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RESUMEN

En este articulo se revisan los cambios en las
normas y précticas en el dmbito financiero a nivel
global, y se lo relaciona con la crisis financiera
de los Estados Unidos de 2007 y la actual crisis
econdmica europea. Partiremos del anélisis del
Informe de la Comision Federal Investigadora
de la Crisis Financiera de los Estados Unidos, de
Enero de 2011.Trataremos de establecer en forma
preliminar la relacién entre los cambios en las
normas, précticas y politicas clésicas establecidas
desde 1933 en los Estados Unidos - y los aconte-
cimientos posteriores.

En especial, se busca relacionar la politica de
desregulacion financiera impuesta a partir de
1971, con el fin del Acuerdo original de Bretton
Wood de 1944, en el orden monetario financiero
internacional, en especial, la abrogacién de 1999
de la Ley Bancaria -- legislacion Glass — Steagall
-- que separaba al sector financiero ligado a la pro-
duccidn y distribucion fisica, del sector financiero
puramente especulativo, que contemplaba ademés
una garantia y proteccion a los primeros, y severas
regulaciones alos segundos. A partir de entonces, la
especulacion comenzd a desplazar alas actividades
financieras ligadas al sector real, como lo atestigua
el crecimiento de los derivados financieros.

Al presente, la crisis financiera norteamericana se
hahecho europea, (Portugal, Irlanda, Grecia y Es-
pafia), y es enrealidad la crisis de un conglomerado
bancario internacionalizado, y esta complicando las
finanzas estatales con un endeudamiento descomu-
nal para salvar al sistema financiero especulativo,
con el rechazo de las poblaciones, la crisis politica
y el riesgo creciente consiguiente.

Palabras clave: Crisis financiera internacional.
Desrregulacion. Legislacion Glass — Steagall.
Comision Angelides. Acuerdos de Bretton Wood.
Grupo Inter Alpha. Crisis fiscal. Endeudamiento
publico.
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ABSTRACT

This article examines the changes in rules and
practices in the financial sector globally, and it is
related to the financial crisis of 2007 U.S. and Eu-
ropean economic crisis. We leave the analysis of
the Report of the Federal Commission of Inquiry
into the Financial Crisis of the United States,
January 2011 Trataremos to establish a prelimi-
nary relationship between changes in rules, prac-
tices and policies established classic since 1933
in the United States - and subsequent events.
In particular, it seeks to link the financial de-
regulation policies imposed from 1971, to the
original Bretton Woods Agreement of 1944,
the international monetary and financial order,
especially the repeal of the Banking Act 1999 -
legislation Glass - Steagall - that separated the
financial sector linked to the production and
physical distribution, speculative financial sector,
which provided also a security and protection
to the former and the latter severe regulations.
Since then, speculation began to displace the
financial activities related to the real sector, as
evidenced by the growth of financial derivatives.
At present, the U.S. financial crisis has made Eu-
ropean (Portugal, Ireland, Greece and Spain) and
is actually a conglomerate banking crisis inter-
nationalized, and this complicated state finances
with a huge debt to save the speculative financial
system with the rejection of populations, the
political crisis and the consequent increased risk.
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INTRODUCCION

Las realidades de la globalizacién no solo se
viviran en los aspectos positivos, como son
el incremento del comercio internacional,
las inversiones extranjeras directas y el ma-
yor intercambio migratorio y cultural, tam-
bién se vive en su contraparte problematica,
como se ha visto en el caso de la crisis finan-
ciera internacional que, produciéndose en
los paises centrales, repercute de inmediato
en los paises periféricos. Como lo dijo un
gran politico peruano: “Cuando hay resfria-
do en Nueva York, en el Perti es pulmonia”.

Es por eso que se ha hablado de un “efec-
to contagio” u “efecto domind’, significando
que una crisis financiera en un pais dentro
de un sistema globalizado repercute de in-
mediato en los demds paises. Para poner
un ejemplo, la crisis global de 1998, con la
llamada crisis rusa y la quiebra del LTCM,
nuestro pais llegd a una recesién que se ex-
tendio hasta el ano 2002.

