquidez y solvencia desembocd en
un periodo de elevados diferenciales entre los tipos de interés a corto plazo y
volimenes de transacciones sustancialmente reducidos, asi como una tension
inusitadamente prolongada en los mercados de financiacion.

En relacion con el primer aspecto mencionado en el parrafo anterior, los
procedimientos de fijacion de tipos a corto plazo -como el tipo interbancario de
oferta de Londres (LIBOR) y el Euribor- deben perfeccionarse pues, por un lado,
el diferencial LIBOR-OIS13 en dolares de EE.UU. aumenté considerablemente
incorporando los temores en torno a suspensiones de pagos y, por otro, las
presiones de liquidez en dolares de EE.UU. se desbordaron hacia otras monedas
(libra esterlina y euro, fundamentalmente), afectando a los diferenciales Euribor-
OIS y LIBOR-OIS en libras esterlinas.

Es interesante entender de qué manera influyd la crisis en los tipos de interés
como canal de transmision de la politica monetaria en el contexto de ftres
tendencias a largo plazo: una aceleracion de la actividad de las instituciones
cuasi-bancarias, un uso mas extendido de los mercados de financiacion
mayoristas y una preferencia mayor por los instrumentos a corto plazo en lugar
de una sdlida y estable base de depdsitos como medio de financiacion. Aunque,

en general, estas tendencias infundieron estabilidad a la transmisién mediante los
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tipos de interés, a lo largo del altimo ano la fluida relacion tradicional entre el tipo
de referencia y el tipo activo se alteré drasticamente™ (Carmen Dominguez
Domech - Juan M. Menéndez Blanco-2009).

“La crisis financiera global y las crisis de deuda de los miembros del sur de la
zona euro, demostraron que las instituciones supranacionales de la Union
Europea no son suficientemente fuertes ni flexibles para actuar de manera
contundente ante una emergencia. Las fallas en el sistema de gobierno
supranacional se deben, en gran medida, a la estrategia del "hecho consumado”.
Ejemplo de esta estrategia fue la decision de avanzar en la unidad monetaria
antes de tener un acuerdo sobre la unidad politica. La UE no cuenta con un
instrumento para frenar el oportunismo pre y pos contractual, que ha llevado por
ejemplo a Grecia al filo de la bancarrota. Es dificil predecir las consecuencias
economicas y politicas de este fiasco de la gobernanza supranacional”.

(Giandomenico Majone -2010).

2.2.16.- Efectos de la gran crisis financiera en las principales Escuelas de
Negocios

Encontramos que el sector educacion también asume su parte de
responsabilidad en la gran crisis financiera iniciada el 2007, es el caso de la
prestigiosa universidad de Harvard para entender este enfoque a continuacion
presentamos un informe que publica el prestigioso diario financiero The Wall
Street Journal, el comentario es el siguiente:

“La Escuela de Negocios de la Universidad de Harvard cambia el rumbo de sus

clases en busca de lideres mas éticos. La escuela de negocios cambia su
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curriculo como parte de un esfuerzo para reformar la cultura de elite de su
escuela de negocios"“ (Wall Street Journal 02-02-2011).

Por: Diana Middleton y Joe Light del Wall Street Journal Feb. 02, 2011:

“La Escuela de Negocios de Harvard esta cambiando su curriculo, pero esta
por verse si podra reformar la cultura de la institucion.

La universidad generd revuelo la semana pasada (Feb. 02 del 2011) cuando
anuncié que modificaria sustancialmente su programa de Maestria en
Administracion de Negocios (MBA), agregando nuevos cursos obligatorios con un
creciente énfasis en la ética, responsabilidad social, y el trabajo en equipo. Es un
paso inusual que se aleja del elogiado método de ensenanza de la escuela; que
se basaba en el estudio de casos puntuales y el comienzo de una transformacion
planificada, que ha ganado urgencia a medida que la universidad intenta
restaurar una reputaciéon manchada por la crisis financiera”.

“Los cambios son también parte de un esfuerzo por cortar de raiz, lo que muchos
ven como una cultura hambrienta por dinero, que prevalece en las escuelas de
negocios de elite; una cultura que ayudo a crear la reciente crisis en Wall Street.
"El pablico perdio la confianza en las empresas y algunos de nuestros graduados
parecen ser responsables de eso", dijo Nitin Nohria, que fue nombrado decano de

la escuela en julio de 2010".

“El ano pasado la escuela de negocios Haas de la universidad de California-
Berkeley comenzé a hacer nuevas preguntas, para incluir en las cartas de
recomendacion y las entrevistas con los interesados, para detectar candidatos

éticos, dice Richard Lyons, decano de la escuela.

** Publicado por The Wall Street Journal el 02 de Febrero del 2011, escrito por Diana Middleton y
Joe Light.
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Por su parte, la escuela Wharton de la Universidad de Pennsylvania,
recientemente presentd nuevos cursos que apuntan a inculcar una mejor
comprension del riesgo financiero, su primer gran cambio en 17 anos, dice el

decano Thomas Roberston”.

Resulta interesante como La Universidad de Harvard que es una conocida y
prestigiosa casa de estudios asume su parte de responsabilidad en la gran crisis
financiera, y de inmediato efectla cambios estratégicos en la orientacion
académica de sus estudiantes del MBA poniéndose a la vanguardia académica
global, y esto es seguido por otras prestigiosas universidades como podemos leer
en los articulos precedentes, tanto la Escuela de negocios de Berkeley y también
la escuela de negocios de Wharton School of Business.

“Por los anos ochenta, hubo economistas financieros, en particular Michael
Jensen, de la Harvard Business School, que defendian que, dado que los
mercados financieros siempre aciertan con los precios, lo mejor que pueden
hacer los jefes de las empresas, no solo en su provecho sino en beneficio de la
economia, es maximizar los precios de sus acciones. En otras palabras, los
economistas financieros creian que debemos poner el desarrollo del capital de la
nacion en manos de lo que Keynes habia llamado un «casino». El modelo tedrico
desplegado por los economistas financieros al asumir que cada inversor equilibra
racionalmente riesgo y recompensa -el llamado Capital Asset Pricing Model, o
CAPM es maravillosamente elegante. Y si uno acepta sus premisas también es
algo sumamente util. Este CAPM no solo te dice como debes elegir tu cartera de
inversiones, sino, lo que es incluso mas importante desde el punto de vista de la
industria financiera, te dice como poner precio a los derivados financieros. La

elegancia y aparente utilidad de la nueva teoria produjo una sucesion de premios
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Nobel para sus creadores, y muchos profesores de escuelas de negocios se
convirtieron en ingenieros espaciales de Wall Street, ganando salarios de Wall
Street. Para ser justos, los tedricos de las finanzas produjeron gran cantidad de
pruebas estadisticas, lo que en un principio parecid de gran ayuda. Pero esta
documentacion era de un formato extranamente limitado. Los economistas
financieros rara vez hacian la pregunta aparentemente obvia (aunque no de facil
contestacion) de si los precios de los activos tenian sentido habida cuenta de
fundamentos del mundo real, tales como los ingresos. En lugar de ello, sdlo
preguntaban si los precios de los activos tenian sentido habida cuenta de los
precios de otros activos. Pero los tedricos de las finanzas continuaron creyendo
que sus modelos eran esencialmente correctos, y asi lo hizo también mucha
gente que tomaba decisiones en el mundo real. No fue el menos importante de
ellos Alan Greenspan, quien era entonces el presidente de la Reserva Federal y
que durante mucho tiempo respaldo la desregulacion fiscal, cuyo rechazo a los
avisos de poner freno a los créditos subprime o de enfrentarse a la creciente
burbuja inmobiliaria descansaban en buena parte en la creencia de que la
economia financiera moderna lo tenia todo bajo control. En octubre del pasado
ano, sin embargo, Greenspan admitid encontrarse en un estado de
«conmocionada incredulidad», debido a que, «todo el edificio intelectual» se
habia «derrumbado». En octubre del pasado ano, sin embargo, Greenspan
admitié encontrarse en un estado de «conmocionada incredulidad», debido a que

«todo el edificio intelectual» se habia «derrumbadox».

En el despertar de la crisis, las lineas de falla de la profesion de economista
han bostezado con mas amplitud que nunca. Lucas dice que los planes de
estimulo de la Administracion de Obama son «economia de baratija» y su colega

de Chicago John Cochrane dice que estan basados en desacreditados «cuentos
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de hadas». Como respuesta, Brad De Long, de la Universidad de California en
Berkeley, escribe sobre el «derrumbe intelectual» de la Escuela de Chicago, y yo
mismo he escrito que estos comentarios de los economistas de Chicago son el
producto de una Edad Oscura de la macroeconomia, donde el conocimiento tan

arduamente conseguido ha quedado olvidado.

En pocas palabras, la fe en los mercados financieros eficientes cegé a muchos,
si no a la mayoria, de los economistas ante la aparicion de la mayor burbuja
financiera de la historia. Y la teoria del mercado eficiente también desempendé un
significante papel en inflar esa burbuja hasta ese primer puesto”. (Paul Krugman -

2009).

“Esa formacion de las elites econdmicas ha propiciado un “modelo de vida™ y
una “cultura empresarial” desprovista de horizonte ético. Una cultura empresarial
que ha fomentado dos tipos de comportamientos lesivos para las empresas. Por
un lado, conductas imprudentes, irresponsables y fraudulentas, basadas en una
infravaloracion del riesgo a sabiendas que si las cosas van mal, el coste no
recaeria sobre ellos (riesgo moral). Por oftro, propicia la “maldicion del
cortoplacismo”, un comportamiento orientado a la maximizacion de los beneficios
a corto plazo, desentendiéndose de la sostenibilidad de la empresa a largo

plazo”. (Anton Costas — 2008 Universidad de Barcelona).

“Las grandes escuelas de negocios también estan sufriendo los efectos de la
crisis. Dos terceras partes de las mas prestigiosas aulas de formacion
empresarial de Estados Unidos, Europa y del resto del globo han visto descender
el nimero de aspirantes a cursar programas de MBA durante el ejercicio 2011,
segun datos del “Graduate Management Admission Council’, encargado de

realizar las pruebas de admision.
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Las razones de este declive tienen que ver con la propia crisis economica, que
reduce la demanda de todo tipo de productos y servicios, pero también con el
descrédito. Una parte de la sociedad acusa a estos centros de élite de haber
formado a los directivos faltos de escripulos que nos han conducido a la mayor
crisis de la historia. Algunas de las mas prestigiosas escuelas, sobre todo en
Estados Unidos, han respondido a este clima de opinion haciendo rodar cabezas:
en los ditimos meses han cambiado sus decanos centros como los de Harvard,
Chicago Booth, o Stanford. Pero con ello no han logrado evitar que su reputacion,

tradicionalmente uno de sus mayores activos, se haya visto socavada.

El descrédito también ha hecho mella en sus cuentas. Sobre todo al inicio de la
crisis, en 2009, cuando solo una cuarta parte de las principales escuelas de
negocios mundiales de ensenanza ejecutiva veian crecer su facturacion, segun
Michael Malefakis, miembro del Consejo de Unicon (The International University
Consortium for Executive Education), que agrupa a un centenar de estos centros
de élite, la mitad norteamericanos. Los centros refuerzan sus clases de
responsabilidad social y ética. Algunas escuelas han reconocido su parte de
responsabilidad en la crisis financiera internacional. Otras no se han comentado
nada de manera oficial. Sin embargo, practicamente todas han abierto un periodo
de reflexion y han echado mano de algunos valores tradicionales que habian
quedado relegados en el pasado reciente, como la ética y la filosofia, en un

intento de reinventarse.

El fendmeno es visto con escepticismo por algunos observadores, que
sospechan que en algunos casos no se trata de una respuesta sincera sino de un
mero lavado de cara. En este grupo se encuentra la periodista autora del
libro Soy economista y os pido disculpas (Deusto, 2011), Florence Noiville,

exalumna de HEC Paris.



«Las escuelas de negocios tienen necesidad de cambiar su imagen», afirma.
«El problema es que son completamente dependientes de los rankings. Es decir,
de las empresas que van a contratar a sus alumnos y que a menudo las
financian. Para obtener financiacion tienen que colocarse en los primeros puestos
de las clasificaciones. Y para ello, es necesario que la media de los salarios a la
salida de la escuela sea la mas elevada posible, con lo que hay que colocar a los
alumnos en el area de las finanzas. Es un circulo vicioso. Haria falta crear otra
clasificacion para las escuelas, basada en criterios de conocimiento y de interés
general», explica Noiville Florence. Harvard, Chicago Booth y Stanford han

cambiado a sus decanos

No esta de acuerdo Frangois Collin, director ejecutivo de CEMS, para quien:
“las escuelas de negocios han iniciado una revision fundamental de sus
ensenanzas y de sus misiones y hoy viven una de las mutaciones mas
importantes de su historia”™. El responsable de la alianza de una treintena de
escuelas de negocios internacionales dedicadas a promover la calidad de la
educacion de los futuros lideres de empresas, en union con otras tantas
corporaciones, considera que “la crisis de 2008 ha sido el catalizador de un
cambio de la educacion que se apoya sobre un cierto nimero de criticas y tomas

de conciencia". (Frangois Collin 2012)

Collin Francois: destaca las tres modificaciones esenciales que han tenido lugar
en la ensenanza que imparten estos centros de ejecutivos: se le da menos
importancia a la modelizacion, a las técnicas cuantitativas; se da mayor caracter
social a la empresa y se pone en tela de juicio que su Unica mision sea generar

valor para el accionista.
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Todas las escuelas de negocios que se precian han introducido variaciones en
sus programas educativos como respuesta a la crisis. Algunas solamente han
reforzado sus clases de ética en los negocios, liderazgo y responsabilidad social
corporativa (el caso de las estadounidenses Columbia, MIT Sloan Business
School, Wharton o Tuck, o la suiza IMD, la francesa Essec o la britanica London
Business School). Otras han querido ir mas alla, invirtiendo ademas en RSC,
como las espanolas IE Business Schoolo Esade, que han creado las
fundaciones Financieros sin Fronterasy el Instituto de Innovaciéon Social,
respectivamente. Y también hay escuelas que han promovido juramentos de
honor o codigos deontologicos en sus aulas, como Harvard o Esade. Se esta
poniendo en tela de juicio que la Unica mision de la empresa sea generar valor

para el accionista

“Las conversaciones en las escuelas de negocios han cambiado. La vision
clasica de que los mercados lo solucionan todo y de que tenemos que formar a
gente para que gane dinero deja paso a una vision mas humanista de la empresa
que hasta esta crisis solo era defendida por voces minoritarias de profesores”,

afirma Angel Cabrera, presidente de la escuela de negocios Thunderbird Arizona.

Desde 2004, este centro compromete a sus alumnos con los valores de su
juramento hipocratico. Y hace unos meses ha creado una fundacion, “junto al
decano de Harvard Business School, una de las voces mas criticas e influyentes
en el cambio que atraviesan las escuelas de negocios”, Aspen Institute y el apoyo
de Naciones Unidas y el Foro de Davos, para tratar de establecer el juramento
como codigo deontolégico para los directivos de empresas en todo el mundo.
“Tenemos que abandonar la vision puramente economicista de la empresa e ir
hacia una postura comprometida, en la que su mision sea producir beneficios a la

sociedad y a los inversores. Que la funcion de la contabilidad no sea el
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maquillaje”, sostiene Cabrera. Alvaro Martinez-Echevarria, director del Instituto
de Estudios Bursatiles (IEB) apoya la idea del compromiso con la deontologia
profesional. Es partidario de que las acreditaciones que fijan los puestos de las
escuelas en los rankings tengan en cuenta, ademas de criterios académicos,
criterios deontolégicos o de apoyo a la sociedad. Y esta promoviendo la creacion
de un Consejo Deontologico Internacional de Escuelas de Negocios. “Las
escuelas de negocios tenemos que impulsar las normas de conducta de los
directivos del futuro para que la irracionalidad de los mercados y los sueldos
desmedidos no vuelvan a derivar en una crisis como la actual”, afirma. Algunocs
observadores sospechan que en algunos casos se trata de un mero lavado de

cara.

