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financiera
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El sistema financiero interna-
cional (SFI) se modifico a
partir de la ruptura de Bretton
Woods, lo que originé nuevas
condiciones de competencia,
surgieron nuevos participan-
tes, se crearon novedosos ins-
trumentos financieros, asi, los
mercados financieros se carac-
terizaran por tu desregulacion
y liberalizacion. Lo anterior
provoco sucesivas crisis finan-
cieras cada vez mas pro-
fundas. La crisis financiera
actual se gestd a partir de la
utilizacién de instrumentos
financieros complejos (Instru-
mentos financieros derivados
—IFD-) de alto riesgo. Estos
permitieron la expansion de la
liquidez (en la mayoria de los
casos virtual), la transferencia
del riesgo a su contraparte y la
generacion de una mayor
especulacion que provocod
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inflacion financiera. Crean-
dose escenarios de inesta-
bilidad y burbujas financieras
que en un horizonte de tiempo
tenian que reventar. El libro de
Alicia Giron y Alma Chapoy,
analiza precisamente el origen
de la crisis actual que tiene
una caracteristica muy parti-
cular, que inicio en el centro
hegemonico -Estados Unidos
(US)- que después se propagd
al resto de las economias. Esta
crisis es diferente porque se
negociaron contratos que utili-
zaban IFD y dado el volumen
que se manejaba (al final de
2008, 650 billones de dolares
(bdd) aproximadamente) fue
un factor fundamental de la
inestabilidad y crisis. Las au-
toras analizan el comporta-
miento del mercado de hipo-
tecas (subprime) en US, carac-
terizado por otorgar créditos a
tasa de interés muy bajas y por
encima del nivel crediticio de
los prestatarios, y al incremen-
tarse las tasas, los préstamos
se volvieron impagables. A-
tras de estos préstamos se ma-
nejaron instrumentos financie-
ros complejos y riesgosos;
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como diversas instituciones
financieras y no financieras
estaban involucradas provocod
la diseminacion del riesgo,
tanto al interior de US como
del resto del mundo.

El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) reporto que el
costo de la crisis ha ascendido
a 1.3 bdd, los bancos tan s6lo
han perdido casi 800 bdd por
la baja en sus activos, pero
dado el volumen de recursos
que se manejan en IFD, los
montos que se han otorgado
por los Bancos Centrales, la
Reserva Federal (Fed) y
organismo financieros interna-
cionales, seran insuficientes
para tratar de aminorar la
crisis. Otra caracteristica muy
importante ha sido la falta de
transparencia y supervision,
“los acuerdos de Basilea I y 11
estan enfocados en la adecua-
cion del capital, sin atender
los problemas de liquidez”
(Giron, Chapoy, 2009:25), es
decir, ante la evidencia del
surgimiento y crecimiento de
la burbuja financiera no se
actto en forma oportuna
dejando que el problema se

saliera de control, teniendo
efectos serios en la economia
real a nivel mundial y en el
sistema financiero en parti-
cular.

Las autoras abordan la crisis a
lo largo de cuatro capitulos y
uno de consideraciones fina-
les, donde destacan como se
gesto, sus efectos, el papel de
las autoridades y la supervi-
sion de los mercados. En el
primer capitulo hay un analisis
detallado de cdmo se fue ge-
nerando la crisis en US a
partir de las hipotecas subpri-
me, esto es, los préstamos
concedidos a personas con
malos antecedentes crediti-
cios” (Girén, Chapoy, 2009
:29), que cuando las tasas de
interés se incrementaron los
créditos no fueron liquidados,
lo que altero el balance de los
bancos tanto domésticos como
extranjeros. Tanto los bancos
privados como los semipu-
blicos entraron al negocio de
las subprime, donde empaque-
taron activos que no tenian en
teoria ningan valor y los
transformaron en activos con
alta calificacion (siempre con
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el respaldo de agencias como
Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch Ratings, las cuales
otorgaban calificaciones ‘“ade-
cuadas™); es decir, hicieron lo
mismo que en otros escenarios
de crisis, como con Enron,
donde trasfirieron el riesgo de
impago de una institucion a
otra. Este capitulo analiza en
detalle las operaciones de
titulizacion llevadas a cabo
por los inversionistas institu-
cionales (hedge funds entre
otros) y bancos comerciales,
lo que ocasiond que se reali-
zaran muchas operaciones fue-
ra de balance y en paraiso
fiscales a través de empresas
para fines especificos, es
decir, practicaron lo que se
conoce como contabilidad
creativa. “En otras palabras,
en lugar de quedarse con su

cartera de préstamos los
bancos la transfirieron a
entidades constituidas para

este fin los llamados conduits
(fondos especiales) o special
purpose vehicles (SPS) los
cuales sirvieron como fidu-
ciarios de las corrientes de
dinero generadas por los crédi-

tos originales, y emitieron titu-
los respaldados por la cartera
original, los cuales fueron ad-
quiridos por los inversio-
nistas” (Giron, Chapoy, 2009:
34). Como mencionan las
autoras atinadamente la crisis
estallo cuando el excesivo
apalancamiento provoco la
incertidumbre de los inversio-
nistas, pues no solo se desco-
nocia el valor de las hipotecas
subprime, sino también de
muchos otros activos finan-
cieros” (Girén, Chapoy, 2009:
39). Lo anterior provoco
insolvencia no solo en los
“grandes” bancos (publicos y
privados) e inversionistas ins-
titucionales en US sino en
bancos de grandes centros fi-
nancieros del mundo como In-
glaterra, Francia, Alemania,
etc., lo que originé un enorme
rescate financiero a estos me-
gaconglomerados financieros
por parte de los Bancos Cen-
trales, gobiernos y fondos de
riqueza soberanos.

