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RESUMEN.

El siguiente trabajo presenta un analisis de la crisis financiera del 2008 suscitada en
los Estados Unidos asi como la evolucion de los hechos antes, durante y después de
dicha debacle. Asimismo este trabajo analiza la posibilidad de que el sistema financiero
ecuatoriano pueda caer en los mismos errores tal y como lo hizo el estadounidense.

Durante el desarrollo de la investigacion se ha buscado mantener una vision de los
eventos desde una perspectiva holistica, identificando las relaciones entre las distintas
variables que originaron la crisis. En primer lugar se ha definido los origenes y causas
previas a la crisis de 2008, asi como los principales involucrados en estos
acontecimientos. Adicionalmente, en pos de brindar mayores elementos de juicio se ha
hecho un breve analisis de las crisis financieras anteriores durante el siglo XX para
definir las similitudes y diferencias con el evento estudiado.

A su vez, se presenta las medidas tomadas para contrarrestar la crisis asi como los
efectos directos e indirectos que éstos tuvieron en la economia estadounidense.

Finalmente, se analiza la posibilidad de que el Ecuador pudiese sufrir efectos
similares al de la crisis en Estados Unidos debido a su politica de créditos, para lo cual
se utilizaron diversos lentes de andlisis; tales como las regulaciones legales de los dos
paises en materia crediticia, las caracteristicas del mercado financiero ecuatoriano e
indicadores econdmicos como las tasas de interés activas referenciales de estos dos
paises para de esta manera tomar una decision basado en criterios cohesionados. El
trabajo concluye que es poco probable que el Ecuador pueda tener una crisis financiera
con similares caracteristicas debido a que mantiene un control sobre sus entidades

financieras a raiz de la crisis bancaria de 1999.



INTRODUCCION.

La crisis financiera suscitada en el 2008 en los Estados Unidos marcd un cambio
radical en el entendimiento sobre los mercados financieros mundiales. Esta crisis
demostré ser una de las més catastroficas dentro de los ultimos afios, no solamente en el
plano econdmico sino también en el plano ideoldgico. Ademés de las innumerables
pérdidas econdmicas, despidos masivos, quiebras empresariales, fuga de capitales, entre
otros se prob6 una vez mas la necesidad innegable de un Estado regulador y flexible, y
no un Estado permisivo frente a las acciones del sector privado.

Adicionalmente la creciente interdependencia entre naciones oblig6 a tomar acciones
de forma global para palear los efectos de la crisis estadounidense. Es por ese motivo
que un evento, aparentemente externo a otros paises puede convertirse en un problema
directo en las economias locales. Basado en esa premisa resulta importante analizar los
origenes que la debacle financiera de los Estados Unidos tuvo, asi como analizar sus
causas y consecuencias generadas a partir de la misma.

Sin embargo, una crisis como tal no puede ser vista bajo una Gptica econdémica
solamente, sino que requiere una vision global que permita entender de mejor manera
todas las variables que afectaron a los Estados Unidos para llegar al punto donde se
encontro para el 2008.

Finalmente, es necesario para los gobiernos de otras naciones el aprender de errores
ajenos y comparar las similitudes o diferencias que determinado evento pueda tener con
las realidades locales. Es por eso que el presente trabajo desarrolla un anélisis previo y
posterior a la crisis estadounidense asi como una comparacion con las caracteristicas del
sistema financiero ecuatoriano, para identificar posibles problemas o simplemente

reafirmar las politicas en esta materia que el Ecuador pudiese mantener.



CAPITULO I

Aspectos Generales de la Crisis Financiera de 2008 en Estados Unidos de América.

1.1 Origenes y Causas de la Crisis.

La crisis financiera del 2008 en los Estados Unidos es un fendmeno que tuvo un origen
incierto. Asi como la mayor parte de los sucesos econémicos interdependientes, ésta crisis podria
haber iniciado tiempo atras. Si bien es cierto no existe un consenso sobre su origen, se tomara
como punto de partida la denominada “burbuja tecnologica” del 2001* que de acuerdo al
renombrado premio nobel de Economia Joseph Stiglitz fue el inicio real del crash de 2008.

1.1.1 Burbuja Tecnoldgica. Afio 2001.

Hacia agosto de 1997, las bolsas de valores de occidente comenzaron a mostrar un marcado
ascenso debido a las empresas denominadas “puntocom”, estas empresas se caracterizan por su
origen en el internet®. Las mismas, desde su ascenso en la década de los noventa mostraron un
incremento sobre su valorizacién de mercado al ingresar al mercado bursatil. EI ascenso de las
empresas puntocom continué con una marcada tendencia hasta 2001.> Empresas jovenes como
Yahoo, Amazon y Ebay experimentaron un crecimiento acelerado debido a la sobrevalorizacion
de sus acciones que los inversionistas daban. Sin embargo su crecimiento carecia de sustento
alguno. La sobre especulacion en las denominadas empresas puntocom se debi6 principalmente a
la falta de elementos para medir su valor real de mercado.* Los inversionistas vieron en el mundo

del internet un enorme potencial, comparado al de la era industrial a principios del siglo XX.

'sTIGLITZ Joseph. Freefall. Pg 278. W.W. New York. Northon Company. 2010.

2 ALEGSA. Diccionario de Informatica.(En linea). Ref: 3 de Agosto, 2010. Web: http://www.alegsa.com.ar/Dic/puntocom.php
® DISCOVERY CHANNEL. La Internet (En linea). Ref. 4 de Agosto, 2010. Web:
http://www.tudiscovery.com/internet/empieza-la-burbuja.shtml

*VILARINO, Angel. La burbuja Tecnoldgica. (En linea) Ref: 4 de Agosto, 2010. Web:
http://Amww.angelvila.eu/Publicaciones_PDF/Burbuja_Tecnologica.pdf



Esta esperanza hizo que muchas empresas tuvieran un valor bursatil mucho mayor al que
realmente merecian.