“Desde la perspectiva de la economia del bienestar, se ha comprobado que la
teoria de los mercados eficientes destruye valor de la empresa a medio y largo
plazo. Y ha sido especialmente danina para la gobernanza empresarial y para la
retribucion de la alta direccion”™, explica Antén Costas, catedratico de Politica

Econémica de la Universidad de Barcelona.

“El paradigma del endeudamiento y el cortoplacismo como modelo a seguir ya
no sirve. Hay que ir a principios mas subjetivos como la prudencia, la
transparencia, el buen gobierno... Estamos volviendo a las recetas de los anos
noventa”, asegura el director general del Centro de Estudios Financieros, Arturo
de las Heras. Pero, para Martinez-Echevarria y Cabrera, el verdadero cambio
que deben protagonizar los centros de formacion de ejecutivos tiene que ver con
su misién y sus valores. “Han respondido a la crisis de vocacion haciendo las
cosas faciles, es decir, introduciendo cursos, clases, cambiando asignaturas....
Lo dificil es un cambio de mentalidad. Y mas dificil todavia es incorporario luego

a las empresas”, opina el presidente de Thunderbird mientras asume: “Llevamos
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anos preparando a ejecutivos de mentalidad estrecha. El cambio necesitara

décadas”.

Anton Costas se muestra mas pesimista: “Al final, aquellos que han
protagonizado el estropicio financiero son los que han acudido a arregiarlo. Y no
creo que lo puedan solucionar”, vaticina. En su opinién, “no hay un
cuestionamiento real y efectivo de la banca, para que los politicos tomen cartas
en el asunto con contundencia”. (Diario el Pais Espana Carmen Sanchez-Silva —

feb.2012)

2.2.17.- Principales efectos producidos en el Pera

La gran crisis financiera llega al pais en el 2008 pero Peru se encontraba en
fase de crecimiento, con sus variables macro econémicas muy solidas reservas
internacionales nets por encima de la deuda externa, practicamente sin déficit
fiscal, y anos anteriores con superavit fiscal, es asi que el ano 2009 el pais
resulta con un déficit fiscal de -1.9% del PBI de ese ano, mientras que anos
anteriores fue positivo; la recaudacion tributaria en creciente, y en general un
manejo de la economia muy cuidadosa y esto ha sido u pilar para amortiguar los
efectos de la crisis en el pais, diferente a lo ocurrido en las economias
desarrolladas con grandes déficit fiscales y enorme deudas publicas. Se podria
decir que el ano 2008 sera recordado como tiempo de situaciones extremas para
la humanidad y de decisiones cruciales para el buen manejo de nuestros
destinos. EI 2009 recibe la herencia pesada de su ano predecesor. Recordemos
que el ministro de economia de ese ano, el Sr. Luis M. Valdivieso decide lo que él
llamé “modulacion del gasto” efectuando una contraccion de la economia, en
contra del acuerdo del G20 sobre apoyar el crecimiento con medidas llamadas

anti ciclicas, para evitar lo ocurrido con la gran depresion de ano 1929.
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La economia peruana inicia en los anos del 2002 al 2004 su crecimiento
aunque fue bajo pero con estabilidad de precios. El periodo del 2005 al 2007 fue
un periodo de crecimiento alto con estabilidad de precios. El ano 2008 el pais
llego a un maximo de crecimiento pero con alta volatilidad de precios e inflacion.
Se creia que el escenario podia continuar en el ano 2009, pero no fue asi la crisis
también llego al pais pero por mantener las variables economicas estables y un
solido sistema de regulacion y control del sistema financiero el efecto agudo de la
gran crisis se sinti6 en menor medidas sin embargo veremos como impacto en
diversos parametros de referencia sobre todo econémicos y financieros:

Segun el BID la tasa de crecimiento de las remesas de peruanos residentes en
el exterior ha venido creciendo a una tasa del 14% sin embargo el 2009 nueve
disminuye a solo 2.9% por efectos de la gran crisis financiera siendo el total de
remesas de todos los paises al Pert fue de $ 2,378 millones de doélares
disminuyendo con anos anteriores esta informacion se detalla en el informe del
BID en el area llamada Fomin remesas en su informe del 2010, siendo este un
factor de ingresos de divisas al pais. El efecto de las remesas se sintié sobre todo
en las familias que reciben estas ayudas, las remesas provienen principalmente
de EE.UU. Union Europea, Japon, Sudameérica entre otros. Otro efecto lo vemos
en la contracciéon econdmica expresada en la evolucion y caida del crecimiento

del PBI nacional:

238



Grafico N° 2.70

PBI EN EL PERU PERIODO 2000-2009
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
elaboracion propla

El efecto de caida del PBI en el 2009 es evidente como producto de la crisis
financiera, siendo este un indicador que pese este ligero crecimiento fuimos solo
unos pocos paises del mundo entero en ser privilegiados en crecer en este ya
que casi todos tuvieron cifras negativas en este ano.

Oftro aspecto lo vemos en las exportaciones ya que se tuvo muchisimos meses
continuos de crecimiento balanza comercial positiva ya que nuestras exportaciones
fueron muy importantes, y sobre todo crecientes y algunos pensaban que no nos
afectaria mayormente pero las cifras nos muestran que si hubo importante

contraccion de las exportaciones y por ende de la balanza comercial.
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Grafico N° 2.70

EXPORTACIONES DEL PAIS FOB POR SECTORES ECONOMICOS
2005-2009  (Millones de USS)

PERIODO | 2005 | % | 2006 | % | 2007 | % J 2008 { % ] 2009 | %

TOTAL EXPORTACIONES | 17209.9{BASE] 23,709.9| 138%/ 28.084.6f 118% ] 31,0077] 110% | 267383] 86%
VARIACION L | esmo| [azmr]  Josst|  [4m4] e

Fuente: Superintendencia Nadonal de Administracion Tributaria {SUNAT).

Un efecto importante también lo podemos apreciar con la recaudacion tributaria
como la crisis afecta y disminuye la los ingresos tributarios en el pais como

consecuencia de la gran crisis, veamos un resumen de lo ocurrido:

Grafico N° 2.71

INGRESOS TRIBUTARIOS RECAUDADOS POR LA SUNAT
TRIBUTOS INTERNOS SEGUN DEPARTAMENTO
2005-2009 (Millones de nuevos soles)

PERIODO | 2005] % | 2006] % | 2007] % | 2008] % | 2009] % |

TOTAL RECAUDADO | 27.9307| BASE]36.924.7| 132%[43,597.5] 118% ] 46,931.9] 108% | 45.383.0] 97

VARIACION [8os40 | |eer29| [3a43] |9 %

Fuente: Superintendenca Nacional de Administracdm Tributaria (SUNAT).
Nota: Considera el lugar de pago del contribuyente. Exduye (ootribucones Sociales

Otro efecto lo vemos con las fluctuaciones en el tipo de cambio del Nuevo Sol

con respecto al délar y el comportamiento que tiene el rol monetario en las

finanzas y la economia del pais.
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Grafico N° 2.72

VARIACIONES EN EL TIPO DE CAMBIO EN EL NUEVO SOL POR DOLAR USA

ANO | 2004 | 205 | 2006 | 2000 | 208 [2009] mar10 | jun10  enell  mapll
TC | 328 | 381 | 3197 | 2%7 | 3142 |2so1| 2851 | 287 1786 2868
FUENTE: 585

ELABORACION PROPIA

El cuadro nos muestra como se devalud el Nuevo sol frente al délar en el ano

2008 otro claro reflejo de como llego al pais la gran crisis financiera global.

Un elemento muy relevante de la crisis en el Pert también fue la inflacion y en el

cuadro adjunto veremos como en el 2008 hubo un fuerte incremento de la

inflacion pese a las medidas del llamado “modulacion del gasto” que puso el

ministro de economia de ese entonces, y el 2009 la contraccién de la demanda

disminuyo fuertemente, y es una muestra mas de que pese a ser un pais con

buenos parametros financieros la gran crisis también nos afecto.

Grafico N° 2.73

INFLACION EN EL PERU

ANO VAR %
2004 3.48%
2005 1.49%
2006 1.14%
2007 3.93%
2008 6.65%
2009 0.25
2010 2.08%
abr-11 2.17%

FUENTE: INEI
ELABORACION PROPIA

Otro elemento de las finanzas es el comportamiento de la bolsa de valores y en

este caso vemos como después de ser la bolsa de valores mas rentable del

mundo en el 2007 la bolsa del Peru esta cayo mas de un 60% en el 2008 como
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muestra de la fuerza de la crisis y el cuadro nos muestra el efecto sobre diversas
bolsas de valores del mundo; se observado mundialmente que las bolsas de
valores se anticipan a los resultados economicos en casi todos los paises del
mundo y en el Pera eso también ocurrié ya que la caida del crecimiento se sintio
en el 2009 mientras que nuestra bolsa de valores tuvo su caida espectacular el
2008 como vimos en el punto 2.2.9 donde se aprecia una caida del indice general
de nuestra de menos -60.46%.

Entonces hemos visto que desde muchos aspectos la gran crisis financiera nos
afectd pese a los bueno indicadores econémicos del pais, y fue estos elementos
aunados al sistema de regulacién y control del sistema financiero, recuperar la
senda del crecimiento econoémico el 2010 y el 2011 es asi que en el 2010 el Peri
crecio 8.8% y los primeros meses del 2011 se observa los primeros meses con
un crecimiento importante, sin embargo debemos destacar que nuestro
crecimiento esta basado en la exportacion de commodities basicamente
minerales y productos alimentarios, con muy poco contenido de valor agregado lo
que en el mediano y largo plazo nos pone vulnerables a continuar un desarrollo
sostenido cabe destacar que desde que se tiene informacion econémica nacional
nuestro PBI depende mas de un 70% de la venta de materias primas y lo que
debemos incrementar el comercio y produccion de los productos o servicios con
valor agregado que incrementaria el empleo y el desarrollo econémico sostenible
en el tiempo. Esto es muy necesario para que el pais se modernice y tenga una
senda de crecimiento sostenido, faltandole una institucion que planifique y
estructure el desarrollo, para que los politicos que tengan el gobiemo continden
las lineas basicas, cabe destacar que los Unicos paises de América del Sur que
cuentan con ministerio de planeamiento son Brasil y Chile y en ambos casos les

has sido sumamente atii en el crecimiento, inversiones y desarrollo
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independientemente de las lineas politicas de los gobernantes con beneficio para

las propios paises, y por consiguiente para la poblacion.

Una vision de ese momento nos la trae el estudio de Yamada y Castro en el
2010 que nos refiere: “El desempeno economico y social del Peru durante la
primera década del siglo XX| y lo compara con los decenios anteriores. En
particular, se evallia en qué medida el Perl fue capaz de "desacoplarse” de la
reciente crisis financiera mundial y de mantener el progreso registrado en sus
indicadores econémicos, laborales y sociales. Por primera vez en su historia
contemporanea, la economia peruana ha sido relativamente resiliente a una crisis
financiera internacional, gracias a dos décadas de politicas macroeconémicas
prudentes que permitieron la aplicacion inédita de politicas fiscales y monetarias
anti ciclicas. El mejor indicador global que evalia el impacto social de estos
tiempos turbulentos es la evolucion de la incidencia de la pobreza en el Peru, el
cual ha disminuido en catorce puntos porcentuales entre 2004 y 2009 (de 48,6%
a 34,8%), periodo que incluye incluso una pequena reduccion de 1,4 puntos

porcentuales en el ano mas algido de la crisis.

En el ultimo cuarto del siglo XX, el Perd era conocido como un ejemplo de
gestion macroeconémica inadecuada y de crisis econdémicas y sociales
generalizadas. El Cuadro siguiente nos ayuda a resumir su desempeno
macroeconomico, a partir de los cuatro indicadores financieros mas
utilizados nacional e internacionalmente. La primera columna muestra que,
efectivamente, el PBl peruano se contrajo en términos reales cuatro veces
durante la década de 1980. El déficit fiscal de dos digitos (como porcentaje del
PBI) y las brechas en la cuenta cormriente de su balanza de pagos, en torno al 10%
del PBI, fueron los principales sintomas de una politica econdmica

insostenible. Esta incluia la intervencion directa del gobierno en casi todos los
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sectores economicos, y una estrategia de desarrollo que privilegiada la
sobreproteccion de las actividades dirigidas al mercado intemo, en desmedro de
la competitividad de los sectores transables de la economia. La aceleracion de
la inflacion fue otro signo de la mala gestion economica: se alcanzo estandares
de hiperinflacion (tasas anuales de cuatro digitos) en 1988, 1989 y 1990. Un
drastico plan de estabilizacion conocido como “Fuji-Shock” y reformas de
mercado en casi toda la economia, ejecutados durante los primeros anos de
la década 90, mejoraron el desempeno economico del Peru en los siguientes
anos. Por ejemplo, la segunda columna del grafico N* 2.74 muestra que los
deéficits fiscales en esa década oscilaron entre el 1 y el 3% del PBl. La primera
columna indica, no obstante, que la economia peruana continué experimentado
tasas de crecimiento negativas en algunos de esos anos. La recesion de
1990 podria atribuirse a las medidas ineludibles de ajuste que se necesitaban
para abatir la hiperinflacion heredada de los anos 80. Sin embargo, el Peri no
fue capaz de "desacoplarse" de la crisis financiera asiatica en 1998, y su PBI
se redujo por primera vez en cinco anos en un 0,7%. Una senal de la
vulnerabilidad de la economia peruana fue que el déficit externo se mantuvo

por encima de 5% del PBI durante la mayor parte de los anos 90.

El siguiente cuadro nos muestra indicadores de |la economia peruana 1980-
2009
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Peri Cuadro # 2.74

Principales Indicadores Macroeconémicos 1980-2009
(en Porcentaje)

Crecimiento Balanza en Tasa de
Balance
real del PBI Fiscal Cugnla inflacién
Corriente

1980 7.7 -4.5 -2.2 60.8
1981 5.5 -8 -10.3 72.7
1982 -0.3 -8.7 9.5 729
1983 -9.3 -11.3 6.2 125.1
1984 3.8 -7.6 -1.6 111.5
1985 21 -3.6 -0.5 158.3
1986 121 7.4 -6.9 62.9
1987 7.7 -10 7.4 114.5
1988 -9.4 -11.8 -8 1,722.30
1989 -13.4 -10.9 -2.3 2,775.00
1990 -5.1 -8.7 -4.9 7,649.60
1991 21 -2.9 4.5 139.2
1992 -0.4 -3.9 5.3 56.7
1993 4.8 -3.1 7.1 39.5
1994 12.8 -2.8 6.1 15.4
1995 8.6 -3.2 -8.6 10.2
1996 2.5 -1.1 6.5 118
1997 6.9 0.1 -5.7 6.5
1998 -0.7 -1 -5.9 6
1999 09 -3.2 2.7 3.7
2000 3 -3.3 -2.9 3.7
2001 0.2 -2.5 -2.2 -0.1
2002 5 -2.3 -2 1.5
2003 B 1.7 -1.5 2.5
2004 5 -1 0 3.5
2005 6.8 -0.3 14 1.5
2006 7.7 2.1 3.1 1.1
2007 8.9 31 1.3 3.9
2008 9.8 21 3.7 6.7
2009 0.9 -1.9 0.2 0.3

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri (BCRP).
Balance fiscal y en cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentajes del PBI.