Es por eso que, enfocamos como un sis-
tema la economia globalizada, en el cual la
funcién principal en el orden monetario co-
rresponde a la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos y en el financiero al eje bancario
Londres — Nueva York.

LOS MERCADOS FINANCIEROS
SEGUN LA TEORIA ECONOMICA

Los mercados financieros son los que ponen
en contacto a aquellos agentes econdémicos
deficitarios de fondos, (Oferentes de activos
financieros) y los excedentarios de fondos
(Demandantes de activos financieros); que
al entrar en contacto establecen una ope-
racion financiera, en la cual el primero es el
prestatario y el segundo el prestamista. Por
ejemplo, “Saga Falabella”, al planear la am-
pliacion de sus tiendas en el interior del Peru,
es demandante de fondos, y al emitir instru-
mentos de corto plazo, es a la vez oferente
de Activos financieros. Del otro lado est4 el
Fondo Mutuo “Interfip”, como oferente de
fondos, que compra dichos instrumentos,
como demandante de los Activos financie-
ros. Ambos coinciden en el mercado finan-
ciero. Ver Grafico N° 1

Es generalmente reconocido que el defi-
citario aplicard los fondos asi obtenidos para
financiar especialmente la produccién del
bien o servicio, o en su defecto, alguna acti-
vidad relacionada, como la logistica u alguna
otra. Esto se puede producir mediante un sis-
tema de intermediacion directa, por ejemplo,
através de la Bolsa de Valores o la emision de

Grafico N° 1
Principales sujetos del mercado financiero

Demandante de crédito o
fondos

Oferente de Activos
financieros

Oferente de crédito o
fondos

Demandante de Activos
financieros

que emite Saga.

«Por ejemplo, Saga Falabella es demandante de fondos vy a la vez
oferente de Activos financieros (Instrumentos de corto plazo). Por
ejemplo, del otro lado estd un Fondo Mutuo — como Oferente de
fondos — a la vez demandante los Activos financieros, como los

Ambos se encuentran en el Mercado financiero.
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bonos, 0o mediante un sistema de intermedia-
cién indirecta, como puede ser con la inter-
vencion de la entidad bancaria, que también
puede intervenir sin tanto protagonismo en
el primer tipo. Ver Grafico No 2

Los mercados financieros también se
pueden diferenciar por el plazo de las opera-
ciones que ofertan, siendo el mercado mone-
tario el de corto plazo y el mercado de capita-
les de plazo mayor. Ver Grafico N° 3

Como se notard, la innovacidn es el Mer-
cado de Futuros y derivados, creado original-
mente para dotar de cobertura a los agentes
econdmicos sujetos a los riesgos de mercado
de diferente tipo, sin embargo, su desarrollo
ha salido totalmente de este objetivo, siendo
usado mayormente para la especulacién.

Grafico N° 2

El Mercado Financiero

Sistema Bancario (Sist. Int. Finan. Ind.)

SUPERAVITARIO

INTERMEDIARIO

ahorrista

inversionista

SUPERAVITARIO

INTERMEDIARIO

Mercado de Valores (Sist. Int. Finan. Dir.)

+ MERCADO
MONETARIO

« MERCADO DE

CAPITAL —

+ MERCADO DE
FUTUROS Y
DERIVADOS

Grafico N° 3

Mercados Financieros
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ELPROCESO DE LOS DERIVADOS.

Los derivados son activos financieros “deri-
vados” — de alli su nombre — de otros activos
que si franquean derechos reales sobre acti-
vos fisicos y ganancias de empresas reales.
Existen muchos tipos de derivados: sobre
acciones, sobre tipo de cambio, sobre tenen-
cia de moneda extranjera, sobre commodi-
ties, etc. En lineas generales, son contratos
de compra u opcién de compra a determi-
nada fecha en el futuro (por eso se les suele
llamar segun la modalidad opciones, futu-
ros, forwards, etc.) en el cual se pacta con
anticipacion el precio de la transaccion. Asi,
llegada la fecha, de acuerdo al precio real de
mercado de dicha fecha, habrd un “ganador”
y un “perdedor”, respecto al precio pactado.
Los activos motivo del contrato pueden o
no transferirse (por eso se llama opciones),
pero la diferencia (ganancia para uno y pér-
dida para otro) si debe liquidarse en la fecha.
Quienes escriben han tratado de hallar una
diferencia de fondo entre estos contratos y
una apuesta, y no la hemos hallado.