Para marzo de 2000, ante la caida accionar de este nuevo tipo de empresas en las bolsas del
mundo, nuevas formas de subsistencia, tales como la fusion, absorcion o incluso la venta de las
puntocom empezaron a surgir. EIl indice NASDAQ de Estados Unidos, que mide a las empresas
dentro del sector tecnolégico®, mostré desde el Gltimo trimestre de 1999 hasta marzo de 2000 un
alza de alrededor de 70%; mas tarde, en abril de ese mismo el indice NASDAQ caeria en un 34%
sobre su valor original®. Es en ese momento cuando la llamada burbuja de internet empez6 a
estallar.

Aquellas personas que habian migrado hacia el nuevo y poco conocido mercado tecnologico,
regresaron a las inversiones tradicionales, medidas a través del indice Dow Jones Industrial
Average. Este indice sigue el rendimiento de las principales compafiias industriales que cotizan
alrededor de la bolsa en los Estados Unidos.” Fue ahi, en su antigua casa, donde encontraron un
refugio ante los problemas que afrontaba el sector tecnoldgico en ese momento. Para abril de
2001 los inversionistas habian elegido al sector de vivienda, inversiones tradicionalmente vistas
como de baja volatilidad.

Justamente en ese afio, George W. Bush asumid por primera vez como presidente de los
Estados Unidos. ElI mercado entraba en una nueva etapa, comandados por un republicano sin
siquiera sospechar lo que aconteceria en el futuro cercano. El mercado inmobiliario, buscando

atraer dinero por parte de los inversionistas, empez6 a ofrecer mayores beneficios reduciendo las

®5 NASDAQ. NASDAQ Site Map. (En linea). Ref: 5 de Agosto, 2010 Web:
Qttp://www.nasdaq.com/help/sitemap.aspx

Ibid.
" BOLSA DE MADRID. Definiciones. (En linea). Ref: 5 de Agosto, 2010. Web:
http://Amww.bolsamadrid.es/esp/bolsamadrid/cursos/dicc/i.asp



tasas de interés, lo que generd una mayor demanda y por lo tanto un aumento en el costo de los
bienes inmuebles.® Este aumento, junto con el aumento en el precio del petréleo fueron la causa
de la llamada “burbuja inmobiliaria™.

1.1.2 Burbuja Inmobiliaria 2001- 2006.

Durante los primeros afios del siglo XXI los intereses empezaron paulatinamente a bajar,
acompafiados de una desregulacion progresiva de las limitaciones al crédito. Por otra parte,
mayores y mejores beneficios seducian al inversionista avido siempre de mayor rendimiento a
menor riesgo. La Reserva Federal de los Estados Unidos, mas conocida comdnmente como FED,
redujo las tasas de interés gradualmente desde enero de 2001 buscando incentivar el crédito y el
consumo posterior a la explosion de la burbuja tecnoldgica.’. De hecho, si consideramos la
inflacion las tasas realmente alcanzaron -2% negativo™® De acuerdo con Joseph Stiglitz, ganador
del premio nobel de Economia, esta estimulacion econdmica, vio su pico maximo en el 2004,
originando un aumento en la demanda del crédito, y un estimulo al sector inmobiliario de ese
entonces™.

El mercado inmobiliario, tradicional catalizador del impulso econdémico, experimenté tasas de
crecimiento que para el 2005 alcanzaron hasta un 12% anual sobre su valor original®®. Este
incremento tuvo incidencia directa sobre las hipotecas utilizadas para el sector inmobiliario, que
al ser pactadas a una tasa fija, y motivadas por las bajas tasas de interés existentes en el mercado,

ocasionaron que los deudores, alentados en su momento por el gurt de las inversiones, Alan

8 BANCO CENTRAL DE LA RESERVA DE EL SALVADOR. La Burbuja Inmobiliaria en los Estados Unidos, (En linea).
g\/layo, 2008 Ref: 14 de Agosto, 2010.Web: http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/category/1910288814.pdf

Ibid.
0 STIGLITZ Joseph. Castillo de naipes en EEUU. 2007, (En linea) Ref: 14 de Agosto, 2010.Web: http/revista-
zoom.com.ar/articulo1948.html
1 1bid
12 BANCO CENTRAL DE LA RESERVA DE EL SALVADOR La Burbuja Inmobiliaria en los Estados Unidos, (En linea).
Mayo, 2008 Ref: 14 de Agosto, 2010.Web: http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/category/1910288814.pdf



Greenspan®®, buscasen refinanciar su deuda inicial hipotecaria con un interés menor, y al mismo
tiempo contratasen otro préstamo con un monto mayor para de esta forma pagar su deuda inicial
y el excedente poder utilizarlo para la compra de otro bien inmueble, o simplemente para
destinarlo al consumo, como la mayoria de los estadounidenses lo hicieron™. El problema era
que, tal como lo afirmé el Premio Nobel de Economia, Joseph Stiglitz, “parte del patrimonio
familiar se estaba consumiendo bajo esta modalidad debido a que el mismo provenia de la
revalorizacion del bien inmueble a la vez que se lo estaba considerando como un ingreso

15 cuando en realidad era todo lo contrario.

permanente

Las reducidas tasas de interés llegaron hacia un mercado que se encontraba olvidado en el
sistema crediticio estadounidense: el denominado  “préstamos subprime”. Este tipo de
transacciones son definidos como préstamos creados “para personas con un historial crediticio
manchado o limitado. Los prestamos tienen una mayor tasa de interés (...) para comenzar el
incremento en el riesgo crediticio.”.*® Este tipo de préstamos se caracterizan ademés por tener
una calificacion de créditos hipotecarios menor a 680 puntos en una escala de entre 300 y 850
puntos. Aquellos que se encuentran por encima de este puntaje son conocidos como “créditos

prime”17 18.