Como consecuencia de la expansion economica, el desempleo y el subempleo
cedieron terreno entre el 2003 y 2008. La reduccion mas significativa se produjo
en la proporcion de trabajadores subempleados por ingresos, la cual cayo en

aproximadamente 7,5 puntos porcentuales entre esos anos. La tasa oficial de
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desempleo de Lima también se redujo a menos del 8%, especialmente en el
caso de los varones (6,3% de desempleo). La fase de crecimiento econémico
acelerado implicé mejores condiciones en el mercado de trabajo; sin embargo,
no aumentod la tasa de participacion, que permanecio en cerca de dos tercios
de la poblacién total en edad de trabajar.

Cuadro # 2.75
Estructura del mercado laboral total y segun sexo

Hombre Mujer
2003 2008 2003 2008

Desempleco

Subempleo por horas

Subemplco por ingresos

Emplco adecuado

Total X

Participacion de la fucrza laboral .

Poblacion inactiva . | 2
1

Poblacién en edad de trabajar |00.0| 100, 100.0] 00. looa |oo.;|
Fuente: INEIL Encuesta Permanente de Empleo de Lima Metropolitana - EPE (2003, 2008).

En el frente fiscal, la mayor parte de la respuesta anti ciclica se organizé bajo
un paquete de estimulo econémico elaborado por el Ministerio de Economia. El
Plan de Estimulo (Cuadro 5) para el periodo 2009-2010 tuvo un presupuesto total
de S/.12, 561 millones (3,2% del PBI) y tres componentes principales: incentivos
a la actividad econémica (16%), desarrollo de infraestructura (69%), y proteccion
social (10%). Este plan se financido principalmente con los excedentes fiscales
generados en ejercicios anteriores que estaban ahomados en el Fondo de

Estabilizacion Fiscal.

Las principales medidas aplicadas por el gobiemo peruano también llamadas

medidas de estimulo econdmico fueron:
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Cuadro # 2.76

Plan de estimulo econémico peruano
Componente Mill. S/ %

Incentivos econémicos 1,986 16%
Fondo de estabilizacion del precio de los

combustibles 1,000 8.0%
Compras a PYMES 150 1.2%
Programa de reconversion laboral 100 0.8%
Construyendo Peni — Projoven 76 0.6%
Fondo de créditos garantizados para

PYMEs 300 2.4%
Desgravacion fiscal a la exportacion 360 2.9%
Desarrolio de infraestructura 8,600 69%
Pr_oygdos de inversion pablica

priorizados 1,967 16%
Fondos fiduciarios regionales 2,600 21%
Fondo de nfraestructura e inversion

geogranaa 2,145 17%
Otros 1,897 15%
Proteccién social 1241 10%
Infraestructura de educacion y salud

(mantenimiento y equipamiento) 455 4%
Mantenimiento de infraestructura

productiva (agricultura) 471 4%
Otros 315 3%
Otros 725 6%
TOTAL 12,561 100%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

En su conjunto, el paquete de estimulo del Perd no ha sido pequeno en
comparacion con otros en América Latina (por ejemplo, en México y Brasil, los
paquetes de estimulo representaron 1,5% y 0,6% del PBI, respectivamente).
De hecho, existe un aumento en el tamano del gasto de gobierno (corriente
mas gastos de capital) de 2,5 puntos porcentuales del PIB soélo en el primer ano
de la crisis. En el frente monetario, el Banco Central de Reserva del Peru
aplicod, desde septiembre del 2008, una serie de medidas de politica para

mitigar las restricciones de liquidez y prevenir fluctuaciones bruscas del tipo de
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cambio. Durante los primeros cinco meses después del estallido de la crisis,
el Banco Central inyecto liquidez por un valor de S/.35,000 millones (9% del
PBIl) mediante la reduccién de requisitos de encaje obligatorio, el
ofrecimiento de préstamos en moneda extranjera a mediano plazo, y la compra
de certificados del Banco Central (bonos). Ademas, vendié moneda extranjera
en el mercado por US$ 6,843 millones para aliviar las presiones de depreciacion
del sol. Esto ultimo fue posible gracias al superavit externo que permitio al
Banco Central acumular reservas extranjeras por un valor US$ 23,333 millones
desde el 2006. En febrero de 2009, y una vez atenuada la crisis financiera
inicial, el Banco Central comenzo a disminuir la tasa de interés de referencia.
Entre febrero y agosto de 2009, esta tasa de politica monetaria se redujo en
siete ocasiones con un recorte total de 525 puntos basicos (del 6,5% al 1,25%).
Las autoridades del Banco Central afirmaron que esta respuesta de politica
tuvo que esperar hasta que las presiones sobre el tipo de cambio estuviesen

bajo control a fin de evitar una depreciacion de la moneda.

Las empresas formales pequenas sufrieron mas el impacto de la crisis: el
empleo formal en empresas con nominas de 10 a 50 trabajadores disminuyo
un 1,1% de diciembre 2008 a diciembre 2009 (en mayor medida en la
industria manufacturera con una reduccion del 9,2% y transporte con un
recorte del 7,3%). Por el contrario, en cuanto a las empresas con mas de 50
trabajadores, el empleo formal crecid6 1% en el mismo periodo
(especialmente en los servicios, con una tasa de crecimiento del 4%).
En resumen, los efectos adversos de la crisis en el mercado laboral se han
centrado basicamente en las actividades de exportacion como de extraccion
y fabricaciéon industrial. Sin embargo, el continuo dinamismo de los sectores
comercio y servicios ha compensado dichos efectos negativos sobre las
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variables agregadas de empleo en el Peri. Por primera vez en su historia
contemporanea, la economia peruana ha sido relativamente resiliente a
una crisis financiera internacional, gracias a dos décadas de politicas
macroeconomicas prudentes que permitieron la aplicacion inédita (aunque
inicialmente lenta) de politicas fiscales y monetarias anti ciclicas. A su vez,
los indicadores sociales y laborales no mostraron retrocesos significativos
durante los altimos dos anos". (Gustavo Yamada y Juan Francisco Castro -

Octubre 2010)

2.2.18.- El impulso a la contabilidad como consecuencia de la crisis

En el 2010 tanto estados Unidos, como las principales economias desarrolladas
han generado leyes con una mayor regulaciéon y control financiero global
complementado con Basilea Ill que establece medidas regulatorias de los bancos
mas estrictas; esto es una muestra de la preocupacion por la falta de regulacion
y control, y una gran oportunidad para los profesionales contables de implementar
mas medidas de control financiero. Eso da una gran oportunidad a los
profesionales contables, es asi que sigue en aumento y difusién las normas
internacionales de contabilidad y de informacion financiera, para estandarizar la
informacion contables a nivel global facilitando la expresiéon de sus resultados y
de los mercados financieros, pero también significa un aumento de los controles y
regulaciones donde la contabilidad tiene una importante participacion, en la
entrevista realizada al Dr. Juan Alva Gémez® concluimos que esta gran crisis
traera muchas oportunidades a los profesionales contables y a la profesion de

contabilidad, por lo cual cada vez mas deberan estos profesionales estar mejor

* Juan Alva Gémez, Decano de la Facultad de Ciencias contables Econdmicas Y Financieras de LA USMP en
Lima Peru y experto en finanzas de instituciones financieras, autor del libro: "La crisis financiera del Nuevo
siglo 2007".

249



preparados y con una perspectiva global; en el campo de la Auditoria, una
especialidad del Contador Publico, se estda comentando la posibilidad de
establecer un sistemas de regulacion para la responsabilidad de las firmas de
auditoria externa; sin embargo, en lo que refiere a las Agencias Clasificadoras de
Riesgo, las menciones e intenciones, de regulacion sobre su responsabilidad son
muy pocas, principalmente provienen de paises de la Union Europea.

Desde otra 6ptica encontramos algunas opiniones divergentes con respecto al
rol de la contabilidad en la crisis financiera y sobre todo es una opinién de
aquellos que han tenido parte de culpa en la gran crisis, el extracto que
presentamos a continuacion es publicado por: Reforma Contable.net-2009

“Algunos Economistas vienen responsabilizando a la Contabilidad por la Crisis
Financiera Mundial, y en especial culpan al llamado “valor razonable™ como
direccionado el valor de los activos “toxicos” de las empresas quebradas por esta
voragine financiera. Como sabemos el Valor Razonable forma parte de las
metodologias de valoracion que el Marco Conceptual del IASB y las NIC-NIIF
determinan para el proceso de MEDICION de activos, pasivos y otros elementos
de los EE.FF.

De igual manera; mucho se viene discutiendo, acerca del impacto de esta crisis
global y sistémica en nuestra profesion. Es decir que repercusiones generara,
tanto en el marco Conceptual y Normativo, que regula nuestro trabajo profesional,
asi como, que implicancias generara, en la propia prestacion de dichos servicios
profesionales, por los contadores publicos a nivel de oferta de sus servicios.”™”

Un comentario adicional al tema, es el que, referimos a continuacion, donde se
exalta la importacion de la armonizaciéon contable a nivel mundial, lo cual es
contraproducente con el comentario anterior: “Como vemos el G-20 viene

tomando en serio la necesidad de realizar reformas al interior de los modelos

** Reforma Contable.Net publicado el 16 de Abril del 2009
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contable vigentes, tanto del IASB como del IASC americano, lo cual influira
fuertemente en los proyectos de emision de NIIF pendientes como el de NIIF para
PYMES. Todo ello a su vez tendra su correlato en los paises en especial en sus
elementos normativos ya oficializados como el PCGE, modelos de EE.FF. etc.,
esperandose que las futuras modificaciones no alteren el cronograma de
aplicacion de los mismos previstos para el 2010.™°

Continuando con la investigacion veamos opiniones del lado europeo con
respecto a la nomatividad contable y el llamado “Valor Razonable™ esto
publicado por Global Contable.Com: “La comunidad financiera internacional, y las
autoridades supervisoras, se han mostrado vacilantes a la hora de exigir a las
entidades de crédito, la plena transparencia contable del impacto de la crisis
sobre su situacion patrimonial, e incluso parecen haber cambiado recientemente
de orientacion. Asi, el Foro de Estabilidad Financiera recomendd, en su informe
del pasado 11 de abril del 2010, que en un plazo maximo de 100 dias todas las
entidades financieras revelaran publicamente las pérdidas ocasionadas por los
"activos toxicos", incluidas las ocasionadas por sociedades instrumentales fuera
de balance. El enfoque recomendado era "reconocer las pérdidas cuanto antes”.
Pero, en general, los supervisores nacionales no han presionado a las entidades
para que lo hicieran. Ademas, el pasado 13 de octubre, el Comité Internacional
de Normas de Contabilidad (mas conocido por sus siglas en ingiés, IASB), en una
decision urgente adoptada con el voto en contra de dos de sus miembros, pero el
pleno apoyo de la Comision Europea, flexibilizé las normas contables
internacionales (IAS 39 e IFRS 7) sobre reclasificacion de activos financieros:
siguiendo una regla excepcional ya vigente en Estados Unidos (FAS 115 y 65),
las entidades podran traspasar activos financieros de la "cartera de negociacion” -

sujeta a la regla de valoracion a precios de mercado- a la "cartera a vencimiento"

* {dem cita anterior # 62
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-cuya valoracion se mantiene fija a los precios de adquisicion- y pueda hacerse al
"valor razonable" que los activos financieros traspasados tenian. (asi pues, no
sera preciso reflejar la eventual caida del precio de mercado en que el activo se
reclasifique).”™”

El tema del valor razonable sigue siendo polémico queremos fraer un
comentario en sobre este tema y la crisis financiera y que nos pone una vision
distinta de lo opinado en el pamafo precedente que comenta Reforma
contable.Net es asi que este articulista que publica el Harvard Business Review
nos dice:

“Cuando los mercados del crédito se paralizaron en 2008, muchos les echaron
toda la culpa a las reglas de la contabilidad a valor de mercado, que requiere que
los bancos contabilicen sus activos que han perdido valor a los precios de venta
que tendrian en caso de venderse en el mercado abierto (en este momento,
practicamente en nada). El hecho de registrar esos activos segun su valor real,
argumentaron los criticos, condujo a las instituciones financieras hacia la
insolvencia. Por otra parte, los defensores de contabilizar a valor de mercado,
dijeron que expuso las malas decisiones de los directivos. Si no fuera por esta
practica de contabilidad a valor razonable, los inversionistas no tendrian claridad
respecto del estado real de los negocios de los bancos. En este articulo, Pozen,
el presidente de MFS Investment Management, disipa los mitos sobre la
contabilidad a valor razonable. Por ejemplo, no es cierto que la mayoria de los
activos de los bancos sean contabilizados a valor de mercado; en 2008 soélo un
tercio lo fue. No todas las reducciones de valor disminuyen el capital normativo

de los bancos. Tampoco es cierto que bajo la contabilidad a valores historicos,

*’ Global Contable.Com articulo crisis financiera y Contabilidad Internacional escrito por Manuel Conthe,
presidente del comité asesor de Expansion y Actualidad Econdmica Espana. 16 de Octubre del 2008
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las empresas no tengan que reconocer los cambios en valor de mercado; se les
exige que registren los deterioros permanentes de los activos.

Después de explicar la controversia, Pozen propone una solucion: “practicas
nuevas y transparentes que harian uso de lo mejor tanto de la contabilidad a
valor histérico como de la contabilidad a valor de mercado. En caso de adoptarse,
podrian equilibrar el deseo de los bancos de presentar activos en términos
favorables con la necesidad de los inversionistas de entender los riesgos de los
bancos; y, tal vez, hacer que todos queden contentos™.® (Robert C. Pozen 2009)

Por los comentarios expuestos y lo analizado podemos concluir que la gran
crisis trae aparejado mayores medidas estrictas de regulacion y control donde la
contabilidad tiene una participacion muy importante y es por esto la necesidad de
una mayor preparacion y perspectiva futura de los Contadores Publicos para
hacer frente a los retos que impone las sociedades, estados y empresas para una
mejor y mas trasparente revelacion financiera con calidad y sobre todo con
confiabilidad, es una interesante opcion para el profesional contable la aplicacion
de nommas de regulacion y control lo que podria aumentar la demanda de sus
servicios profesionales para disminuir los riesgos en las inversiones y créditos
constituyendo una excelente oportunidad para el contador publico.