Estas apuestas pueden girar sobre: tipo
de cambio, tasas de interés, indices bursdti-
les, precios de las commodities, etc. En tér-
minos formales los derivados generan una
“cobertura” o proteccién contra riesgos de
mercado; por ejemplo, una empresa endeu-
dada en doélares y con ingresos en moneda
nacional, que puede sufrir perjuicios de
una devaluacion de su moneda local, puede
firmar un contrato forward, lo mismo si de-
pende del abasto de un commoditie, o caso
contrario produce y vende un commoditie
en mercados muy fluctuantes.

Pero el motivo “cobertura” es cada vez
menos frecuente, pues la gran mayoria de los
contratantes no son empresas productivas,
sino agentes financieros, cuyo motivo bésico
es la “especulacion”; siendo suficientemente
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grandes o actuando en colusién pueden in-
fluir sobre los precios, en mercados oligopo-
lizados.

Es decir, la “especulacién” normal - espe-
rar por ejemplo que el precio de las acciones
que se posee suba — se ha visto multiplicada
por el uso de estos contratos, llevando a los
mercados financieros a convertirse, en pala-
bras del premio Nobel de Economia francés
Maurice Allais, en un “casino mondiale”.

LADESRREGULACION DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS YEL
GIRO HACIA LA ESPECULACION,
SEGUN EL INFORME ANGELIDES

Asi pues, estas caracteristicas originales se
han transformado en el transcurrir de los
anos, presentandose estas dos tendencias in-
terrelacionadas: la desrregulacion, partiendo
de los Estados Unidos, y el giro hacia la espe-
culacién del sistema financiero metropolita-
no. A consecuencias de la gran crisis de 2008,
el Congreso de los Estados Unidos formé en
mayo de 2009 una Comisién Federal Inves-
tigadora de la Crisis Financiera de los Esta-
dos Unidos, convocada “para examinar la
crisis economica y financiera que ha afectado
a nuestro pais, explicar sus causas al pueblo
norteamericano”. La Comision fue presidi-
da por el congresista Phil Angelides, y luego
de 18 meses, en Enero de 2011, presento su
Informe Final (Ver Figura N° 1). El Informe
Angelides describe el proceso mencionado,
identificando claramente las dos tendencias
ya citadas, sefialindolas como la causa de la
crisis financiera.

En el trascurso de esa investigacion fue-
ron citados a declarar més de 700 testigos,
entre ellos no solo de los gigantes financieros
en crisis, sino también los lideres de la Reser-
va Federal, el Departamento del Tesoro y la
Comision Bancaria y de Valores, entre otras
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agencias regulatorias federales en cuyos dm-
bitos de responsabilidad descansaba la su-
pervision directa de las actividades financie-
ras que inexplicablemente nunca detectaron
o sospecharon que fueran irregulares.

En mas de 500 paginas de analisis por-
menorizado, la Comision sefala respecto a
las consecuencias de la crisis:

“Al cierre de este Reporte mas de 26 mi-
llones de estadounidenses se encuentran sin
trabajo, cerca de 4 millones de familias han
perdido sus casas en remates y otras cuatro
y medio millones han escapado al remate de
sus casas pero se encuentran atrasados en el
pago de sus hipotecas. Cerca de 11 millones
de millones de délares en capital inmobilia-
rio se han esfumado... Elimpacto de esta cri-
sis lo resentird una generacion, sin tener a la
vista un camino facil para recuperar el vigor

econdmico.”