13 Alan Greenspan, economista estadounidense, ex asesor econémico de varios presidentes asi como ex Presidente de la Reserva
Federal de los Estados Unidos durante el periodo 1987- 2006. Ref: 14 de Agosto, 2010. Web: www.alan-greenspan.com

4 BANCO CENTRAL DE LA RESERVA DE EL SALVADOR. La Burbuja Inmobiliaria en los Estados Unidos, (En linea).
Mayo, 2008 Ref: 15 de Agosto, 2010.Web: http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/category/1910288814.pdf

5 STIGLITZ Joseph. Castillo de naipes en EEUU. 2007, (En linea) Ref: 15 de Agosto, 2010.Web: http/revista-
zoom.com.ar/articulo1948.html

16 U.S. DEPARTMENT OF HOUSING & URBAN DEVELOPMENT. Subprime lendings. (En linea). Ref: 13 de Septiembre,
2010. Web: http://www.hud.gov/offices/fheo/lending/subprime.cfm

7 Es importante sefialar que estos términos al ser nuevos en el argot financiero no se encuentran consensualmente definidos, sin
embargo las caracteristicas son similares en varias definiciones disponibles en linea.

18 BBVA RESEARCH. Subprime. (En linea) Ref: 13 de Septiembre, 2010. Web:
http:/Aww.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/EUES_070310_PrensaEspana_24 tcm346-176057.pdf?ts=1592010.



El grupo de personas que no podian acceder a un crédito en condiciones normales por
cualquiera que sea la razon: ya sea que no poseian un ingreso fijo, o su historial crediticio no era
el adecuado, era finalmente considerado por las entidades bancarias.

Las denominadas hipotecas subprime, consideradas como hipotecas de baja seguridad, fueron
la clave para que este sector, crediticiamente riesgoso, pueda acceder a su vivienda propia. La
variacion sobre la demanda de las hipotecas subprime fue de 9% en el 2001 a 40% en el 2006™.

Las entidades bancarias sin embargo, mantuvieron un manejo especial para este tipo de
préstamos. Debido al alto riesgo que estas representan, la tasa de interés se la calculaba de forma
variable; a este sistema se lo denomin6 Adjusted Rates Mortgages (ARMSs)?’. Ahora, con el
segmento subprime integrado al mundo crediticio la demanda sobre los bienes inmuebles
aumento.

Para protegerse del riesgo que representaban las hipotecas con tasa variable, los bancos
emitieron los denominados bonos Mortgage Backed Securities (MBSs)*!. Dentro de éstos se
encontraban los papeles de estas hipotecas; sin embargo el problema surgia cuando estos bonos,
debido a su origen, no cumplian con los requisitos minimos para obtener una calificacion
crediticia.?? Es entonces cuando la banca, ide6 los denominados Collateralized Debt Obligations
(CDOs)?, los cuales consistian en cortar tramos de los MBS y colocarlos en diferentes CDOs.
Estos dividian los MBS en bonos de distinto riesgo: alto, medio y bajo. Los bonos de riesgo bajo

no tenian problema en ser comercializados, sin embargo los bonos de riesgo alto y medio (equity

¥ TUSTAIN, Paul. Subprime mortgage collapse: why Bear Stearns is just the start (En linea) Ref. 29 Septiembre 2010. Web:
http://Amww.moneyweek.com/file/31699/subprime-mortgage-collapse-why-bear-stearns-is-just-thestart.html
2 Banco Central de la Reserva de El Salvador. La Burbuja Inmobiliaria en los Estados Unidos, (En linea). Mayo, 2008 Ref: 30
Sle Septiembre, 2010.Web: http://www.bcr.gob.sv/uploaded/content/category/1910288814.pdf

! Ibid
22| a calificacion crediticia es necesaria para la comercializacién de cualquier documento de inversion.
23 1hi

Ibid



y mezzanine bonds respectivamente) presentaban dificultades para su compra. Para subsanar
este impase las entidades financieras recurrieron al uso de los denominados hedge funds (o
fondos de cobertura), los cuales son “asociaciones de personas que unen sus recursos en un
fondo para proyectos de inversion”.** Estos fondos mantienen un manejo de recursos con
mayores libertades regulatorias que los fondos tradicionales o mutual funds. Estos hedge funds,
creados por los mismos bancos de inversion se compraban a si mismos los CDOs de alto y
mediano riesgo, protegiendo su propia inversion sobre una base inexistente. Los bonos equity
tenian entonces mayor valor que cuando se los adquirié inicialmente debido a una mayor
demanda a través de los fondos de cobertura.

Por otra parte ante una mayor demanda de los fondos de cobertura se necesitaba mayor dinero
para sus operaciones diarias, por lo que solicitaron préstamos a otras entidades financieras
presentando como respaldo los CDOs. Estas instituciones prestatarias al ver como las garantias
sobre sus préstamos tomaban cada vez mayor valor (el cual estaba manipulado por los mismos
administradores de los fondos de cobertura) daban cada vez mas dinero, considerandola una
operacion de bajo riesgo y alto rendimiento, alimentando el uso de nuevos CDOs.

Resumiendo, los bancos prestaban cada vez mas dinero respaldados por los CDOs que
alimentaban a los fondos de cobertura, que a su vez compraban mas CDOs a los bancos de
inversion, los cuales solicitaban mas MBS a los prestamistas hipotecarios, que utilizaban ese
dinero de los MBS para entregar nuevos créditos subprime a personas que adquirian mas
viviendas, haciendo crecer el mercado de bienes raices nuevamente, originando una burbuja que

llegaria a explotar inevitablemente.

2 ROSENBERG J.M. Diccionario de Administracién y Finanzas. Espafia, Grupo Editorial Océano. 1989.



La razon por la que esta crisis estadounidense se dispersé por todo el mundo se debe a que
gran parte de estos bonos de riesgo alto y medio se distribuyeron en portafolios extranjeros a
través de diversos mercados mundiales contagiando de esta manera el riesgo en distintos

paises.”

1.2 Elementos y principales actores de la crisis 2008.

Durante la crisis de los Estados Unidos se evidenciaron a los principales actores que
intervinieron en esta situacion, no solamente aquellos que lo hicieron directamente, sino también
aquellos que fueron parte de esta crisis de forma indirecta.