“La ausencia de estados financieros comparables entre companias de distintos
Estados miembros afecta directamente a los usuarios de la contabilidad al limitar
su uso eficaz a aquellos agentes que conocen las normas de cada Estado
miembro; esta limitacién podia incidir, indirectamente, en el tamano, eficacia y
competitividad de los mercados financieros europeos. El Consejo Europeo de

Lisboa, del 23 y 24 de marzo de 2000, asumié como objetivo el desarrollo de un

“Dialnet, articulo de Robert C. Pozen tomado del Harvard Business Review, ISSN 0717-9952, Vol. 87, Ne.
11,2009, pags. 85-95.
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mercado europeo de capitales eficiente y transparente; el Consejo entendia
necesario establecer una normativa comun contable que permitiera la elaboracion
de unos estades financieros utiles para todos los agentes economicos que
intervenian en los mercados de capitales europeos. La UE inicié un proceso que
culminaria con la adopcion como propias de las normas internacionales de
informacion financiera (las «NIIF»), exigiendo a todas las companias que emitan
valores en mercados regulados de la UE que formulen sus estados financieros
consolidados de conformidad con las NIIF aprobadas por la UE. La iniciativa no
se limitaba a las cuentas consolidadas: la UE procedio a revisar los principios de
la Cuarta Directiva y a identificar aquellos elementos necesarios para armonizar
los principios contables en los que se inspira el marco conceptual de las NIIF y
los de la Cuarta y Séptima Directivas. El proceso culminé con la modificacion de

las directivas contables™. (Garcia Llaneza Rafael — 2007)

“El ano 2009 fue particularmente relevante en los cambios presentados por los
reguladores contables internacionales: IASB y FASB. A pesar del agravamiento
de la crisis financiera durante el ano, incluido los primeros sintomas de contagio
en el mercado de bonos soberanos, las propuestas y reclamos de reformas y
adaptaciones de normas contables vinieron no solo de parte de los reguladores
de los mercados de capitales sino también de los reguladores y supervisores
prudenciales ademas de por las autoridades nacionales o supranacionales. Las
dos cumbres del G20 celebradas durante el ano (Londres y Pittsburgh) incluian
en sus agendas y comunicados finales distintos peticiones para mejorar la
informacion financiera suministrada a los mercados de capitales. Para este ano
2010, dos cuestiones seran las dominantes en materia contable: los instrumentos
financieros y la convergencia intemacional. En materia de adopcion de normas,

durante 2010 mas paises adoptaran o permitirdan el uso de las Normas
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Internacionales de Informacion Financiera (IFRS), incluyendo a Brasil, Chile y
opcionalmente Japoén. A lo largo de 2011 la lista de paises se ampliara con
Canada, desde el primero de enero para las emisoras en mercados regulados,
India, desde abril, y China para finales de ano. Pero tampoco debe infravalorarse
el esfuerzo humano que supondra la necesidad de una relevante transformacion
en la formacion y entrenamiento de profesionales, incluidos la incorporacion de
programas en las universidades, ademas del efecto que el periodo transitorio
producira en los participantes en ese mercado de capitales. Sin olvidar los
efectos sobre las normas de gobierno corporativo en los EE.UU. Por ejemplo, la
Ley Sarbanes-Oxley requiere que las emisoras tengan un “Comité de Auditoria” y
que al menos uno de sus miembros sea experto cualificado en contabilidad. Esta
regla precisa que la educacion y experiencia necesaria en contabilidad debe
haber sido previamente adquirida, lo que no va a resultar sencillo para las miles
de entidades nacionales emisoras en los mercados de capitales de los EE.UU.
En definitiva, el deseo de convergencia contable reiteradamente manifestado por
los paises del G20, por distintas razones no encuentra la respuesta satisfactoria
que algunos desearian. Por su lado, el regulador internacional emitié una norma
en 2009 (IFRS 9) que preserva el modelo dual en el tratamiento de los
instrumentos financieros, mientras que el regulador estadounidense
probablemente se movera hacia un unico criterio de medicion para estos
elementos: “fair value™. Esta reaccion parece apuntar hacia el fin del sueno de la
convergencia, a pesar de los insistentes pronunciamientos de ambos reguladores
-ciertamente algo debilitados- de mantener viva la idea de la convergencia, como
ambos reguladores reafirmaban en noviembre de 2009 al anunciar sus planes de
convergencia para 2012. En todo caso, la cooperacion continia y una buena
cantidad de proyectos comunes avanzan con el objetivo de alcanzar una

convergencia en 2012. En el medio plazo, la situacion de los proyectos
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concluidos mas relevantes y con norma aprobada - Consolidacion y Mediciones
a Valor Razonable. Como en todas las crisis financieras, las deficiencias han sido
mas de comportamientos que de normas y organizacion. Hay un consenso
general respecto de que un excesivo apalancamiento junto con unas débiles
practicas crediticias alimentd la creacion de complejas y arriesgadas estructuras
financieras que mediante el uso de cierto tipo de derivados sirvieron para crear
un opaco y desregulado mercado financiero mundial. Cuando los riesgos
comenzaron a ser evidentes, la ausencia de mecanismos e infraestructuras que
permitieran analizar los problemas presionaron hasta terminar afectando a la
economia real. El resto es bien conocido. Sin duda la historia no se repite, pero
parece que son algunas personas las que repiten la historia. La crisis ha sido a
escala mundial y claramente ha demostrado la fuerte conexion entre los
mercados de capitales y la economia real. Aun cuando las normas contables no
causaron la crisis, ésta si ha revelado algunas areas deficientes y evidencio los
riesgos de una regulacion contable balcanizada para unos mercados de capitales

cada dia mas confluyentes.

El autor plantea la posible conformacion que tendrian los estados financieros
como producto de los cambios originados por las NIIFs y NICs los cuales también

incidiran en modificar la estructura de ratios y métricas.
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GRAFICO # 2.77

EL ESQUEMA DE LOS EE.FF.MODIFICADOS POR LAS NIIFs

Esquema de Estados Financieros
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Fuente: Cuadro elaborado por el Dr. Jorge Pérez-Ramirez

Las propuestas contables que tenemos en estos momentos sobre nuestras

mesas de trabajo, o vamos a tener en un futuro inmediato, revelan algunas de las

areas que requieren reformas: instrumentos financieros, valor razonable, riesgo

de crédito, liquidez, titulizaciones y sobre todo la transparencia. La transparencia

no es solo una palabra o un mero toépico: es un atributo esencial para el buen

funcionamiento de los mercados de capitales. Cuando la confianza en estos se

pierde, la respuesta es bien conocida: crisis. En pocas palabras, nuestro sistema

economico depende cada dia mas de los mercados de capitales; no podemos

permitirnos el lujo de que nuestra regulacion no sea la adecuada, pero es poco

realista pensar que, aun asi, los riesgos desapareceran. Creer que llegara un dia

en que no habra que preocuparse de los fundamentos que han sido utilizados

para preparar unos estados financieros, o que exclusivamente con las cifras del

balance o de la cuenta de resultados, individuales o agregadas, pueden

alcanzarse interpretaciones correctas respecto de lo que esta pasando, es, en mi

opinién, sencillamente ingenuo. Pero también es seguro que las soluciones
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propuestas, o las que finalmente se adopten, decepcionaran a algunos, y
especialmente a quienes quieren resolver todos los problemas de hoy y también
los del futuro. La experiencia muestra que los cambios en contabilidad suelen
venir acompanados de un aumento en la complejidad y estimacion de datos,
cuantitativos y cualitativos, que requieren instruccion y esfuerzo para actuar con
competencia profesional respecto de la informacion recibida. Con independencia
de todo, no debe perderse de vista que la informacion financiera es una
informaciéon basada en una evaluacion subjetiva (la de los administradores)
respecto de las condiciones en que en el futuro se desarrollara la economia y la
propia entidad que suministra la informacion. Ademas, continuara existiendo el
problema de los incentivos; la integridad, competencia y las motivaciones de los
administradores, asi como la de los responsables de verificar lo adecuado de la
informaciéon suministrada. Las contramedidas mas importantes continuaran
siendo las mismas: el buen trabajo de las instituciones publicas vigilantes y los

tribunales™. (Jorge Pérez-Ramirez -2010)

Observamos que la gran crisis financiera, han impulsado las reformas contables
impuestas globalmente a través de las NIIFs y NICs, las que han contribuido a
generar un cambio y una nueva vision de la contabilidad, y su relacion de esta
disciplina a estar mas interiorizada y relacionada con las finanzas, exigiendo a las
profesionales contables una solidada formacién financiera para entender estos
procesos de valor de mercado, Asi como las mediciones en la presentacion de
los estados financieros, especialmente en los ratios y métricas que estos cambios
implican. También debemos mencionar que existe un grupo de profesionales que
se oponen a estos cambios y que propugnan mantener los principios basados en

el devengado y las formas histéricas y no el valor de mercado.
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2.3 DEFINICIONES CONCEPTUALES

1. Activo: Los bienes que pertenecen a una persona natural o juridica. Un
ejemplo de activos, es la propiedad inmueble, depdsitos bancarios, tenencia de
bonos o acciones empresariales, patentes y otros.

2. Adjustable rate mortgages (ARM): Una hipoteca de tasa variable, la tasa
hipotecaria ajustable (ARM), o la hipoteca de seguimiento es un préstamo
hipotecario con la tasa de interés en la nota ajustara periddicamente sobre la
base de un indice que refleja el costo para el prestamista de préstamos en los
mercados de crédito o regulados por la entidad del pais.

3. CEPAL: Comision Economica Para América Latina, institucion perteneciente a
las NN.UU.

4. Collateralized debt obligations (CDO): obligaciones de deuda colateralizada
(CDO) son un tipo de estructura de seguridad respaldado por activos cuyo valor y
los pagos derivados de una cartera de renta fija de los activos de garantia valores
se dividen en diferentes clases de riesgos, pensar en un CDO como una promesa
de pagar los flujos de efectivo a los inversores en un ciclo prescrito, segun la
cantidad de flujo de efectivo de la CDO recoge de un conjunto de bonos u otros
activos de su propiedad. Si el dinero recogido por los CDO es insuficiente para
pagar todas sus inversionistas, los de las capas inferiores ( tramos ) sufran
pérdidas en primer lugar.

5. Commodities: El significado tradicional de commodities se refiere
originalmente a materias primas a granel. Este concepto incluye también
productos semielaborados que sirven como base para procesos industriales mas
complejos. Los productos commodities no se diferencian por la marca. sino por
tipo de producto. Commodities Financieros es todo aquello que sea subyacente

en un contrato de futuros de una bolsa de commodities establecida,
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6. Credit crunch o crisis de liquidez: Fenomeno financiero en el que se reduce
drasticamente el dinero disponible para prestar, limitando seriamente la
posibilidad de endeudarse. Esto provoca, como consecuencia, una reduccion del
consumo y de la inversion, afectando a su vez el crecimiento econémico.

7. Credit Default Swap (CDS): es un intercambio de contrato y el acuerdo en el
que el comprador de la proteccion de los CDS se toma una serie de pagos (a
menudo referido como el CDS "cuota” o "spread”) al vendedor de proteccion y, a
cambio, recibe un pago si un instrumento de crédito (por lo general un bono o
préstamo) experimenta un evento de crédito. Es una forma de revertir el
comercio. Un swap de incumplimiento crediticio (CDS) se refiere a menudo como
una forma de seguro que protege al prestamista. Cuando un prestamista
compras un CDS de una compania de seguros, la responsabilidad del préstamo
se convierte en un crédito que puede ser intercambiado por dinero en efectivo en
el préstamo moroso. La diferencia entre un tradicional péliza de seguro y un CDS
es que cualquiera puede comprar uno, incluso aquellos que no tienen interés
directo en el préstamo se amortizara. Este tipo de inversor que comunmente se
conoce como un especulador. Un CDS comprado por un especulador se refiere
a menudo como una "apuesta al fracaso” debido a su dependencia de un
prestatario a dejar de pagar un préstamo.

8. Crisis Financiera global: Una crisis financiera es un grave deterioro de un
grupo de indicadores financieros, tales como falta de liquidez, incremento de las
tasas de interés a largo plazo y a corto, y caida en el precios de los activos, lo
que podria ir acompanada también por los fracasos de las instituciones
financieras, extendida a todo el mundo, generando crisis econémica recesion
desempleo, caida de las exportaciones hambruna, y contraccion de los créditos
entre otros, quiebra de bancos, pérdida de confianza del publico en las

instituciones financieras.
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9. Crisis: Se podria entender como a un momento de ruptura en el
funcionamiento de un sistema, un cambio cualitativo en sentido positivo o
negativo.

10.Derivatives o derivados: Se trata de productos financieros de dos tipos, los
que cubren el riesgo (normalmente derivado de los cambios de precio) de un
activo principal que depende de otro activo (denominado activo subyacente), son
contratos privados entre dos personas. Los derivados especulativos usualmente
las option y futures los activos subyacentes pueden ser diversos activos.

11.EI sistema financiero: cumple la misiéon fundamental en una economia de
mercado, de captar el excedente de los ahorradores (unidades de gasto con
superavit) y canalizarlo hacia los prestatarios publicos o privados (unidades de
gasto con déficit). Se puede canalizar a través de entidades financieras o los
mercados bursatiles.

12.FAO: Organizacion de las naciones unidas para la Agricultura y la
alimentacion.

13.Fondo de inversién: Es una entidad o institucion, con cartera diversificada
(los recursos se destinan a distintas inversiones). La participacion en el fondo se
distribuye de manera proporcional a los aportes e inversionistas.

14.Foreclosure o embargo: Un proceso legal donde el acreedor (generaimente
una institucion financiera, puede forzar la venta de una propiedad porque el
deudor no ha cumplido con los pagos o con los términos de su hipoteca.
15.Garantia: Respaldo conque el deudor asegura el cumplimiento de una
obligacion, facilitando asi la obtencion de un préstamo o concesion.

16.Hedge Fund o fondo de cobertura: Es un fondo que se basa en inversiones
especulativas para lograr el maximo beneficio posible, sin importar la tendencia

del mercado.
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17.Hipoteca: Garantia para asegurar el pago de una deuda, constituida por
bienes inmuebles (generalmente un, terreno, casa o departamento).

18.Indice bursatil: Es un nimero que refleja la evolucién en el tiempo de los
precios de los titulos (acciones, bonos, etc) cotizados en ese mercado.
19.Inflacién: El aumento sostenido y generalizado de precios de bienes y
servicios, medido frente a un poder adquisitivo (capacidad de compra) estable.
20.Interés: Precio que se paga por el uso del dinero. Generalmente se expresa
como un porcentaje anual sobre la suma prestada.

21.Mortgage-backed securities (MBS): Un crédito respaldado por garantia
hipotecaria (MBS) es un respaldo de seguridad de los activos que representa un
crédito sobre el flujo de efectivo de los préstamos hipotecarios a través de un

proceso conocido como securitizacion o titulizacion.

22.0IT: Organizacion Internacional del Trabajo; institucion perteneciente a las
Naciones Unidas.

23. Organization & Cooperation for Development Economic (OCDE): Es la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrolio Econémico.

24.0ver the Counter (OTC): La negociacion (OTC) negocia instrumentos
financieros (acciones, bonos, materias primas, swaps o derivados de crédito)
directamente entre dos partes. Este tipo de negociacion se realiza fuera del
ambito de los mercados organizados.. Los derivados OTC negociados entre
instituciones financieras suelen tomar como marco las clausulas del Intemational
Swaps o forward.

25.Prime rate o interés preferencial (USA): La tasa de interés mas favorable a
corto plazo que ofrecen las instituciones de crédito comerciales a grandes
corporaciones. La "crisis de las hipotecas de alto riesgo o subprime”, se refiere a

los préstamos hipotecanos que se concedieron con tasas de interés iniciales por
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debajo de las tasas de interés preferencial, las cuales, al subir, dieron lugar a que
los prestatarios no pudiesen cumplir con pagos de hipoteca mas altos.
26.Producto bruto Interno (PBI): Suma de la produccion de una economia que
refleja el flujo de bienes y servicios producidos en el territorio de un pais en un
determinado periodo de tiempo.

27. Quantitative Easing-La relajacién cuantitativa (QE): es un término poco
convencional de politica monetaria utilizado por algunos bancos centrales para
estimular su economia cuando la politica monetaria convencional se ha vuelto
ineficaz. El banco central compra bonos del gobierno y otros activos financieros,
con nuevos fondos que el banco crea electronica, con el fin de aumentar la oferta
de dinero y el exceso de reservas del sistema bancario.. La relajacion cuantitativa
puede entonces ser utilizada por las autoridades monetarias para estimular aun
mas la economia, La relajacion cuantitativa puede provocar una mayor inflacion
de lo deseado si no esta bien utilizado, y mucho dinero se crea. Se puede fallar si
los bancos siguen siendo reacios a prestar dinero a las pequenas empresas y los
hogares con el fin de generar un reclamo. La relajacion cuantitativa puede
efectivamente facilitar el proceso de des apalancamiento, ya que reduce los
rendimientos. Pero en el contexto de una economia global, menores tasas de
interés pueden contribuir a las burbujas de activos en otras economias. Riesgo
del Quantitative Easing Un aumento de la oferta de dinero en exceso de lo que se
requiere en una economia tiene un efecto inflacionario. La Reserva Federal
(Fed) siempre tiene la opcion de restaurar las reservas de nuevo a niveles mas
altos a través del aumento de las tasas de interés u otros medios,. Con el QE, el
dinero recién creado se utiliza para la compra de bonos del gobierno o de otros
activos financieros, mientras que el "plazo de impresion" dinero por lo general
implica que el dinero acunado recientemente se utiliza para financiar

directamente el déficit pablico o pagar la deuda del gobierno (también conocido
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"monetizar la deuda publica"). Los bancos centrales en la mayoria de los paises
desarrollados (por ejemplo, Reino Unido, EE.UU., Japén y la UE) estan
prohibidos por ley de comprar la deuda publica directa del gobiemno, y en su lugar
hay que comprar en el mercado secundario. Este proceso de dos etapas, donde
el banco central compra bonos del Estado que previamente han sido vendidas a
entidades privadas. Ha sido llamada "monetizacion de la deuda" por muchos
analistas.