La Comisién concluye, respecto a las cir-
cunstancias y causas de la crisis que:

¥ “... esta crisis podia haberse evitado, es
resultado de la accién humana y de omi-
siones....”

“...amplios fallos en la regulacién y su-
pervisiéon financiera fueron comproba-
damente devastadores para la estabili-
dad de los mercados financieros de la

naciéon”.

“...dramaticos fallos de gobierno cor-
porativo y gestion de riesgos en muchas
importantes instituciones financieras del
sistema fueron la causa clave de esta cri-
sis”.

“ ... la combinacién de préstamos ex-
cesivos, inversiones riesgosas y falta de
transparencia, pusieron al sistema finan-
ciero en curso de colisiéon”

“...el gobierno no estaba preparado para
esa crisis, y su respuesta inconsistente
agravo la incertidumbre y el panico en
los mercados financieros”.

“ ... hubo una quiebra sistémica en la
contabilidad y la ética”

. el colapso de los estdndares de prés-

tamos hipotecarios y la securitizacion hi-
potecaria en trdmite levantaron y expan-
dieron la flama del contagio y la crisis”
“... los derivados over the counter con-
tribuyeron significativamente a la crisis.”
“... las fallas de las agencias clasificado-
ras de crédito fueron engranajes esencia-
les en las ruedas de la destruccion finan-
ciera.”
El Informe advierte que mientras no se co-
rrijan las fallas y omisiones del marco regula-
torio del sistema financiero ese tipo de crisis
puede repetirse con consecuencias catastro-
ficas de mayor profundidad y costo que las
que hemos visto hasta ahora.

FINANCIAL
CRISIS

e Figura N° 1

http://www.fcic.gov/report/conclusions

INQUIRY REPORT

Informe

Final Report of the National Commission
on the Gauses of the Financial and
[Economic Crisis in the United States

OFFICIAL GOVERNMENT EDITION

Final de Ia
Investigadora de la Crisis Financiera de los
Estados Unidos, o Comision Angelides, emitido
en Enero de 2011

Comisién Federal
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Poniendo en contexto del Informe, de-
bemos remontarnos a 1933, cuando el en-
tonces presidente de los Estados Unidos
EDD. Roosevelt establece una serie de me-
didas para superar la gran crisis de 1929;
entre ellas, las contenidas en la Ley Glass
— Steagall, Ley Bancaria, que constituyd
una separacion entre la banca de depdsitos
— més ligada a la industria y el comercio -y
la banca de inversiones, mucho mds especu-
lativa, permitiendo el rescate de la primera
castigando a su vez la deuda especulativa de
la segunda: A esto se unié la inyeccién de
crédito publico pero para la reconstruccién
de la economia fisica norteamericana, “res-
catando” a la empresa productiva y, de pasa-
da, a los bancos comerciales acreedores. Es
decir, todo lo opuesto a la “austeridad-” que
los organismos internacionales pregonan en
la actualidad. Se suspendieron los embargos
por leyes expresos, generando plazos de gra-
cia convenientes., a la vez que se forz¢ a los
bancos a castigar los activos especulativos
depreciados por el mercado.

La Ley Glass Steagall establece un sis-
tema completo de regulacién bancaria,
ademds, la Ley Anti monopolios (Ley Sher-
man) limitaba la conformacién de holdings
bancarios. Se limitaba también la presencia
de los banqueros en los consejos de admi-
nistracion de las empresas industriales y co-
merciales.