Por esta complejidad y la
enorme cantidad de recursos
manejados, resultan importan-
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tes los efectos de esta crisis,
las autoras analizan esta situa-
cion. Abordan la evolucion en
el sector inmobiliario en US,
remarcando que después del
boom que se presentd a prin-
cipios del siglo XXI, se dio
una estrepitosa caida, lo que
paraliz6 sectores como la
construccion, lo que hizo que
los niveles del PIB se vinieran
abajo. El mercado de valores
tuvo un efecto colateral inme-
diato, tanto a nivel doméstico
como internacional, que sufria
reacciones en forma inmediata
a los acontecimientos que se
estaban desarrollando en la
economia de US. Otros de los
efectos que se observaron en
este escenario de crisis fue el
valor del dolar. La autoras
destacan que el dolar por ser la
moneda hegemodnica, cuanta
con ciertos “privilegios”, co-
mo es el poder niveles de
déficit externos que otras eco-
nomias no podrian. A pesar de
que el dolar comenz6 a perder
fuerza, éste volvio a fortale-
cerse y consigo vino una
disminucion de los precios de
las materias primas como fue
el petroleo. Dos sectores se

han visto altamente perjudi-
cados por la crisis subprime,
entre ellos estan el de alimen-
tos y energéticos, que si bien
es cierto, los precios de estas
materias primas se determinan
por diversas razones, los mer-
cados financieros, en particu-
lar el OTC, son los que deter-
minan en gran medida los
precios. Tan solo por citar al-
gunos datos que pueden soste-
ner lo anterior, los contratos
sobre commodities en el mer-
cado OTC, se negociaron 1.4
bdd en contratos y para 2007,
8.4 bdd, esto coincide, tal
como afirman las autoras, en
el periodo de mayores alzas en
los precios spot de los commo-
dities a nivel internacional.
Lo anterior ha tenido como
consecuencia incremento en
los niveles de pobreza en los
paises subdesarrollados como
los de América Latina. Pero
los efectos de esta crisis se
observan no so6lo en los paises
subdesarrollados sino en prac-
ticamente todo el mundo, te-
nemos el caso de Islandia que
se declaro en quiebra, la zona
del Euro que ha presentado
signos de desaceleracion eco-
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noémica, al igual que China,
Japon, etc. Por lo que los
organismos financieros inter-
nacionales, como el FMI, han
revisado sus pronosticos para
2009 y 2010 a la baja, por el
pesimismo e incertidumbre
que existe al inicio de una
nueva etapa de crecimiento
que revierta las condiciones
actuales.

Unas de las medidas mane-
jadas ante la crisis, para tratar
de suavizar su impacto es la
inyeccion de fuertes cantida-
des de recursos por parte de
los Bancos Centrales, princi-
palmente en US, Inglaterra,
Japén, entre otros. En el
capitulo tres, se analiza la
forma en como se dio el
rescate en las principales
economias, y que efectos tuvo
tanto en los niveles de tasas de
interés y reactivacion del
crédito, asi como en los
instrumentos  de  politica
monetaria utilizados para tal
motivo. En particular se
destacan las medidas imple-
mentadas por la Fed, asi como

los montos utilizados para el
manejo de la crisis.

Las autoras retoman de forma
oportuna, en el capitulo cua-
tro, el papel de las entidades
reguladoras en esta crisis, des-
tacan la creacion de “una es-
tructura internacional, deno-
minada cdmara de compen-
sacion” (Giron, Chapoy, 2009:
201), y se cuestiona a los Ban-
cos Centrales sobre su partici-
pacion o no en supervision de
las entidades financieras, aun-
que el problema radica en
(,como supervisar a entidades
autoreguladas?, ;como super-
visar operaciones que se rea-
lizan en paraisos fiscales, o
utilizan la contabilidad crea-
tiva para no ser detectados?, es
decir, existe una confrontacion
entre desreguladores y regula-
dores. Lo que si es imperativo
es disminuir los efectos de la
actividad financiera en la eco-
nomia real, por lo que es
necesario replantear el papel
de las autoridades reguladoras.
Se concluye que la crisis
actual ha hecho que se re-
plantee el papel de los gobier-
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nos de las economias a nivel
mundial, la intervencién con
enormes cantidades de recur-
sos no ha tenido precedente;
por ello se debe evitar una
nueva crisis de tal magnitud.
Por mencionar un dato: si los
instrumentos financieros deri-
vados fueron en gran parte
responsables de esta crisis, su
monto no ha disminuido en
forma significativa, y debe-
mos recordar que este mer-

cado maneja recursos de 650
bdd, es decir 10 veces el pro-
ducto mundial. Por ello es
fundamental replantear el pa-
pel tanto de gobiernos, auto-
ridades e instituciones, porqué
los efectos de esta crisis
(desempleo- pobreza, contra-
ccion del crédito-inversion) se
estin sintiendo en forma
profunda en las economias, en
particular de los paises
subdesarrollados.