27.Reforma Financiera: Conjunto de normas y regulaciones que modifican, las
existentes o crean nuevas reglas para incrementar la insuficientes medidas
regulatorias existentes sobre todo a raiz de la gran crisis financiera iniciada el
2007, varios paises especialmente las economias desarrolladas donde se origind
este problema estan dando diversas reformas de sus sistemas financieros.
28.SEC (Security and Exchange Commission): Es la Comision reguladora de
Valores de USA (Equivalente a SMV- Peri). La Securities and Exchange
Commission (frecuentemente abreviado SEC) es una agencia federal que es el
principal responsable de hacer cumplir las leyes federales de valores y la
regulacion de los titulos de valores y bolsas de opciones, y otros mercados de
valores electrénicos, y regulaciones contables de las empresas en EE.UU.

29. Subprime: Las hipotecas de alto riesgo, conocidas en Estados Unidos como
“subprime”, eran un tipo especial de hipoteca, preferentemente utilizado para la
adquisicion de vivienda, y orientada a clientes con escasa solvencia, y por tanto
con un nivel de riesgo de impago superior a la media del resto de créditos. Su
tipo de interés era mas elevado que en los préstamos personales (si bien los
primeros anos tienen un tipo de interés promocional, muy bajo), y las comisiones
bancarias resultaban mas gravosas. Los bancos norteamericanos tenian un limite

a la concesion de este tipo de préstamos, impuesto por la Reserva Federal.
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30.Swap: Un swap, o permuta financiera, es un contrato por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar una serie de cantidades de dinero en fechas futuras.
Normalmente los intercambios de dinero futuros estan referenciados a tipos de
interés, llamandose IRS (Interest Rate Swap) aunque de forma mas genérica se
puede considerar un swap cualquier intercambio futuro de bienes o servicios
(entre ellos el dinero) referenciado a cualquier variable observable. Un swap es
considerado un instrumento derivado.

31.UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development,
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Comercio y Desarrollo.
32.Unidades de medida monetaria: Billon en medida decimal significa un millon
de millones, un trillon en medida decimal significa un millén de billones. En
cambio en la medida utilizada en EE.UU un Bilién significa mil millones, y un
trilion en medida de EE.UU. significa mil billones en medida de EE.UU es decir un

trillén americano equivale a un billén en la medida decimal.

24 Formulacién de Hipoétesis

2.4.1. Hipétesis General

La falta de una adecuada regulacién y control (llamado auto-regulacién) del
sistema financiero en los EE.UU. y en los principales paises desarrollados;
habria sido la causa de fondo, que ha facilitado las razones especificas y
aparentes, que permitieron el inicio de la gran crisis financiera del siglo
XXI, que impacté y afecté a millones de personas, generando un alto nivel
de riesgo sistémico mundial; que han propiciado graves efectos
econdémico-financieros, especialmente en el periodo del 2007 al 2010 y sus

perspectivas
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2.4.1. Hipétesis Especificas

A.- La causa desencadenante o que precipitd la gran crisis financiera que se
inicié en el 2007 fue la burbuja inmobiliaria y las hipotecas "subprime”™ que fue
alimentada por el desarrollo de los productos financieros derivados estructurados

que se propagaron rapidamente

B.- El accionar de las entidades reguladoras del sistema financiero, en forma
tenue, y no actuar frente al crecimiento de las hipotecas subprime, derivados
estructurados y sobre todo créditos inadecuadamente evaluados pusieron en
riesgo a los paises, empresas y personas con grave riesgo y enormes pérdidas

economicas y financieras..

C.- La gravedad de la crisis se reflejo en la caida del PBI en todos los paises del
mundo, un crecimiento alto del desempleo, disminuciéon de los precios de los

commodities y un grave efecto en los fondos de pensiones mundiales.

D.- Crisis de esta naturaleza alteran el valor de las monedas y contribuyen a
generar devaluacion, inflacion, recesion, subida en el precio de los alimentos, y
un mayor endeudamiento de muchos paises, en este caso especialmente en los

desarrollados.

E.- Esta gran crisis afecto de manera especial a los paises de la OCDE, también
a los mas pobres, Europa en forma especial y EE.UU. donde se inicio, y también
contuvo el crecimiento peruano; ademas influyd en la ejecucion de cambios

importantes en el proceso de revelacion contable.
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CAPITULO 11l

METODOLOGIA

3.1 Diseno Metodolégico
3.1.1 Tipo de Investigacién

El presente trabajo es una investigacion del tipo observacional analitico-
descriptivo; de un evento de repercusion e impacto mundial con gran
trascendencia economica y financiera global. Se busca conocer las causas de
fondo que ha generado esta gran crisis, y sus principales efectos, a fin de poder
visualizar mejor en el futuro eventos que conllevan a este tipo de crisis, y sus
consecuencias para el ser humano, que con la globalizacién rapidamente se ven
afectados en todo el mundo; se busca generar un aporte a la sociedad.
También es una investigacion exploratoria; porque nos permite identificar y
conocer al objeto de estudio, como también, extraer las principales fuentes de
informacion. Otra caracteristica es una investigacion correlacional, porque ésta
investigacion permitira por un lado brindar una explicacion de la relacion entre los
principales factores criticos de causa y efecto de este hecho, por su gran
repercusion.

3.1.2. Alcance de la investigacién
Se ha buscado un alcance global, regional, y nacional de esta investigacion, por

sus peculiares caracteristicas y los efectos mundiales de la referida crisis.

3.1.3. Metodologia y Nivel de Investigacién.
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El diseno de la tesis es de tipo cualitativo y cuantitativo conforme a los
propositos del estudio que se lleva a cabo sobre el tema. En razén de expuesto
por Hernandez, Fernandez y Baptista (2010, pp. 154-156) “la investigacion hace
uso de un diseno no experimental transaccional correlacional - causal. Segun el
cual, se poseen dos variables: la independiente y la dependiente, siendo el
interés de la investigacion la determinacion del valor de la relacion causa —

efecto.

3.2. POBLACION Y MUESTRA
3.2.1 Poblacién

El universo poblacional para la presente tesis, esta constituido por las
instituciones multilaterales de caracter global, empresas y profesionales
entendidos en el tema, que nos permitan conocer, los efectos globales de esta
gran crisis financiera, por lo cual se incluira, los procesos de encuestas y
entrevistas, a funcionarios de estas instituciones, asi como a ejecutivos de
empresas y organizaciones internacionales, de instituciones educativas y
académicos, de organismos publicos y privados involucrados y/o afectados; por
la gran crisis, también las instituciones gubermamentales, gremios empresariales
y ejecutivos de empresas del pals; considerandose un muestro no probabilistico a
conveniencia, donde se busca obtener resultados de la investigacion en la mayor
cantidad de paises posibles, incluidos en los cinco continentes, especialmente
profesionales y expertos con conocimiento del tema, dado que lo que se busca
son causas técnicas de fondo de este evento, por tal razén la poblacion
identificada es como se indica en parrafo precedente con ubicacion en los cinco

continentes, a fin de tener una vision mas amplia de lo propuesto.
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3.2.2. Muestra

En cuanto se refiere a la recopilacion de datos, se utilizé fundamentalmente
los métodos de Encuestas y Entrevistas a profundidad. Estas se realizaron a los
funcionarios de las instituciones globales, empresas internacionales, periodistas,
estudiantes de ciencias empresariales, ejecutivos y funcionarios de organismos
y empresas internacionales, instituciones académicas, y ofros tratando de
conocer opiniones de todos los continentes y evaluar los efectos en diferentes
partes del mundo. Los formatos y la tabulacion de datos son reflejados a través
de cuadros y graficos en la parte de resultados de la presente investigacion.
Con la siguiente féormula del muestreo aleatorio, se obtendra el niamero de
personas que formaran parte de la muestra. Segun lo expresado por Sierra
(2003) y Gomez, Cardenas y otros (2006), cuando no se conoce la cantidad
exacta de la poblacion, se puede hacer uso de la féormula de poblacion infinita o
desconocia. Bajo esta consideracion, a continuacion se realiza el calculo con la

formula correspondiente:

2
e
e

Donde

zZ = Valor de la abscisa de la curva normal para una probabilidad del
90% de confianza. (Valor de Z= 1.96)

P = Proporcion de funciocnarios de empresas internacionales,
instituciones y organismos giobales que hayan sentido las
consecuencias de la crisis econdémica financiera del 2007- 2010.
(P = 0.5, valor asumido debido al desconocimiento de P).

Q = Proporcion de funcionarios de empresas internacionales,

instituciones y organismos globales que no hayan sentido las
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consecuencias de la crisis. (Q = 0.5, valor asumido debido al
desconocimiento de Q).

e = Margen de error 6%.

n = Tamano éptimo de muestra.

De las variables descritas anteriormente, se puede plasmar la siguiente

ecuacion, tomando en cuenta un nivel de significancia del 90% y un margen de

error del 6%.
»  (1:965)(0.5)(0.5)
(006)*

Asi se obtiene un n= 267 funcionarios y personas envueltas en el ambito

empresarial internacional, quienes seran seleccionados aleatoriamente.

Grafico # 3.1
Distribucion Global de la muestra
PORCENTAJE DE
CONTINENTES N° ENCUESTADOS DISTRIBUCION

Ameérica del Sur 81 30.34%
Ameérica del Norte o7 25.09%
Centroameérica 40 14.98%
Europa 57 21.35%
Asla 12 4.49%
Me dlo oriente - ] 0.75%
Africa [ 2.25%
Oceania 2 0.75%

TOTAL 207 100.00%

Elaboracion propia
3.3 Operacionalizacién de las Variables (Dependiente e Independiente)

Las variables que a continuacion se presentaran, seran susceptibles de ser

medidas y cuantificadas, la cuales se sustentan en funcion de los indicadores:

» Variable Independiente: X Impacto Global Producido por la Gran

Crisis Econémico-Financiera 2007-2010

.- Dimensién: Causas directas

270



o

o

X1 Proceso de desregulacién
X2 La Burbuja Inmobiliaria

X3 Créditos Hipotecarios Subprime y Activos de deuda colaterizada

Il.-Dimensién: Causas indirectas

o X4 Las entidades regulatorias, los bancos de Inversiéon y comerciales

enlos EE.UU.

o X5 Resumen referencial de la gran depresion del 1929

-

o X6 Visién de los paises mas endeudados

X7 Las principales empresas clasificadoras de riesgo y sus informes
sobre las entidades financieras
Variable Dependiente: Y Anadlisis y Perspectivas

Il.-Dimensién: Efectos globales

o Y1 Efectos en los paises de la OCDE

o Y2 Efectos en los mercados bursitiles

0

o Y3 Efectos en el PBI global, de economias desarrolladas y

emergentes

o Y4 El desempleo causado

» Y5 Inflacién y efectos monetarios

IV.-Dimensién: Efectos especificos

o Y6 Efecto en Islandia

» Y7 Efectos en los fondos de pensiones

» Y8 Efectos de la gran crisis en Europa

» Y9 Efectos en las principales escuelas de negocios
» Y10 Efectos producidos en el Peru

» Y11 El impulso a la contabilidad como consecuencia de la crisis
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34 Técnicas de recoleccion de datos

Las técnicas de recoleccion de datos para la presente investigacion seran las

siguientes:

v Encuestas.

v Entrevistas a profundidad.
v Analisis de informacion.

Cabe resaltar que las encuestas seran a personas que formen parte de una
institucion, organizacién o empresa, asi como académicos, que hayan tenido
conocimiento especialmente econémico-financiero sobre la crisis del 2007-2010.
Y por otro lado, las entrevistas se haran a personas con conocimiento del tema y
preferentemente a expertos, tal es el caso de funcionarios del area empresarial,
economica, y financiera principalmente, también a ejecutivos que participen de la
direccion o administracion de una empresa o institucion relacionada, académicos,
con conocimiento del tema de la crisis financiera.

Grafico # 3.2

TOTAL DE PERSONAS ENTREVISTADAS

PORCENTAJE DE
OIS TrRIBUCION
23.08%
28.21%

CONTINENTES N® ENTREVIS TADOS)

Amarica del Sur
Amarica del Norte

Controamaérica = 12 B2
Europn 30 25 64
Africa 2 5. 13%
Oceania 2 5. 13%
TOTAL )_0 100.00%
Elaboracion propia

Asimismo, previendo la posibilidad de que hubiese encuestas herradas o con
respuestas no consistentes, se solicité 25 encuestas mas, a fin de tener una
cantidad adicional de instrumentos con los cuales reponer las encuestas que no
pasen las pruebas de calidad
3.5 Técnicas para el procesamiento y andlisis de la informacién

Cada técnica de recoleccion, seran procesadas con las siguientes

herramientas:
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v Cuestionario.
v Guia de la entrevista.
v Temario sustancial para la investigacion.

El cuestionario y la guia de la entrevista permitiran extraer datos de la
actualidad que aporten a la solucion del problema que se esta planteando. Para
el procesamiento del cuestionario se utilizara el programa estadistico SPSS
(Statistical Product and Service Solutions) aunque actualmente IBM propietario
del software lo llama Unicamente como SPSS, este sistema muy utilizado en la
ciencias empresariales, servira para el analisis de datos, hallados y permitira que
se contrastara con la correlacién lineal de Pearson permitiendo encontrar la
correlacion entre las variables y analizar cada una de las respuestas. Para luego
poder lograr informacion estadistica que contenga distintas opiniones obtenidas
alrededor del mundo. El temario con la informacion necesaria permitira extraer los
datos que puedan aportar y sustentar la hipotesis propuesta.

Para el proceso de validacion del constructo de la encuesta y entrevista estas
fueron cuidadosamente revisadas por los asesores metodologico y tematico, asi
como por otros asesores, ademas se solicito la revision de otros expertos quienes
también consideraron muy razonable el enfoque y redaccion de las preguntas,
para la estructuracion referido constructo se trabajé basicamente con la escala de
Likert; la encuesta tuvo que ser traducida al inglés, ya que mas del 68% de los
encuestados pese, a que varios de ellos, su lengua materna son otros idiomas, a
través del inglés si pudieron responder en dicho idioma, lo que facilité la
encuesta.

Una parte de las entrevistas se hicieron en el extranjero, y en varios casos a
través de tele conferencia, o telefonicamente, en razén de que, varios de los

entrevistados, residian en diferentes paises y continentes.
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Terminado el proceso de aplicacion, se conté con todas las encuestas listas y
se procedio a levantar los datos a una base de datos en Excel. Posteriormente se
migraron los datos a una base del software estadistico SPSS. Con los datos
cargados, se procedio a realizar los diversos analisis propios de la estadistica
descriptiva y la estadistica inferencial, segin las necesidades del capitulo de
resultados de la investigacion.