-George W. Bush.- George Walker Bush nacié en Connecticut en Julio de 1946. Fue el 43er
Presidente de los Estados Unidos desde Enero de 2001 a Enero de 2009. Durante su periodo se
dio a cabo la explosion y evolucién de la burbuja inmobiliaria de 2008.2°

-Federal Reserve of the United States.- Fundada el 23 de Diciembre de 1913 bajo el Acta de
la Reserva Federal creada por el entonces Presidente Woodrow Wilson. La Reserva Federal es el
Banco Central de los Estados Unidos, su funcion principal es la de regular el sistema monetario y
financiero del pais. Estd compuesta por una red de doce bancos federales y regulada por el
Consejo de Gobernadores, los cuales son escogidos por el ejecutivo de turno por un periodo de
14 afios.”’

-Ben Shalom Bernanke.- Nacido en 1953 en Augusta Georgia, Ben Bernanke es economista y

politico estadounidense de ascendencia judia, es el actual Director de la Junta de Directores de la

% ORGANIZACION MUNDIAL DEL COMERCIO. Comercio, Finanzas y Crisis Financieras. Ginebra. Centre William
Rappard: 2001.

% \WHITE HOUSE. (En linea). Ref: 18 de Agosto, 2010. Web: http://www.whitehouse.gov/about/presidents/georgewbush/

2 FEDERAL RESERVE OF THE UNITED STATES. (En linea). Ref: 18 de Agosto, 2010. Web: http://www.federalreserve.gov/

7



Reserva Federal de Estados Unidos. Se encuentra actualmente en el cargo desde el 1 de Febrero
de 2006, por un lapso de 14 afios. También actia como Director del Comité del Mercado Abierto
Federal. Bernanke junto a Henry Paulson tomaron la batuta sobre las decisiones que debian
tomar para palear la crisis. %

-Henry Merritt Paulson Jr.- Naciéo en Marzo de 1946. Se desempefidé como Secretario del
Tesoro de los Estados Unidos durante la presidencia de George W. Bush y como miembro del
Consejo de Gobernadores del Fondo Monetario Internacional. Previamente fue Presidente
Ejecutivo del banco de inversiones Goldman Sachs. Durante la crisis su aporte fue clave para la
solucion de la misma.”

-Fanny Mae y Fredie Mac.- Nombre comdn que se le da a la Federal National Mortgage
Association, o Asociacion Federal Nacional Hipotecaria. Es junto a la Federal Home Loan
Mortgage Corporation, o Corporacién Federal de Préstamos Hipotecarios, conocidas
comunmente como Fanny Mae y Freddie Mac respectivamente, las dos mayores empresas
hipotecarias de Estados Unidos con una participacion de mercado de casi 50% sobre el total del
mercado estadounidense. Estas empresas fueron creadas para conceder y garantizar préstamos
hipotecarios en 1970 y asi incentivar el consumo. Las mismas, quienes son garantizadas por el
gobierno de los Estados Unidos y controladas por la Oficina de Control de Empresas Federales
de la Vivienda, mantuvieron problemas financieros durante la crisis lo que casi origina un

problema de proporciones mayores.*

28 1hi
Ibid
#ys DEPARTMENT OF TREASURY. (En linea) Ref: 18 de Agosto, 2010. Web:
http://Awww.ustreas.gov/education/history/secretaries/hmpaulson.shtml
% FEANNY MAE &FREDIE MAC. (En linea). Ref: 18 de Agosto, 2010. Web: http://www.freddiemac.com/



-Lehman Brothers Corp.- Fundada en 1850 por los hermanos Henry, Emanuel y Mayer
Lehman, fue una empresa de servicios financieros de Estados Unidos, principalmente enfocados
hacia la banca de inversion y gestion de activos financieros. Este holding present6 su quiebra el
17 de Septiembre de 2008 luego de haberse rendido ante la crisis y ser la primera muestra real de
la gravedad de la situacion. Se considera hasta la fecha la mayor quiebra de la historia con un

pasivo de USD 613.000 millones.*

1.3 Anteriores crisis financieras en el mundo desde el Siglo XX. Similitudes y diferencias.

Aunque durante el siglo pasado varias crisis afectaron diversos mercados es de relevancia
describir las mas significativas dentro del &mbito financiero.

1.3.1 Panico Bancario de Nueva York. 1907.

Esta crisis, la primera de gran magnitud del siglo XX, se origind en Nueva York. Durante
1907 el pais se encontraba en una fase de crecimiento debido al ascenso de la era de la
industrializacion. Sin embargo luego del terremoto de San Francisco en 1906 muchos de los
flujos de dinero fueron orientados hacia la catastrofe lo que limit6 la economia de Nueva York y
por lo tanto debilité el sistema financiero nacional. EI mercado de valores durante 1907 se
mantuvo vulnerable e inestable, el cual estuvo acompafiado por una politica restrictiva de
créditos por parte de la banca neoyorkina®>.

Particular importancia tiene el magnate del cobre Augustus Heinze, quien en tiempo de crisis
intentd, mediante una tactica bursatil, arrinconar el mercado del cobre a través de su empresa: la

United Copper. La tactica consistia en la compra de acciones de la United Copper en la mayor

31 | EHMAN BROTHERS OFFICIAL SITE. (En linea). Ref: 18 de Agosto, 2010. Web: http://www.lehman.com/
%2 BRUNER, Robert F.; CARR, Sean D. The Panic of 1907: Lessons Learned from the Market's Perfect Storm, Hoboken, New
Jersey: 2007.



cantidad posible elevando el precio de la accién, como efectivamente sucedio; y una vez que la
accion este a un precio elevado y ante la imposibilidad de los vendedores de encontrar mas
acciones de la compafiia, inevitablemente acudirian a los Heinze para la compra de dichas
acciones en las cuales los Heinze pondrian el precio de la accion. Todo parecia ser un plan a
prueba de fallas, sin embargo Heinze no supo interpretar bien al mercado y los vendedores
encontraron acciones de la United Copper en otras manos los que hizo que la accion de la misma
pasara de llegar a los USD 60 a USD 10 al dia siguiente el 16 de Octubre de 1907.% La National
Copper quebro.