Pero esto serfa incompleto sin la serie de
proyectos de infraestructura, como la Au-
toridad del Valle del Teenessee, las represas
Hoover y Grand Coulee, que fueron ejem-
plo de proyectos desarrollistas en el mundo
entero. Al cabo de algunos anos, la econo-
mia norteamericano habia sido rescatada, y
el sistema bancario con ella.
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DESENLACE DE LAS TENDENCIAS
ECONOMICAS GLOBALES: LA
CRISIS ACTUAL DEL SISTEMA DEL
DOLAR

La desregulacién financiera fue impuesta
progresivamente a partir de 1971, con el
fin del Acuerdo original de Bretton Wood
de 1944, en el orden monetario financiero
internacional, pero en especial, con la abro-
gacion de la legislacion Glass — Steagall en
1999, luego de una campana de varios lus-
tros, afirmando que esta Ley limitaba el
crecimiento y expansion internacional de
la banca norteamericana, y su incursion en
los derivados financieros. De hecho, la espe-
culacion y su nueva ronda con los derivados
estuvieron centradas en la City de Londres,
y sus sedes europeas, los bancos norteame-
ricanos participaban de la mano de la City
con sus sucursales fuera de los EE.UU.; li-
mitados de hacerlo internamente porla Ley
Glass — Steagall hasta 1999. Las quiebras de
Enron y LTCM fueron la ocasién para que
la Reserva Federal “abriese el cafo” de la
emision primaria a los bancos adictos a los
derivados, que a partir de entonces sobrea-
bundaron en sus operaciones con derivados.

Como hecho significativo, la primera
consecuencia del la abrogacién de la Ley
Glass Steagall fue la consumacion legal de Ia
fusion del Citigroup y el Traveller. A partir
de entonces, las actividades financieras pu-
ramente especulativas, es decir, no ligadas
en forma directa a la produccién y al inter-
cambio, comenzaron a desplazar a las liga-
das al sector real, como lo atestigua el cre-
cimiento de los derivados financieros. Por
ejemplo, en la actualidad menos del 2% de
las transacciones financieras internacionales
tienen alguna relacién con el comercio de
bienes tangibles. Ver Gréfico N° 4
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TRANSACCIONES DE DIVISAS
COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS MONTOS EN US$

1975

97.5%

1999

EREALES EEESPECULATIVAS

Fuente: Bernard Lictaer, UC at Berkeley, LISA

EL Informe Angelides da algunos detalles
de este proceso, como lo atestiguan las citas
que alcanzamos:

“La crisis alcanzd proporciones sismicas
en septiembre de 2008 con la caida del Le-
hman Brothers y el inminente colapso del
gigante asegurador American International
Group AIG. El pénico creci6 por una falta
de transparencia de las hojas de balance de
las mayores instituciones financieras.”

“Mas de 30 anos de desregulacion y de
confianza en la autorregulacién por las ins-
tituciones financieras, promovidas por el
ex presidente de la Reserva Federal Alan
Greenspan y otros, apoyados por adminis-
tradores gubernamentales y congresistas, y
activadas activamente por la poderosa in-
dustria financiera en toda ocasién, desnuda-
ron de las salvaguardias claves que pudieron
impedir la catastrofe.

“Y el apalancamiento fue usualmente
escondido en posiciones de derivados, en
entidades fuera de balance y a través del ma-

quillaje de los reportes financieros disponi-
bles para el publico inversionista.”

“La aprobacion de la legislacion en el
2000 para desterrar la regulacion de los go-
biernos federal y estatal de los derivados
over the counter (OTC) fue el punto de
inflexién clave en la marcha sobre la crisis
financiera.”

“Desde firmas financieras hasta corpora-
ciones, agricultores e inversionistas, los de-
rivados fueron usados para cubrirse o espe-
cular sobre los cambios de precios, tasas, o
indices, o también en eventos tales como un
potencial incumplimientos de deudas. Asi,
sin ninguna supervision, derivados OTC
crecieron fuera de control y fuera de la vista,
creciendo hasta 673 millones de millones en
montos nocionales. Este reporte explica el
apalancamiento incontrolable. Las faltas de
transparencia y de requerimiento de capital
y colaterales; Especulacién; Interconexion
entre firmas; y concentracion de riego en el

mercado”
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Como el Informe Angelides documenta, esta situacion fue la que llevé a la crisis en los Es-

tados Unidos, en los sucesivos incidentes, como la Crisis de 1987, y la crisis de la quiebra del

LTCM, de 1998, y las reverberaciones en el exterior, sucesivas, como la crisis Rusa, la Crisis

Mexicana, etc. hasta reventar en una crisis en la propia metrépoli (Ver Cuadro N° §).