Las preguntas de las encuestas y entrevistas se adjuntan en los anexos de esta
tesis.
3.6 Aspectos éticos

La presente investigacion toma en cuenta la parte ética, ha sido desarrollada
respetando las fuentes de informacion siendo éstas veridicas y confiables.
Ademas, se ha conservado en lo posible el contenido de las manifestaciones,
respetando el criterio propio y opiniones vertidas por los entrevistados y
encuestados. Los resultados de las encuestas, entrevistas e informacion
analizada buscan encontrar causas que permitan evitar o dar a conocer a futuro
eventos de esta naturaleza. dando un aporte sobre la buisqueda de la mejora de
la economia y finanzas mundiales, y sobre qué hacer, para evitar o disminuir
estas turbulencias, para estar alerta frente a un evento financiero de estas
caracteristicas en el futuro, planteando una propuesta que contribuya a mejorar el
control y transparencia del sistema financiero global. Por otro lado, al citar
cuadros y frases de otros autores, se tiene en cuenta el respeto, ya que se indica

de donde provienen las fuentes de tales cuadros, graficos y citas textuales.
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CAPITULO IV

ANALISIS Y RESULTADOS

4.1 Resultados de la encuesta

El proceso de las encuestas se realizé durante el periodo desde Marzo del

2011 hasta Noviembre del mismo ano. A continuacion los resultados:

| ENCUESTA SOBRE LA GRAN CRISIS 2007-2010- CON EL SPSS |

[ PREGUNTAS DE LA VARIABLE INDEPENDIENTE: |

¢ En su opinion cual consideraria usted que la principal causa que facilité que
se produjera la gran crisis financiera cuyo inicio fue el 2007 y que ha tenido

A consecuencias de grandes repercusiones mundiales fue la poca reguacion y
control sobre el sistema financiero en los Estados Unidos, Europa y otros
paises?

RESPUESTA

%

1).- Muy en desacuerdo

2%

2)-Endesacuerdo

4%

2%

3}.~Ni de acuerdo ni en desacuerdo
4)-De Acuerdo

8%

5).- Muy de acuerdo

84%
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PREGUNTA
¢ En su opinion qué instituciones considera usted que han tenido la de
mayor responsabilidad en que se genere esta gran crisis 2007-2010?

RESPUESTA %

1).- Los bancos centrales de EE. UU., Europa, y de otros palses asicomo las

entidades de regulacion y control del mercado de capitales en: EE. UU.

Europa y otros paises 36%
2).- Los Secretarios del Tesoro, o ministros de Economia. o Finanzas . 18%
3).- Los bancos de Inversién y fondos inversores tales como Hedge Fund 24%
4).- Los Bancos Comerciales vy las Cajas de Préstamo para Vivienda 22%
5).- Las instituciones multilaterales globales 2%

PREGUNTA
¢En su opinién consideraria como la detonante de la gran crisis financiera
que se inicia en el 2007 al estalido de la burbuja financiera en Estados
unidos y luego en otros pakes asi como a la creacion de productos
financieros derivados estructurados de dificil entendimiento pero
aparentemente con un gran respalido?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 0%
2).-En desacuerdo 4%
3)-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 0%
4)-De Acuerdo 22%
5).- Muy de acuerdo 74%
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PREGUNTA
¢En su opinién que impacto ha tenido las decisiones acerca del proceso de
desregufacion financiera iniciada en los EEUU. en 1982 -1999 vy
posteriormente en otros paises desarrollados, que propiciaron la llamada
autorregulacion financiera?

RESPUESTA %
1).- Fueron decisiones acertadas y que no implicaban ningin riesgo 0%
financiero
2).- fueron decisiones con poco riesgo y que no han tenido repercusiones en
e 3 2%
la crisis financiera del 2007
3).- Fueron decisiones que han sido infranscendentes en las causa de la
iR ; 2%
crisis financiera del 2007
4).- Fueron decisiones desacertadas facilitadoras de la gran crisis 16%
financiera del 2007
5).- Fueron las verdaderas causas de fondo que facilitaron y permitieron el 80%
o

desarrollo de la gran crisis financiera del 2007
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PREGUNTA

¢ En su opinion las empresas clasificadoras de riesgo(S&P, Moodys, Fitch

Rating principalmente) emitieron informacion desacertada en sus

prondsticos de las situacion financiera de los bancos y empresas afectadas,

muchas de las cuales fueron calificadas con triple A y que en muy poco

tiempo se vieron precisadas a pedir ayuda gubernamental de sus paises,
por estar en insolvencia, situacion que no fue alertada por estas empresas

clasificadoras de riesgo y las cuales- declararon en el congreso de los

Estados Unidos, que no tuvieron ninguna responsabilidad ya que son sélo

opiniones por las clasificaciones que emitieron, -por lo expuesto

consideraria usted que tuvieron parte de culpa de esta crisis financiera del

200772
RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 4%
2)-En desacuerdo 6%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2%
4).-De Acuerdo 26%
62%

5).- Muy de acuerdo
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PREGUNTA
¢Paralelo a la burbuja inmobiliaria de 2004 — 2007, y las tasas de interés
variable, también se produjeron alzas record en las principales bolsas de
valores, bolsas de productos y en los mercados de capitales, esto alentado
por los activos financieros estructurados que facilitaron el proceso
especulativo, que aunados a la burbuja inmobiliaria habrian sido factores
detonantes para el inicio de la primera gran crisis financiera del siglo XXI,
todo esto facilitado por una regulacion laxa?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 0%
2).-Endesacuerdo 1%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1%
4).-De Acuerdo 24%
5).- Muy de acuerdo 74%
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PREGUNTAS DE LA VARIABLE DEPENDIENTE:

PREGUNTA

¢ Como considera usted los efectos de la gran crisis financiera del 2007
sobre el empleo, inversiones, seguridad bancaria, fondos de pensiones,
desarrolio de los paises y empresas, en diferentes partes del mundo fueron

muy graves y perjudiciales sobre las personas, empresas e instituciones?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 0%
2)-En desacuerdo 2%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2%
4)-De Acuerdo 20%
5).- Muy de acuerdo 76%
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PREGUNTA

¢ Considera usted que las variaciones de precios enlas principales materias
primas paralelos a la gran crisis financiera por razones especulativas, tales
como: metales, petrleo y gas, alimentos y ofros, fueron elementos que
contribuyeron a incrementar el aumento de la pobreza y desnutricion en
paises emergentes, que aunados al gran desempleo afectaron y tuvieron
efectos perjudiciales sobre miles de millones de habitantes del planeta?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 0%
2).-En desacuerdo 4%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2%
4).-De Acuerdo 66%
28%

5).- Muy de acuerdo
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PREGUNTA

En su opinién debido a la gravedad y secuelas que ha tenido y ain tiene esta
gran crisis ¢los paises deberian establecer un organismo mundial de alerta
temprana independiente que aunados a organismos de regulacion y control
financiero- bancario y de inversiones de cada pals faciliten una coordinacion,
informacion con una efectiva transparencia, para bien de los paises de todo
el mundo, a fin de evitar se repitan estas grandes crisis a futuro?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 0%
2).-En desacuerdo 4%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2%
4)-De Acuerdo 38%
5).- Muy de acuerdo 56%
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PREGUNTA
En su opinidn ;Los efectos de variaciones monetarias e inflacionarias que
han producido la gran crisis financiera del 2007 tanto en los paises de la
OCDE como emergentes sumados a los procesos especulativos
principalmente de metales preciosos y commodities estratégicos, que han
afectado el crecimiento de los paises y del mundo podrian generar una nueva

crisis financiera o economica global?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 3%
2).-En desacuerdo 18%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 5%
4).-De Acuerdo 58%
5).- Muy de acuerdo 16%

Muy en En desacuerdo

283




PREGUNTA

¢Usted consideraria que para revertir el gran desempleo generado por la
gran crisis financiera del 2007 (mas de 200 millones de personas en el
mundo segun datos de la OIT) y el cieme de muchas empresas e
instituciones; se va requerir un gran esfuerzo financiero, presupuestal y fiscal
de los paises, de empresas e instituciones globales; a fin de atenuar los
procesos migratorios dificiles que esto podria generar, pero la recuperacion
de la crisis sera lenta, produciendo la angustia y repercusiones que este
factor trae en las familias del mundo?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 4%
2).-En desacuerdo 18%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 6%
4).-De Acuerdo 62%
5).- Muy de acuerdo 10%

De acuerdo
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PREGUNTA
¢ Estaria usted de acuerdo que el apoyo a medidas como la am€monizacion
contable global, con las regulaciones por intermedio de las NIF Y NIC
podrian, ser una medida que contribuya a disminuir factores futuros de crisis
globales al tener informacion de estados financieros estandarizados y que
pemmitan una mayor fransparencia de sus resultados y proyecciones que
estos brindan?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 2%
2).-En desacuerdo 14%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 4%
4).-De Acuerdo 56%
5).- Muy de acuerdo 24%

De acuerdo
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PREGUNTA

¢La trasparencia y control de los derivados financieros, sigue siendo una
gran incognita, ya que las leyes regulatorias dadas a raiz de la gran crisis
financiera del 2007 no han regulado ni establecido controles sobre estos
productos financieros, recordemos que por ser de una conformacion de
ingenieria financiera tienen componentes matematicos complejos y poco
fransparentes que podrian generar problemas financieros globales;
considera usted que deberian regularse también estos productos financieros
a futuro?

RESPUESTA %
1).- Muy en desacuerdo 2%
2).-En desacuerdo 6%
3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo 2%
4).-De Acuerdo 12%
78%

5).- Muy de acuerdo

6% 2

En desacuerdo Nideacuerdo De acuerdo Muy de
acuerdo

desacuerdo
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PREGUNTA
¢En su opinién cuando estima que esta gran crisis financiera iniciada en el

- 2007 concluira completamente?

RESPUESTA %
En el 2012 2%
En el 2013 22%
Enel 2014 28%
En el 2015 40%

Mas adelante 8%

I Namero de encuestados segun férmula: 267 personas I

Enel 2013 Enel 2014

La validez del instrumento (Cuestionario) fue medida y comprobada con el

andlisis Alpha de Cronbach Resultado que obtenido con el sistema SPSS:
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Analisis de Fiabilidad del Cuestionario

Escala: TODAS LAS VARIABLES

Resumen del procesamiento de los casos

N Yo

Casos Validos 267 100.0
Excluidos® 0 -0

Total 267 100.0

a. Eliminacion por lista basada en todas las variables del
procedimiento.

Estadisticos de fiabilidad

Alfa de
Cronbach N de elementos
.985 11

Fuente: SPPS Andlisis de Fiabilidad del Cuestionario

Como podemos observar La validacion del cuestionario por el método Alpha de
Cronbach realizado directamente con el sistema estadistico SPSS arroja un

resultado, promedio total de: 0.985 lo cual refleja la validez del mismo. Recordar

que, desde 0.55 es aceptable el resultado.

Férmula del Alpha de CronBach:

A partir de las varianza

A partir de las varianzas, el alfa de Cronbach se calcula asi:

o k Z:kzl‘s?
°‘[k—lH‘" 57 ]

Dénde:

S-?

« *; eslavarianza del item j,

2
- Sl es la varianza de los valores totales observados y
+ kes elnumero de preguntas o items.

Para el proceso de contratacién de las variables, en base al analisis de y

validacion de las hipétesis en funcion del instrumento, en este caso se ha
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utilizado el método de correlacion Lineal de Pearson, efectuado a través del
sistema SPSS, el cual guarda estrecha relacion con el Alpha de Cronbach

obtenido.

A continuacion presentaremos un resumen del analisis de contrastacion de las
variables, obtenido con el referido método Estadistico SPSS, el detalle de los

resultados estan en seccion de anexos adjuntos a este trabajo.

Analisis de Regresion

Constatacion de las hipétesis

Resumen del modelo

R cuadrado | EfTOr ip. de

Modelo R R cuadrado > PR
corregida la estimacion
. 1 a 967 967 069
983 . G -
a. Vanabies predicioras: (Constante), 2Paralelo a la burbuja inmobilfaria de 2004 - 2007, y las tasas de
ANOVA®
Modeio Suma de Media
cRdrados ol ouadratica F Sig
1 Regresion 3641 4 8.103| 1920.010 000
Residual 1.242 203 DOS)
Totat 37.653 207

a. Variables predictoras: (Constante), ; Paralelo a la burbuja inmobiliaria de 2004 - 2007, y las tasas de
|b. Variable dependiente: ; Considera usted que las variaciones de precios en las principales materia

Coeficlentes”
[Modeio Coeficienios
Coefidenies no estandartzados Spificados
B8 Ermar tip Beta 1 sn
1 (Constanie) -2.909 247 -10.150 000
Pregunta A 100 037 100 2.829 004)
Pregunta C 633 040 429 13833 000/
Pregunta F 274 027 2689 10.003 000
Pregunta G 457 071 207 0.806 000

a. Variable depenciente: ; Considena usied que las araciones de precios en las principales malerias primas paraielos a la gran

Fuente: Andlisis resumido del sistema SPSS

Podemos observar que después del proceso realizado de la correlacién

lineal de Pearson bajo el sistema SPSS el resultado arroja un nivel de
contrastacién de las hipétesis del orden de: 0.983 el cual corrobora la

validez de las hipétesis planteadas en concordancia con las variables.
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4.2. Resultados de las entrevistas

El proceso de las entrevistas a expertos se realizé durante el periodo Febrero
del 2011 hasta Diciembre del mismo ano. Comprendiendo a personas en nuestro
pais, y también a expertos ubicados en diferentes paises.

A continuacion presentamos el resumen de las principales opiniones vertidas
en las entrevistas, el cuestionario puede ser leido en la seccion de los anexos de

esta tesis.

Resumen de las entrevistas a profundidad realizadas

Las personas entrevistadas tienen un buen conocimiento sobre la crisis
internacional econémica del 2007, iniciada en los Estados Unidos y su
consecuente expansion global. Sus declaraciones muestran que la crisis aun esta
latente en nuestros dias y que no tiene cuando acabar; aunque, se dejo sentir
que existe la esperanza de que en el mejor de lo casos, pudiera terminar en el
ano 2012. La mayoria de los entrevistados estan de acuerdo, en que, la causa
fundamental que motivo el origen de la crisis, fue la minima regulacion y poco
control en el sistema financiero, tanto en Estados Unidos como en el resto de los
paises desarrollados. Por otro lado, algunos de los entrevistados refieren que otra
de las causas que ellos observaron en las principales economias desarrolladas,
fue el descontrol de las variables macroeconémicas, como el incremento del
déficit fiscal, mayor endeudamiento, fluctuaciones en sus monedas y
presupuestos publicos desfinanciados; variables éstas que consideran, han
contribuido a acrecentar la crisis financiera internacional en estos principales
paises. También destacaron el tema de la burbuja inmobiliaria, principalmente en
los Estados Unidos y Espana, entre otras economias, cuya presencia hizo que

las personas obtengan créditos hipotecarios con un altisimo riesgo. Ademas de
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los llamados “activos téxicos”, que fueron productos financieros derivados
estructurados, que facilitaron la expansion de la crisis a nivel global afectando a
muchisimos bancos, empresas y paises, entre otros; pero principaimente a
muchas personas. Esta situacion es duramente criticada por haber tenido
medidas regulatorias débiles y muy laxas. Lo cual demandd de los paises,
acciones de contingencia excepcionales ante una de las crisis economico-
financieras mas impactantes en los ultimos 80 anos.

Una opinién resaltante de muchos entrevistados fue el hecho de la ambicion y
codicia de banqueros y dirigentes de fondos de inversion, que por su deseo de
hacer grandes utilidades de forma facil y rapida, propiciaron la creacion de
productos financieros de alto riesgo y que luego devino en una crisis financiera,
quiebras bancarias y empresariales de gran impacto global obligando, en muchos
casos, la intervencion de los gobiernos para ser estatizaciones temporales en
medidas de salvataje empresarial, y en muchos paises emergentes, sus
gobiernos precisados a aplicar medidas anti-crisis a fin de atenuar los impactos
en cada una de sus economias.