El contagio se origin6 cuando las personas empezaron a retirar dinero del Mercantile National
Bank, de propiedad de Augustus Heinze. Asimismo algunas empresas de propiedad del magnate
se declararon insolventes, lo que origind que Jhon Pierpont Morgan, duefio del famoso banco
J.P. Morgan convenciese a sus colegas de la banca de inyectar liquidez al sistema. Finalmente
Morgan compré USD 30 millones en bonos municipales para evitar el colapso. Esta crisis si bien
no tuvo repercusiones a escala internacional, si fue una muestra clara de la necesidad de una
regulacién estatal sobre las estrategias bursatiles para garantizar el mercado. A partir de este
incidente se cred el Sistema de Reserva Federal. La falta de regulacion, tal como ocurri6 con la
crisis actual fue uno de los detonantes que hizo que el sector privado abuse del sistema.

1.3.2 Jueves Negro, Inicio de la Gran Depresion. 1929.

Para comprender lo acontecido durante 1929 en los Estados Unidos es necesario entender el

entorno previo. Para la década de los afios 20 el crecimiento medio anual de los Estados Unidos

alcanzaba el 5%>*. Producto principalmente de una avanzada era de industrializacion, junto con

* |bid. Pg 43-44.
3 La sombra de la Crisis. Director: Alexandre Adler. History Channel 2010. Fuente Videografica.
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la estandarizacién de procedimientos creada por Henry Ford y su espectacular posicion
econOmica post guerra, hacia de Estados Unidos una potencia en crecimiento.

Alemania, por su parte pagaba las deudas por indemnizaciones de la Primera Guerra Mundial
de acuerdo a lo establecido en el Tratado de Versalles. Para 1923 Alemania llegaba a la
hiperinflacion, es entonces cuando Estados Unidos decide intervenir prestando su ayuda
econOmica en 1924 para aliviar los pagos que debian hacerse hacia Francia e Inglaterra. Este
ultimo buscaba por todos los medios mantener la fortaleza de la libra esterlina, elevando las tasas
de interés, y de esta forma agravando la economia.

Estados Unidos empezé a prestar dinero a la industria, reactivando asi el comercio mundial.
Para 1927 la bolsa de valores de Nueva York present6 alzas debido al ahorro de la clase media
estadounidense que veia en la bolsa la respuesta a sus necesidades. Alrededor de 24.000 bancos
de los Estados Unidos realizaban inversiones especulativas de alto riesgo con el ahorro de sus
clientes originando una burbuja especulativa.®® En contraste el sector agricultor del pais estaba
sumido en una tremenda crisis originada por el rezago tecnoldgico y falta de incentivos para la
produccién.

En 1928, asume como presidente de los Estados Unidos Herbert Clark Hoover con una clara
conviccidn de frenar esa tendencia alcista. Debido a esto elevo las tasas de interés pero sin mayor
éxito. Sin embargo el jueves 24 de octubre de 1929 la bolsa de Valores de Nueva York se
desplom6°®. Esta fecha es cominmente conocida como el “Jueves Negro”. Aproximadamente 13

millones de titulos cambiaron de manos en esa jornada. Millones de pequefios inversionistas

% bid.
% 1bid.
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perdieron su dinero, los bancos locales quebraron y miles de depoésitos se esfumaron gracias a los
recién creados fondos especulativos.

La mezcla de elementos tales como: bancos que tenian cubiertas sus reservas con acciones
que no valian nada, una politica restrictiva estadounidense que elevé el costo de los créditos y
por lo tanto redujo la capacidad de maniobra de las empresas, y el aumento en las hipotecas con
una consecuente baja en el mercado inmobiliario originaron que esta crisis se propague
rapidamente hacia otros paises. Estados Unidos dej6 de enviar dinero a Alemania incrementando
el nacionalismo y el ascenso de las clases obreras, representado en el partido nazi. Ademas
existieron crisis generalizadas en el sector agricola y quiebras masivas en Europa Central. Paises
como Inglaterra, Chile, Brasil y Japon se vieron directamente afectados con esta situacion.

A partir de esta crisis nacieron grandes pioneros econémicos como el inglés Jhon Maynard
Keynes que promulgé el intervencionismo estatal en la economia como ente regulador. Keynes
sostuvo que las causas de la crisis de 1929 se debieron principalmente a dos factores:

-Mala gestion por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos que mantuvo altas tasas de
interés y no inyectd liquidez al sistema originando desanimo en los inversores y trayendo de
vuelta formas ancestrales de comercio tales como el trueque y los bonos de compra.

-Elevado proteccionismo en el intercambio internacional de bienes con medidas que buscaban
proteger a los productos estadounidenses. Japén y el Reino Unido pronto siguieron los mismos
pasos®’.

Finalmente la crisis estadounidense veria su fin con el paquete de medidas econdmicas
implantado por su presidente Franklin D. Roosevelt, denominado el “New Deal”. Este “Nuevo

Trato” consistia en reducir las tasas de interés, aumentar las obras dentro del pais, dar apoyo a

%7 1bid.
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los agricultores, todo esto acompariado de reformas al sistema bancario y bursétil y una fuerte
devaluacion del dolar. Otros paises tomarian medidas similares como Alemania y el Reino
Unido.

La crisis de 1929 se utiliza como referente frente a las demas. La principal caracteristica que
nuevamente aparece es la desregulacion que permite que las empresas puedan realizar acciones
que aunque sean legales, son poco morales. Parece ser que el estado permisivo y falto de
controles es la antesala a una debacle econémica donde la mayor parte de los afectados siempre
es la mayoria de la poblacién. Cabe acotar que aunque durante esta crisis se inyectd capitales
dentro del sistema financiero estadounidense, tal como lo hizo la Reserva Federal en ese
entonces, su destino fue para pocas empresas en un salvataje empresarial altamente cuestionado.

1.3.3 Lunes Negro. 1987.

Esta crisis se caracteriza por no haber nacido en los Estados Unidos sino en el exterior,
Originada inicialmente en Hong Kong, rapidamente llegé hacia Europa y posteriormente a
Estados Unidos.