Cuadro N° 5

Cronologia de las crisis financieras de mayor impacto sistémico

1987 Octubre Crisis bursatil de los EEUU. Lunes negro.

1994 Crisis bancaria mexicana

1997 Julio. Crisis asiatica

1998 Crisis de la deuda Rusa y desplome de la Bolsa de Nueva York (Septiembre)

1998 Quiebra del Long Term Capital Management

2001 Crisis argentina

2001 Diciembre. Quiebra fraudulenta del gigante energético norteamericano Enron

2007 Quiebra del mercado hipotecario de los EEUU

2008 Quiebra de Lehmman Brothers e inestabilidad de la banca de inversién de los
EEUU. Rescate fiscal a los bancos de inversion.

2011 Crisis econdmica y politica europea por el fracaso de los rescates bancarios.

Como lo dijo en 1998 en su momento el pre-
sidente de la Reserva Federal, Alan Greens-
pan, desde la quiebra del LTCM, se iba a evi-
tar la quiebra del sistema con un “muro de
dinero”, es decir, con emisién monetaria al
extremo para sostener los rescates.

Pero peor fue el “remedio” de los rescates
que la enfermedad de las quiebras bancarias.
Al presente, la crisis financiera europea en
curso, centrada aparentemente en Portugal,
Irlanda, Grecia y Espana, es la crisis de un
sistema bancario internacionalizado, y esta
complicando las finanzas estatales con un
endeudamiento descomunal para salvar al
sistema financiero especulativo, con el recha-
zo de las poblaciones y la crisis politica con-
siguiente.
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Es decir, los rescates multimillonarios,
no solo en Estados Unidos, sino también en
Europa, ademas de complicar la ya deteriora-
da situacion fiscal de los Estados Unidos en
especial y Europa en el mismo sentido, estdn
yendo a convertirse en una crisis politica y
monetaria.

El Informe plantea la pregunta funda-
mental: “;C6émo fue posible que en el 2008
los Estados Unidos se viera forzado a escoger
entre dos alternativas, -igualmente doloro-
sas-, entre el riesgo de un colapso total de la
economia y del sistema financiero, o inyectar
millones de millones de ddlares al sistema
financiero y a un grupo de companias, mien-
tras millones de estadounidenses perdian sus
trabajos, sus ahorros y sus casas?”
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La ultima trinchera es el poder de ma-
nejar la Reserva Federal como prestamista
de ultimo recurso, pero este poder reside en
la capacidad y deseo de paises como Chinay
Japon de seguir honrando el papel actual de
Estados Unidos como el centro monetario,
adquiriendo masivamente activos denomi-
nados en délares para sus reservas.

Cuando la realidad o la voluntad pongan
un freno a esta politica; el sistema del délar
se caerfa como un castillo de naipes.

Entretanto, el efecto inflacionario de la
politica de la Reserva Federal del “muro de
dinero” esta desbordando el campo financie-
ro para atacar los mercados reales de alimen-

tos, y combustibles, entre otros.

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

Es necesario que las Facultades de Contabi-
lidad de nuestra regién asuman la tarea de
analizar las caracteristicas, causas y conse-
cuencias para nuestros paises de la actual cri-
sis financiera internacional, recurriendo a un
enfoque critico y socialmente responsable.

Es necesario que las Facultades de Con-
tabilidad de la region participen activamente
en difundir las caracteristicas e implicancias
de la crisis financiera internacional y sus efec-
tos en nuestros paises, con miras a la formu-
lacion de politicas de solucion.

Es necesario que las Facultades de Con-
tabilidad de nuestra regiéon asuman la tarea
de analizar los aspectos profesionales y éticos
de la actual crisis financiera internacional,

Es necesario que los profesionales conta-
bles y de las ciencias empresariales en general
analicen los detalles contenido en el Informe
Angelides, por su importancia cientifica y
deontoldgica.
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