Un comentario que se repitid en varios entrevistados, fue que, las economias
desarrolladas han tenido gran parte de culpa, por facilitar el llamado autocontrol
de las entidades financieras, elevando en muchos de ellos, su endeudamiento
frente a sus patrimonios o capitales propios: Expresaron su preocupacion por la
necesidad, de mayores niveles de regulacion financiera que eviten crisis de este
nivel. Recomendaron que los paises deben mejorar e incrementar sus
organismos de regulacion internacional; de este modo se podra, evitar en el
futuro, escenarios similares para controlar las inversiones, el mercado de valores
y financiero.

Los entrevistados estimaron que, si no ocurren préximamente eventos

extraordinarios globales y continte la tendencia de recuperacion de esta crisis, tal
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como se observa, ésta podria concluir entre el 2012 y el 2015; siendo la principal
preccupacion la recuperacion de los paises de la Union Europea, que se ven
obligados a re-estructurarse; sin embargo; algunos entrevistados se sienten mas
pesimistas por los acontecimientos ocurridos en el primer trimestre del 2011;
principalmente en la Union Europea, Medio Oriente y el caso especial de Japon,
de alli que, piensen que es dificil estimar una fecha de conclusion de la crisis.

Oftros entrevistados refirieron que es el momento de pensar en ahorros, para
estos tiempos, y una mejor diversificacion de los riesgos de inversion; y en cuanto
al tema monetario, es preferible tener una canasta de monedas fuertes y
estables, ya que muchas opiniones prevén una situacion inestable del doélar, lo
que se ha acrecentado con la llamada “Quantitative easing 2", debido a que esta
emision adicional de doélares ha generado fuertes fluctuaciones del délar en todo
el mundo, y que podria irse a una tercera facilidad cuantitativa (Quantitative
easing 3).

En lo relacionado al tema de las clasificadoras de riesgo, la opinion fue que sus
informes no han tenido la consistencia necesaria, indicando que ellos sélo emiten
una opinion sin responsabilidad mayor, siendo ademas contratados y pagadas
por las mismas instituciones que deben ser evaluadas, lo que disminuye el nivel
de independencia y transparencia en sus opiniones. Varios entrevistados
consideraron que una institucion reguladora de opiniones intemacionales de
riesgo seria muy favorable y contribuiria a mejorar el nivel de credibilidad
internacional del riesgo financiero.

Finalmente, hay coincidencia en que aln los tiempos van a ser de mucha
turbulencia econémica y financiera, lo que producira un gran impacto en muchas
partes del mundo; por lo que expresan que, si se lograse disminuir y controlar a

futuro, estas crisis, aliviaran estas angustias en millones de habitantes en el
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mundo, especialmente en los temas laborales, sociales, estabilidad y regulacion

financiera.

CAPIiTULO V
DISCUSION, CONCLUSIONES RECOMENDACIONES Y PROPUESTA

5.1Discusién:

Después de algunos anos de bonanza, desde el ano 2003 hasta mediados del
ano 2007, se comienza a presentar una caida de las bolsas de valores, quiebras
bancarias, contraccion de los créditos, subida de los alimentos, desempleo,
recesion, hambrunas, e intervenciones de los gobiernos para salvar a grandes
bancos y empresas; y estimulos financieros entre otras acciones; todo esto,
producto del accionar de diversas y conocidas instituciones financieras, poco
regulados que produjeron operaciones y productos financieros que afectaron a
todo el mundo; que con la globalizacion, rapidamente, se expandieron
globalmente afectando a millones de habitantes. Por ello se aprecia la importancia
de estudiar este tema, y considerar un proceso de una adecuada regulacion y
control de los sistemas financieros; asi como, una oportuna y transparente
informacioén que permita proteger los dineros e inversiones de la poblacion global,
de las empresas y los gobiemos.

Hemos visto como muchos paises se vieron precisados a tomar importantes
acciones financieras y economicas, a fin de atenuar el efecto de una crisis
sistémica; donde el factor codicia impulsé a banqueros, que llevaron al mundo a
una situacion de crisis, con sus respectivas consecuencias donde las poblaciones

mas vulnerables son las mas afectadas.
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5.2 Conclusiones:

A.- Después de 80 anos de ocurrida la “Gran Depresion”; en el mundo, se
produce una gran crisis financiera, cuyos efectos han impactado a personas,
empresas y paises; como se vio en la revision de la literatura, opiniones de
investigadores, comprobado en las encuestas y entrevistas; asi como, las
opiniones de destacados premios Novel de Economia, coinciden que la causa
de fondo que facilité y permitié, que se produjera esta gran crisis fue el
proceso desregulatorio al haber reducido o eliminado las medidas
regulatorias, que separaban la banca de inversion de la banca comercial.

A lo anterior se anade la autorizacion de tasa flexible que se dio con la ley
“Gam-St. Germain” sobre las Instituciones Depositarias, es decir, una
flexibilizaciéon excesiva; contrario al espiritu de las leyes que se dieron
después de la “Gran Depresién;” siendo éstas, la causa de fondo, que
facilitaron posteriormente, el estallido de la burbuja inmobiliaria, que
aunada a los productos financieros estructurados complejos, y con una fragil
regulacién existente, permitieron a los principales bancos de inversion del
mundo llegar a tener algunos una relacién pasivo-patrimonio por encima del
30%, lo que nos refleja el tenue o laxo nivel de regulacién y control que
existié, lo que facilité a los bancos hacer créditos y productos financieros que
generaron la gran crisis. Se concluye entonces que es en los paises
desarrollados el escenario donde se generé la gran crisis. Se dieron
posteriormente algunas medidas de regulacion y control como: el Acuerdo de
Basilea lll, la reforma financiera de los Estados Unidos, asi como diversas
medidas regulatorias y de control en la Unién Europea y otros paises en el

mundo.
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B.- Al tener regulaciones laxas, se facilité la emision de hipotecas Subprime, con
tasas de interés que llegaron al 1% anual por periodos cortos, y luego estas
hipotecas se incrementaban en tasas y montos de capital dificiles o imposibles de
pagar. Paralelamente los bancos vendian estas hipotecas a los bancos de inversion,
los que convertian en derivados estructurados complejos, que conjuntamente con
otros créditos se expandieron por todo el mundo. Estos productos financieros
generaron millonarias pérdidas econémicas y financieras en muchas partes del
mundo.

Cuando los prestatarios no pudieron pagar sus créditos, en plazos y tasas
modificadas después del periodo inicial; es aqui precisamente donde se inicia el
estallido de la gran crisis y que arrastran en su camino a los derivados estructurados
complejos, comprometiendo la liquidez y solvencia de los principales bancos del
mundo desarrollado. Vemos entonces que las hipotecas Subprime fueron la
detonante de la Gran Crisis Financiera por la llamada burbuja inmobiliaria;
creada por los bancos comerciales e instituciones financieras hipotecarias,
alimentada y expandida globalmente por los derivados estructurados
desarrollados por los bancos de inversién quienes trasladaron estos
productos a todo el mundo. Estas acciones con leves regulaciones a puesto al
mundo en situacién compleja y de alto riesgo; siendo entre ofros, la bolsas de
valores los medios de expansion financiera de los derivados. Este aspecto también

se describe en la literatura y se confirna en el trabajo de campo.

C.- EIl no contar con regulaciones adecuadas o que éstas sean muy laxas,
posibilitaron la generacion de operaciones o productos financieros de alto riesgo,
como efectivamente ocurrid con los créditos Subprime y el desarrollo de los
llamados “activos toxicos" que fueron los vectores que facilitaron la expansion de

la gran Crisis Financiera del presente siglo, y sus efectos ya expuestos. Fueron
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las entidades reguladoras, al no actuar decididamente frente al crecimiento
de las hipotecas Subprime, derivados estructurados y sobre todo, créditos
inadecuadamente evaluados, las que pusieron en riesgo a los paises,
empresas y personas con grave riesgo y enormes pérdidas mundiales. En
nuestras entrevistas y encuestas, un alto porcentaje de los entrevistados y
encuestados indican que la desregulacion, acompanada de la permisividad en el
control y supervision de créditos, el actuar de los bancos y productos derivados

estructurados los que en conjunto generaron esta crisis global.

D.- La Gran Crisis Financiera del siglo XX| ha tenido efectos muy graves
impactando en el desarrollo y crecimiento mundial. Propiciando la disminucién
del PBI mundial por dos anos consecutivos, y el de muchos paises,
generando un alto nivel de desempleo, facilitando fluctuaciones en los
precios de: Commodities; de las bolsas de valores; y de las bolsas de
productos; asi como a los sistemas de pensiones tanto publicos como
privados, que se vieron muy afectados. Entre ofras medidas tuvieron que
aumentar la edad de jubilacién en diversos paises. La fuerza e influencia a través
de lobbies y contactos de la banca, han permitido que algunas reformas
financieras no incluyan medidas regulatorias integrales, que alcancen a todas las
posibles operaciones, quedando siempre valvulas de riesgo financiero que podrian

en un futuro incluso repetir crisis de este nivel con los riesgos ya conocidos

E.- Esta gran crisis nos ha demostrado que la experiencia ganada con la gran

depresion, facilité que se tomen medidas extraordinarias de caracter monetario,

financiero, fiscal y de otros tipos que han permitido contribuir en atenuar sus efectos

y tratar de salir o recuperarse con mayor prontitud de la misma. Sin embargo, no

podemos dejar de mencionar los adversos efectos monetarios e inflacionarios;
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asi como, la secuela de los mismos, ya que se producen devaluaciones y luego
revaluaciones en diversos paises que generan desajustes en el crecimiento y
desarrollo global. Asimismo las posibilidades de crecimiento del empleo se torman
inestables; a esto se agregara las diversas alternativas de recuperacion econoémica y
financiera que adopten las principales economias mundiales, cuya repercusion en
los paises emergentes y en vias de desarrollo son mas graves. Tanto la literatura

como el trabajo de campo confirman este aspecto.

F.- La gran crisis, también nos muestra como a futuro el efecto sobre los paises y
ciudadanos podria cambiar la posicion de desarrollo y crecimiento, cambiando los
polos de desarrollo mundial, y los paises lideres podrian disminuir su liderazgo
financiero y econdmico, como ya ocurrié con la gran depresion en los anos 30 y
ahora, segun previsiones de prestigiosas organizaciones expuestas anteriormente,
también podria suceder lo mismo en anos futuros. También debemos destacar el
accionar de las empresas clasificadoras de riesgo, cuyas calificaciones previas
a la crisis no fueron acertadas y en el Congreso de los Estados Unidos dijeron que
ellos emiten solamente una opinion. Observabamos que las repercusiones de la
crisis también llegan a la Contabilidad a través de las NICs. Y NIIFs, produciendo
importantes cambios en el proceso contable, acelerando y globalizando el
proceso de la armonizacién contable global. Estas crisis globales, constituyen
un reto para los profesionales de las ciencias empresariales, y en especial para
los dirigentes politicos, para generar cuidado y esmero profesional en las
decisiones que puedan involucrar e impactar a los seres humanos en todo el

mundo, en este caso, desde la optica financiera.

5.3 Recomendaciones:

A.- Las grandes crisis financieras tienen efectos devastadores para los paises
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y personas; todos los esfuerzos que se realicen para tener adecuadas
regulaciones, y controles razonables sobre los sistemas financieros, contribuira a
evitar oportunamente crisis financieras, cuyas repercusiones, hemos visto, tienen
impactos severos en el mundo entero; de alli la importancia de los entes
reguladores y la coordinacion con cruces de informacién, que éstas deberan
efectuar, para evitar que se produzcan crisis. Hemos visto que EE.UU, por
disminuir la regulacion, facilité el inicio de esta gran crisis financiera. Para evitar
futuras desviaciones crediticias y financieras, el mantener un adecuado sistema de
regulacion y control del sistema financiero contribuira a disminuir tendencias y
acciones especulativas, acciones financieras codiciosas, e impulsar la
transparencia de las operaciones financieras y debera ser un instrumento
fundamental y necesario, asi como la normatividad y la exigencia que debe
pedirse a las instituciones financieras a través de las entidades regulatorias; de tal
manera que los inversionistas, ahorristas y publico en general, también puedan
estar enterados de la conduccion de sus dineros; y no cuando ya no es posible
recuperar sus inversiones. Un control adecuado de las empresas de seguros,
sobre todo, si ingresan a asegurar operaciones financieras sofisticadas, como

ocurrio; y evitar situaciones criticas de estas empresas.

B.- Esta gran crisis, una vez mas, ha puesto de manifiesto la tremenda
importancia del sector bancario y lo sensible de sus operaciones, que aunado a
los mercados financieros y bursatiles, ponen de manifiesto el cuidado que se
debera tener en regular las diversas operaciones financieras. Hemos visto la
importancia que tiene el desarrollo inmobiliario en el crecimiento de un pais; pero
cuidando los créditos otorgados (hipotecas subprime). Los sistemas de regulacion,
deben tener muy en cuenta los conceptos de solvencia, liquidez y el control

operacional; vimos como Estados Unidos, Espana, Islandia, y otros paises
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cayeron en una burbuja inmobiliaria afectando sus economias severamente, el
cuidado del sistema financiero sobre los productos financieros, ya que vimos como
se expandieron los derivados estructurados sofisticados en todo el mundo, y luego
éstos causaron quiebras y requirieron rescates de bancos y empresas, para evitar
el riesgo sistémico global. En las grandes crisis, los afectados finalmente, son los
ahorristas, inversionistas, y en general todas las personas. En esta crisis y en las
anteriores, la bisqueda de rentabilidades faciles, pusieron al mundo en riesgo
sistémico, con grandes pérdidas para los habitantes del mundo, aqui encontramos
un elemento mas de una necesaria y adecuada regulacion global de los sistemas
financieros, que eviten los graves efectos que producen las crisis. Para fortalecer
la transparencia y la coordinacion de las medidas regulatorias, en la presente tesis
proponemos la creacion de una agencia internacional especial para la

coordinacion con los agentes reguladores de los sistemas financieros globales.

C.- Algunos analistas y economistas consideran que aun el peligro no ha
pasado debido a que la inmensa cantidad de productos derivados ha superado
largamente el PBI mundial, Aun no se han sincerado en las instituciones
financieras y su efecto podria poner en peligro al sistema financiero global. A esto
se aunan las crisis de la Unidon europea en su conjunto, asi como de varios paises
de la Union y sobre todo a los diferentes enfoques que toman para su
recuperacion econémica los Estados Unidos y la Zona Euro; ademas, los efectos
posteriores en paises del Asia, y del Medio Oriente que han creado diversas
turbulencias a los mercados financieros y podrian ser nuevas detonantes de crisis.
El crecimiento de las economias emergentes se podria ver afectado. Sobre este
aspecto, recomendamos especial cuidado y consenso, ya que varias de las
reformas financieras no estan incluyendo a los productos derivados o soélo

parcialmente. Y evitar hipotecas del tipo Subprime por los adversos resultados
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que producen.

D.- Para el caso peruano, el sistema regulatorio y de control se sigue
mejorando, pero aun existen varias medidas de regulacion y transparencia que
deben implementarse, tal es el caso de los costos financieros; pero en este punto
especifico, el mercado de capitales estd muy influenciado por inversiones
transitorias que si se retiran impactarian en el valor de la moneda: La otra gran
debilidad es que somos dependientes del precio de los commodities, (materias
primas) que son la principal fuente de produccion lo que nos hace vulnerables a
cambios en la demanda y/o variaciones en los precios. Observamos que en
nuestro medio, el sistema financiero se sigue trabajando en tasas efectivas y no
en tasas nominales lo que facilitaria su proceso y entendimiento por parte del
publico en general; ademas recomendamos como un elemento organizacional
para el pais, un elemento importante recomendado por los expertos entrevistados
que es el concepto de disciplina fiscal y prudencia en el endeudamiento externo.
Consideramos ademas que la creacion de un ministerio de planeamiento
contribuiria a mejorar y darle mas proyeccion y continuidad a los planes de
desarrollo nacional, articular mejor los presupuestos anuales y tener ya estudiados
y definidos previamente los proyectos de desarrolio mas importantes, esto le daria
menor riesgo de inestabilidad economico-financiera y mejor rendimiento en el
largo plazo al pais. Los paises que cuentan con ministerios de planeamiento les
ha sido un elemento importante en su desarrollo econémico y financiero, tal es el
caso chileno, que en sus politicas de crecimiento como pais, ha contribuido a

soportar mejor las crisis contando con rapidos planes de crecimiento futuros.