Aungue sus causas aun son debatibles existen algunas teorias al respecto. Algunas hablan
sobre tensiones entre los paises mas poderosos de ese entonces, y otras sobre la recién
implantada tecnologia en la Bolsa de Nueva York.

Nacida en Octubre de 1987 en Hong Kong, esta crisis dio su paso por Australia, Espafia,
Reino Unido, hasta llegar a los Estados Unidos. La nacion mas afectada fue indudablemente
Nueva Zelanda, la cual registré pérdidas de casi un 60% sobre el valor de sus acciones®®,

tardando en recuperarse algunos afios. Algunas teorias indican que la crisis tuvo ciertos

% GOBIERNO NUEVA ZELANDA. Estadisticas oficiales (En linea), Ref: 8 de Septiembre 2010. Web:
http://Avww2 stats.govt.nz/domino/external/web/nzstories.nsf/0/1ea7f51215015a74cc256b1f0004f99a?OpenDocument
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elementos que confluyeron y originaron esta caida del mercado. Por un lado se encontraba la
presion de Estados Unidos para mantener el poder adquisitivo de su moneda, ocasionando
tension dentro del grupo del G-7 y miedo en los inversionistas. Por otro lado dicha tension al
llegar a los Estados Unidos encontré al recién instaurado programa para realizar el intercambio
de divisas dentro de la bolsa de ese pais, que aln mantenia un precario sistema incapaz de
reconocer comportamientos del mercado especifico. Este sistema fue oficialmente anunciado por
la prensa de ese pais como el detonante de la crisis.

Aunque ese dia es conocido como la mayor pérdida en el mercado de acciones en un solo dia,
cabe recalcar que el indice Dow Jones Industrial Average (DJIA), considerado el medidor de la
economia estadounidense cerré con nimeros positivos: 2,21% por encima del inicio de 1987.%

A pesar de que esta crisis no es conocida por su magnitud en términos econdmicos si mostro
la creciente interdependencia a la vez que la tecnologia va acercando los mercados para bien o
para mal.

1.3.4 Crisis financiera Asiatica. 1997.

Durante la Gltima década del siglo XX las cosas marchaban bien en el Asia. Considerado
como una potencia para el nuevo milenio, Asia se convirtié en un ejemplo de crecimiento
elevado luego de su apertura al capitalismo globalizado. Durante mediados de los afios ochenta y
principios de los noventa Asia experimenté la tasa de crecimiento medio mas alta del mundo®.
Este crecimiento traducido en excedentes aumentd las inversiones en infraestructura y educacion.
Ejemplos como las torres Petronas en Malasia fueron muestra del apogeo que vivia la region por

esa época. Sin embargo para la primavera de 1997 las exportaciones en Tailandia cayeron

% THE NEW YORK TIMES. Setting the Record Straight on the Dow Rop. (En linea). Ref: 21 de Agosto, 2010. Web:
http://query.nytimes.com/gst/fullpage.html?res=9BODEOD71F3EF935A15753C1A961948260
%0 |_a sombra de la Crisis. Director: Alexandre Adler. History Channel 2010. Fuente Videografica
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originando una reaccion en cadena sobre la desconfianza de los inversionistas globales y el retiro
consecuente de los capitales en estos mercados.**

El 2 de Julio de 1997 el Banco Central Tailandés anuncio la renuncia a la defensa de su
moneda oficial: el baht, hasta ese entonces sostenida con el délar estadounidense, ocasionando
una fluctuacion desmedida de la moneda asiética, perdiendo mas del 20% de su valor original. **

Réapidamente toda la region se contagio de esta desconfianza, ocasionando que las empresas y
los bancos que atn no habian quebrado empiecen a comprar délares para proteger sus capitales
ante el comportamiento del baht.

Ni siquiera el rigor contable filipino, ni los excedentes presupuestarios de Indonesia, ni el
moderado endeudamiento privado de Malasia evitaron que fueran contagiados por esta crisis que
Ileg6 a esos paises entre el 14 de Julio al 18 de Agosto de 1997. Muy pronto, los Ilamados
“dragones asiaticos” también serian golpeados por esta crisis. Paises como Singapur, Hong
Kong, Corea del Sur y Taiwan vieron perder el valor de sus monedas en hasta un 40% sobre su
valor original. Luego, en Agosto de 1997 la crisis Ileg6 a Rusia con la devaluacion del rublo, la
moneda oficial de ese pais. Seria el turno de Estados Unidos, quien empieza a sentir la crisis
asiatica en Septiembre de 2007. El indice Dow Jones cay6 estrepitosamente llevando consigo a
las bolsas de Europa, Japon y América Latina.*®

Se debe considerar que este colapso emergid principalmente de economias en desarrollo,
donde la llegada de capitales por doquier sin una sélida estructura que se adapte a este

movimiento de capital libre, inevitablemente ocasiond el colapso financiero. En palabras del

4 Ibid
2 |bid
3 1bid
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Econ. Martin Wolf, editorialista del Financial Times, esta crisis se debié principalmente al
“impacto de un mundo de capitales”.**

Es innegable que a medida que la globalizacion avanza los problemas financieros generan un
efecto en cadena, que ligado a una excesiva permisividad al crédito por parte de los bancos se ha
vuelto el denominador comdn de las crisis financieras mundiales recientes. La desconfianza es
una constante en el mercado financiero que se basa en rumores y elucubraciones. Debido a esto

los gobiernos son los llamados a protegerse de estos escenarios para evitar debacles como la

vivida en Asia y el reciente colapso estadounidense.

* La sombra de la Crisis:Entrevista a Martin Wolf. Director: Alexandre Adler. History Channel 2010. Fuente Videogréfica.
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CAPITULO 11

Analisis de los Estados Unidos de América.

2.1 Informacion basica del mercado financiero de Estados Unidos.

El Departamento del Tesoro de Estados Unidos define al mercado financiero como “...
muchos mercados separados por diversos productos ofrecidos en un rango de plataformas de
comercio e intercambios™®.

El mercado financiero estadounidense es uno de los mercados mas desarrollados en cuanto a
instrumentos financieros y sofisticacion se refiere®®. Muestra de esta sofisticacion es el nimero
de intrincados instrumentos que el mercado bursatil de ese pais cuenta. Este mismo desarrollo ha
ocasionado que se generen cada vez nuevos instrumentos, los cuales han llegado a tal punto de
complejidad que han hecho que cada vez se vuelva més dificil su entendimiento. Debido a la alta
sofisticacion que presentan algunos instrumentos financieros es necesario que las entidades de
control mantengan un claro entendimiento sobre estos para un correcto control.

2.1.1 Evolucidn histdrica del mercado financiero estadounidense.

El mercado financiero estadounidense se ha caracterizado por ser un mercado pionero.
Siempre ha sido este pais el que ha brindado una pauta para las operaciones y tendencias a nivel
mundial. Sin embargo se debe considerar que este mismo mercado a través de los afios ha sabido
corregirse, principalmente luego de las crisis acontecidas durante el siglo XXy XXI.

Sus inicios datan de hace 200 afios atras. En 1790, diez afios después de la liberacion

estadounidense del imperio britanico, el gobierno de la naciente republica en su afan de cubrir

“ DEPARTMENT OF THE TREASURY. Financial Markets. Frequently Asked Questions. (En linea). Ref: 4 de Octubre, 2010.
Web: http://www.ustreas.gov/education/fag/markets/finmarketsfag.shtml
*® Nota de Autor
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los costos de la guerra independentista decidié emitir las denominadas “notas gubernamentales”
4" para pagos futuros. Simultaneamente, los principales bancos de ese momento: el Banco de
Norteamérica, creado en 1781, el Banco de Nueva York, creado en 1784 y el Primer Banco de
los Estados Unidos, creado en 1791 emitieron por primera vez bonos como forma para mejorar
sus ganancias. Para el afio de 1792 un grupo de los veinte mayores comerciantes de la época
acordaron reunirse en la ciudad de Nueva York, especificamente en Wall Street, durante todos
los dias para intercambiar acciones y bonos de algunas empresas de ese entonces. Este mismo
grupo decididé formar una asociacion llamada el Consejo de Acciones e Intercambios de Nueva

York, al cual se lo conoce comunmente como el “New York Stock Exchange”*®

, que se hizo
posible en el denominado “Buttonwood Agreement”.*

Mas adelante, durante el siglo XIX la revolucion industrial ocasiond que surjan nuevas
empresas que requerian mayores flujos de capital debido a su crecimiento. Estos empresarios se
dieron cuenta que a los inversionistas les interesaba comprar acciones de sus compafiias. De esta
forma las empresas podrian obtener financiamiento para continuar con sus operaciones atrayendo
capitales externos.

En 1921, luego de veinte afios de manejar un intercambio en las calles, se decidié tomar un
espacio fisico propio y hacer las transacciones de forma mas organizada. Algunas personas

empezaron a ver potencial en la compra y venta de acciones de empresas en las que se veia un

futuro promisorio, dando inicio a otro tipo de mercado cominmente conocido como el “mercado

* NEW YORK STOCK EXCHANGE. History. (En linea) Ref: 14 de Octubre, 2010. Web:
http://www.nyse.com/about/history/1089312755484.html
*8 Ibid
* Ibid
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especulativo”, un mercado volatil por su naturaleza misma a la espera de conductas
empresariales futuras™.
2.1.2 Principales Indices.

Los indices histéricamente han servido para que el inversionista tenga una clara idea del
comportamiento de ciertos mercados diversificados por zona geogréfica, activos, etc. Existen
alrededor del mundo diversos tipos de indices que se especializan en un sector especifico. Estos
indicadores son un termémetro real de la economia y representan un aporte real al entendimiento
del mercado financiero.

Los principales benchmarks® en los Estados Unidos son: Dow Jones Industrial Average,
NASDAQ y Standard & Poors 500.

2.1.2.1 Dow Jones Industrial Average.

En el afio 1882 tres visionarios, Charles Dow, Edward Jones y Charles Bergstresser crearon para
el entonces incipiente mercado de la bolsa de valores, tres productos: un periddico llamado “The

Wall Street Journal®?”

, el sistema de noticias réapidas telegraficas “Newswire” y el “Dow Jones
Industrial Average”.

Se lanza el DJIA, conocido asi por sus siglas en inglés en el afio de 1896. Este indice mide a
las 30 empresas mas grandes domiciliadas en los Estados Unidos que realizan intercambios en
una sesion. Este es el segundo indice mas antiguo de los Estados Unidos luego del Dow Jones

Transportation Average®, que estd enfocado hacia el sistema de transporte, originalmente

pensado por la industria de ferrocarriles que tenia gran auge a inicios del siglo XX.

%0 1bid

*! Sinénimo de indice

%2 A la fecha el diario es parte de la global “World Press” y mantiene tiraje diario.

%3 DOW JONES. DJIA History. (En linea). Ref: 15 de Octubre, 2010. Web: http://www.djaverages.com
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El DJIA, al igual que los otros indices esta influenciado no solamente por sucesos internos
sino también por eventos internacionales que afectan directa o indirectamente la economia dentro
de un mundo interdependiente como el nuestro. El retorno anual promedio de este indice desde
su insercion ha sido de 10,83% **

Cabe recalcar que este indicador mantiene a la fecha un selecto grupo de empresas que poco o
nada tienen que ver con la industria a medida que los tiempos han cambiado. Actualmente la
firma pertenece a CME Group, junto con los otros indices de Dow Jones.

2.1.2.2 NASDAQ.
Creada en 1971 por peticion del Congreso Estadounidense, la National Association of Securities
Dealers Automated Quotation o0 NASDAQ es la encargada de medir el comportamiento de
empresas enfocadas en el manejo de alta tecnologia, electrénica, informatica,
telecomunicaciones, biotecnologia, entre otras®. Tiene su base central en la ciudad de Nueva
York desde donde cotiza diariamente con mas de 3800 compafiias, haciendo de este indice el
mas grande en relacion al volumen de intercambio por hora a nivel mundial®.