E.- Estas grandes crisis, dejaran inestabilidad monetaria e inflacionaria tanto en
los paises desarrollados como los emergentes; por ello, el adecuado manejo

monetario e inflacionario, y de politicas econ6micas; ayudaran a disminuir los
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efectos de los cambios y fluctuaciones que devienen en las diferentes etapas de
las grandes crisis. Para el Per, un factor de vital importancia seria fomentar la
creatividad y sobre todo la innovacion; pero para un buen avance se requiere
inversion que debera hacerse en la mejora del sistema educativo, especialmente
en el nivel escolar, ya que en el “sigio del conocimiento” no debemos quedarnos
atrasados. Estamos viendo y los prondsticos, los estan refiriendo, que Asia es una
zona de crecimiento econémico importante, y la crisis nos ha mostrado que el
factor poblacional se puede convertir en una ventaja, si se desarrolla actividades

trasformativas y creadoras, que generen valor agregado.

F.- Una observacion importante es el cambio efectuado por la universidad de
Harvard y seguido por ofras prestigiosas universidades, al resaltar la importancia
que tiene incluir en la formacion profesional el tema ético y la responsabilidad
social, como un componente importante para la futura conducta de los banqueros
y agentes financieros, entre otros; para evitar operaciones que pongan en riesgo
los sistemas financieros y el dinero de los inversionistas. Otro reto que tendra la
profesion contable es procesar y asimilar los cambios generados por el concepto
de "Valor Razonable" y el proceso de armonizacion que se proyectan a nivel
mundial. También sugerimos que la informacion de riesgos de empresas y paises
sea regulado y controlado. Hemos visto que las principales empresas
clasificadoras de riesgo, no tienen ningun control o regulacion; actualmente sélo
(segun indican ellas mismas) dan a sus calificaciones como opiniones; pero con
un importante efecto en la opinion de los inversionistas. Finalmente, sugerimos
incrementar el conocimiento y cuidado del cambio climatico, sus efectos seran
muy severos en el largo plazo y afectaran a todos los paises del mundo. Nuestro
pais, debe efectuar un plan estratégico de largo plazo en este sentido para evitar

costos humanos, financieros y materiales importantes que podrian generarse.
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5.4 SUGERENCIAS PARA FUTURAS INVESTIGACIONES RELACIONADAS
CON EL TEMA DE LA GRAN CRISIS FINANCIERA

La multiplicidad de eventos ocurridos en esta crisis nos lleva a sugerir como temas

posible a investigar:

El tema de las empresas clasificadoras de riesgo; sus responsabilidades y las

posibles regulaciones que podrian establecerse para ellas.

Otro tema son los mercados financieros y su impacto en el valor monetario de los

diversos paises por actividades especulativas o de productos sofisticados no

regulados.

El tema de la trasparencia en los sistemas financieros sera fundamental y una

investigacion en esta area dejaria un buen conocimiento para disminuir los riesgos

de la relacion ahorro-inversion, y generacion de valor.

Investigar las diferentes estrategias economicas y financieras adoptadas por Estados

Unidos y La Unién Europea, para salir de la gran crisis. Seran interesantes

parametros de referencia.

Las estrategias adoptadas por la China, e India con respecto a sus modelos

economicos de crecimiento y desarrollo, posteriores a la gran crisis.

La fragilidad y el impacto en el empleo, en tiempos de crisis o de cambios en la

direcciéon econdémica; asi como, la transparencia en los sistemas de pensiones, es

un tema importante de investigar

Los temas relacionados a los cambios en la contabilidad productos de la

implementacion global de las NIIFs y NICs, en sus métricas, en sus indicadores, en

su presentacion, en su interpretacion seran apasionantes y muy esperados por la

comunidad empresarial y académica.

5.5 PROPUESTA

Para fortalecer la transparencia y la coordinaciéon de las medidas regulatoria en la
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presente tesis proponemos la creacion de una agencia internacional especial para la
coordinacion de los sistemas de regulacion financiera global.

Vistos los efectos y consecuencias que genero la gran crisis financieras del siglo XXI
y la depresion economica de los anos 30, consideramos que, como refuerzo de las
reformas financieras aplicadas a la implementacion de acuerdo de Basilea lll, y el
renovado impulso del Fondo Monetario internacional, proponemos que ademas de
ello; pueda crearse una agencia internacional de coordinacién regulatoria de
los sistemas financieros y alerta temprana; pudiendo estar conformado por una
junta general de gobernadores que podrian ser los ministros de finanzas y economia,
o presidentes de bancos centrales, con un concejo ejecutivo y contar con un director
ejecutivo o secretario general, como maximo ejecutivo responsable de la conduccion
de la agencia; y cuyas funciones fundamentales serian propiciar un sistema de alerta
temprana ante cualquier sistema que esté entrando en situacion de riesgo. Sugerir
medidas de regulacion y mejoras en el control de los sistemas financieros, informar a
los paises e instituciones financieras experiencias exitosas aplicadas en paises
miembros, base de datos e informes técnicos de los movimientos financieros,
coordinacion con los entes reguladores de medidas comunes y de prevencion,
propiciar trasparencia de las operaciones financieras internacionales; y sobre todo
alertar a los paises miembro de operaciones, que podria generar potenciales
situaciones de riesgo afin de evitar crisis financieras globales. En general, propiciar
que se alerten tempranamente acciones, que pudieran generar o conducir, a riesgos
de crisis financieras y/o recesiones econémicas, de modo que sea fuente generadora
de una mayor estabilidad de las finanzas globales. Desde el punto de vista
organizacional, sugerimos, que podria depender del grupo denominado G-20, y seria

adicional al acuerdo de Basilea lll, y de otras instituciones existentes.
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A.- Cuestionario de preguntas para la encuesta:

ENCUESTA SOBRE LA GRAN CRISIS 2007-2010

| PREGUNTAS DE LAVARIABLE INDEPENDIENTE: |

PREGUNTA
¢En su opinion cual consideraria usted que la principal causa que facilité que
se produjera la gran crisis financiera cuyo inicio fue el 2007 y que ha tenido
consecuencias de grandes repercusiones mundiales fue la poca regulacion y
control sobre el sistema financiero en los Estados Unidos, Ewropa y ofros
paises?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4)-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo

¢ En su opinidn qué instituciones considera usted que han tenido la de
mayor responsabilidad en que se genere esta gran crisis 2007-2010?

RESPUESTA

1).- Los bancos centrales de EE. UU., Europa, y de ofros paises asi como las
entidades de regulacion y control del mercado de capitales en: EE. UU.

Europa y ofros paises

2).- Los Secretarios del Tesoro, o ministros de Economia. o Finanzas .

3).- Los bancos de Inversion y fondos inversores fales como Hedge Fund

4).- Los Bancos Comerciales y las Cajas de Préstamo para Vivienda

5).- Las instituciones multilaterales globales

PREGUNTA
¢En su opinién consideraria como la detonante de la gran crisis financiera
que se inicia en el 2007 al estallido de la burbuja financiera en Estados
unidos y luego en ofros paises asi como a la creacion de productos
financieros derivados estructurados de dificil entendimiento pero
aparentemente con un gran respaldo?

RESPUESTA

1)- Muy en desacuerdo

2).En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4)-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo
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PREGUNTA
¢En su opinién que impacto ha tenido las decisiones acerca del proceso de
desregulacion financiera iniciada en los EEUU. en 1982 -1999 y
posteriormente en ofros paises desamollados, que propiciaron la llamada
autorregulacion financiera?

RESPUESTA

1).- Fuercon decisiones acertadas y que no implicaban ningln riesgo
financiero

2).- fueron decisiones con poco riesgo y que no han tenido repercusiones en
la crisis financiera del 2007

3).- Fueron decisiones que han sido intranscendentes en las causa de la
crisis financiera del 2007

4).- Fueron decisiones desacertadas facilitadoras de la gran crisis
financiera del 2007

5).- Fueron las verdaderas causas de fondo que facilitaron y permitieron el
desarrollo de la gran crisis financiera del 2007

PREGUNTA
¢ En su opinion las empresas clasificadoras de riesgo(S&P, Moodys, Fitch
Rating principalmente) emitieron informacion desacertada en sus
pronosticos de las situacion financiera de los bancos y empresas afectadas,
muchas de las cuales fueron calificadas con triple A y que en muy poco
fiempo se vieron precisadas a pedir ayuda gubemamental de sus paises,
por estar en insolvencia, situacion que no fue alertada por estas empresas
clasificadoras de riesgo y las cuales- declararon en el congreso de los
Estados Unidos, que no tuvieron ninguna responsabilidad ya que son sélo
opiniones por las clasificaciones que emitieron, -por lo expuesto
consideraria usted que tuvieron parte de culpa de esta crisis financiera del
20077

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4).-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo
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PREGUNTA
¢Paralelo a la burbuja inmobiliaria de 2004 — 2007, y las tasas de interés
vanable, también se produjeron alzas record en las principales bolsas de
valores, bolsas de productos y en los mercados de capitales, esto alentado
por los activos financieros estructurados que facilitaron el proceso
especulativo, que aunados a la burbuja inmobiliaria habrian sido factores
detonantes para el inicio de la primera gran crisis financiera del siglo XXI,

iodo esto facilitado por una requlacion laxa?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-Endesacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4).-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo

| PREGUNTAS DE LA VARIABLE DEPENDIENTE: |

PREGUNTA
¢Como considera usted los efectos de la gran crisis financiera del 2007
sobre el empleo, inversiones, seguridad bancaria, fondos de pensiones,
desarrolio de los pakes y empresas, en diferentes paries del mundo fueron
muy graves y perjudiciales sobre las personas. empresas e instituciones?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4).-De Acuerdo

15)- Muy de acuerdo

¢ Considera usted que las variaciones de precios en las principales materias
primas paralelos a la gran crisis financiera por razones especulativas, tales
como: metales, petrdleo y gas, alimentos y otros, fueron elementos que
contribuyeron a incrementar el aumento de la pobreza y desnutricion en
paikses emergentes, que aunados al gran desempleo afectaron y tuvieron
efectos perjudiciales sobre miles de millones de habitantes del planeta?

RESPUESTA

1)- Mg en desacuerdo

2).-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4).-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo
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PREGUNTA

En su opinidn debido a la gravedad y secuelas que ha tenido y adn tiene esta
gran crisis ¢los paises deberian establecer un organismo mundial de alerta
temprana independiente que aunados a organismos de regulacion y control
financiero- bancario y de inversiones de cada pais faciliten una coordinacion,
informacién con una efectiva fransparencia, para bien de los paises de todo
el mundo, a fin de evitar se repitan estas grandes crisis a futuro?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-En desacuerdo

|3)-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4)-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo

PREGUNTA
En su opinién ;Los efectos de variaciones monetarias e inflacionarias que
han producido la gran crisis financiera del 2007 tanto en los paises de la
OCDE como emergentes sumados a los procesos especulativos
principaimente de metales preciosos y commodities estratégicos, que han
afectado el crecimiento de los paises y del mundo podrian generar una nueva
crisis financiera o econdomica global?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4)-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo

PREGUNTA

¢Usted consideraria que para revertir el gran desempleo generado por la
gran crsis financiera del 2007 (mas de 200 millones de personas en el
mundo segin datos de la OIT) y el ciere de muchas empresas e
instituciones; se va requerir un gran esfuerzo financiero, presupuestal y fiscal
de los pakes, de empresas e instituciones globales; a fin de atenuar los
procesos migratorios dificiles que esto podria generar, pero la recuperacion
de la crisis sera lenta, produciendo la angustia y repercusiones que este
factor trae en las familias del mundo?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4)-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo
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LL

PREGUNTA
¢Estaria usted de acuerdo que el apoyo a medidas como la armonizacion
contable global, con las regulaciones por intermedio de las NIF Y NIC
podrian, ser una medida que contribuya a disminuir factores futuros de crisis
globales al tener informacion de estados financieros estandarizados y que
permitan una mayor fransparencia de sus resultados y proyecciones que
estos brindan?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2)-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4).-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo

PREGUNTA

¢La trasparencia y control de los derivados financieros, sigue siendo una
gran incognita, ya que las leyes regulatorias dadas a raiz de la gran crisis
financiera del 2007 no han regulado ni establecido controles sobre estos
productos financieros, recordemos que por ser de una conformacion de
ingenieria financiera tienen componentes matematicos complejos y poco
fransparentes que podrian generar problemas financieros globales;
considera usted que deberian regularse también estos productos financieros
a futuro?

RESPUESTA

1).- Muy en desacuerdo

2).-En desacuerdo

3).-Ni de acuerdo ni en desacuerdo

4).-De Acuerdo

5).- Muy de acuerdo
PREGUNTA

¢En su opinién cuando estima que esta gran crisis financiera iniciada en el

2007 concluira_completamente?

RESPUESTA

En el 2012

En el 2013

Enel 2014

En el 2015

Mas adelante

| Namero de encuestados segun formula: 267 personas
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B.- Cuestionario de preguntas para la entrevista a expertos:

1. ¢ Cual es su perspectiva sobre la crisis econémica financiera mundial
iniciada en los Estados Unidos en el 2007 y expandida globalmente y con diversos
efectos sobre muchisimos habitantes del planeta?

2. En su opinidon, ;cual fue la causa fundamental que permitic el
desarrolio de esta crisis mundial?

3. ¢Existian mecanismos de regulacion que hubieran podido evitar o
atenuar la crisis?

4. ¢ Deberiamos culpar a las economias desarrolladas por el inadecuado
manejo de sus sistemas e instituciones, o por tener un relajado sistema regulatorio
del mercado financiero?

5. ¢ Qué opina usted sobre la expansion, duracion y efectos que ha tenido
la crisis financiera global sobre los paises desarrollados, siendo distinto el nivel de
efectos y duracion de la crisis en los paises emergentes tanto de América Latina
como de algunos paises del Africa?

6. En la actualidad, ;jqué consecuencias observa usted que alan estan
vigentes por efectos de la crisis financiera global?

7 & ¢Cree usted que el endeudamiento y problemas fiscales en la
economia europea podria ocasionar una nueva crisis financiera global?

8. ¢Qué tiempo mas estima usted que duraria esta crisis financiera
global, al observar una lentitud en el crecimiento de las economias desarrolladas?

9. ¢Cree usted que el délar como moneda de transacciones globales
recuperara su valor frente a las demas monedas locales especialmente en Ameérica

del Sur en el corto plazo?
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10. ¢ Considera usted que deberian las principales empresas clasificadoras
de riesgo mundial tener un organismo regulatorio y un cédigo de responsabilidades,
considerando el impacto que tienen sus dictamenes clasificatorios en paises y

empresas?

C.- Resultados detallados que arroja el proceso estadistico del SPSS
para las encuestas realizadas

Los graficos y cuadros emitidos el sistema del SPSS, estan ampliados en los
cuadros resumidos el software que ha procesado de cada, uno y presentados a

continuacion:
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Indicadores

V.L

IMPACTO GLOBAL PRODUCIDO
POR LA GRAN CRISIS
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Proceso de desregulacion
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La Burbuja Inmobiliaria
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Las entidades regulatoria, los bancos
de Inversion y Comerciales en Los EE.UU.
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depresion del 1929
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ESPECIFICOS
Y.
PERSPECTIVA
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Efectos de la gran crisis en la Europa

Efectos en las principales Escuelas de Negocios

Principales efectos producidos en el Pera

El impulso a la contabilidad
como consecuencia de la crisis