Este indice incluye empresas como Google, Microsoft Corp., Cisco System, Apple, entre
otros.

NASDAQ tuvo un papel protagonico durante la crisis del afio 2000. A la fecha el indice

“Nasdaq Composite Index” ha mostrado un rendimiento histérico anual de 48,52%.>

** BLOOMBERG. DJIA Summary. (En linea). Ref: 15 de Octubre, 2010. Web:
http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=INDU:IND
** NASDAQ. NASDAQ Site Map. (En linea). Ref: 14 de Octubre, 2010 Web:
http://www.nasdag.com/help/sitemap.aspx
% bid
5 NASDAQ. Total Returns. (En linea) Ref: 16 de Octubre, 2010. Web: http://www.nasdag.com/aspx/TotalReturn.aspx
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2.1.2.3 Standard & Poors 500.

Propiedad de la empresa “Standard and Poors”, la reconocida calificadora de riesgo a nivel
mundial, el S&P 500 engloba a las 500 empresas méas grandes de los Estados Unidos en funcion
de su capitalizacion.

Con un rendimiento histérico promedio de 7,0% anual®®, este benchmark naci6 en el afio de
1957. A la fecha cuenta, de acuerdo con su pagina oficial con mas de USD 3.5 billones en
movimientos del mercado y representa el 75% del total del patrimonio neto de las empresas de
los Estados Unidos®®. El S&P 500 es comlnmente conocido por ser un indicador méas real sobre
el desempefio de las economias que otros indices.

Actualmente hay otros indicadores similares en otros paises que reflejan el crecimiento
general del pais, tales como el FTSE 100 del Reino Unido®, el DAX de Alemania®*, BOVESPA
de Brasil®, entre otros.

2.1.3 Entes reguladores del sistema financiero de los Estados Unidos.

Existen siete entidades destinadas a regular el sistema financiero estadounidense, cada una
cumpliendo un papel especifico. Estas instituciones son las encargadas de controlar, sancionar y
aplicar la ley financiera vigente dentro de ese pais.

Estas oficinas son:

% STANDARD & POORS. Historical Data. (En linea). Ref: 19 de Octubre, 2010. Web:
?gttp://WWW.standardandpoors.com/indices/sp-500/en/us/?index|d:spusa-SOO-usduf--p-us-I--

Ibid
8 FTSE THE INDEX COMPANY. FTSE 100. (En linea) Ref: 19 de Octrubre, 2010. Web:
http://www.ftse.com/Indices/UK_Indices/index.jsp
81 DAX. Deutsche Borse's top index. (En linea) Ref: 19 de Octubre, 2010. Web: http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/en/isg/gdb_navigation/private_investors/20_Equities/20_Indices/10_DAX?wp=DE0008469008&folde
rtype=_Index&module=InOverview_Index
2 BM&F BOVESPA. Sobre a bolsa. (En linea) Ref: 19 de Octubre, 2010. Web: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/intros/intro-sobre-a-bolsa.aspx?idioma=pt-br
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Commodity Futures Trading Commision.

Esta comision fue creada en el afio de 1974 como una agencia independiente con la finalidad
de regular los futuros de commodities, también conocidos como materias primas; asi como de los
mercados de opciones en los Estados Unidos.

Esta comisién es la encargada asimismo de preservar la eficiencia y competitividad de los
mercados de futuros asi como la proteccion de los participantes de estos mercados ante caso de
manipulacién, fraude y “practica abusivas®®” de comercio.

The Office of the Comptroller of the Currency.

La Oficina del Contralor de la Moneda o también Ilamada OCC por sus siglas en inglés, es la
encargada de “regular, y supervisar a todos los bancos nacionales de los Estados Unidos™ .
Asimismo esta oficina supervisa a las sucursales federales asi como las agencias de bancos
extranjeros dentro de los Estados Unidos.

La OCC, que fue establecida en un principio en 1863 pertenece al Departamento del Tesoro
de los Estados Unidos, y a la fecha tiene basicamente las siguientes atribuciones:

-Examinar a los bancos
-Aprobar o negar aplicaciones para nuevas sucursales, capitales o cualquier otro cambio en una
estructura bancaria o corporativa.

-Tomar acciones en contra de aquellos bancos que no cumplan con las leyes y regulaciones o que

a su vez realicen préacticas bancarias fuera de la ley. Esta agencia tiene la potestad de remover de

8 US COMMODITY FUTURES TRADING COMMISION. Mission and responsabilities. (En linea). Ref: 5 de Octubre, 2010.
Weh: http://www.cftc.gov/About/MissionResponsibilities/index.htm

 COMPTROLLER OR THE CURRENCY ADMINISTRATOR OF NATIONAL BANKS. About the OCC. (En linea). Ref: 6
de Octubre, 2010. Web: http://www.occ.treas.gov/aboutocc.htm
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su cargo a directores asi como de negociar acuerdos para cambiar las practicas bancarias que
estén fuera de sus preceptos.
-Expedir reglas y regulaciones a los entes reguladores de bancos de inversion, prestamistas y
otros similares.

The Federal Deposit Insurance Corporation.

La Corporacion Aseguradora de Depdsitos Federales o FDIC es la encargada por su parte de
promover y preservar la confianza publica en el sistema financiero de Estados Unidos,
asegurando los depositos en los bancos y las instituciones de ahorro por un minimo de USD
250.000%, identificando, monitoreando y direccionando los riesgos que existen hacia los fondos
de seguros de depdsito. De la misma manera la FDIC tiene a cargo el control sobre los efectos en
la economia y en el sistema financiero cuando un banco o una institucién de préstamo fallan.®

Creada en el afo de 1933, la FDIC nace como respuesta a las cuantiosas quiebras bancarias
que ocurrieron durante los afios de la Gran Depresion. Desde esa fecha, de acuerdo a la pagina
oficial del gobierno, “... no ha existido depositario que ha perdido un solo centavo de su fondos
asegurados como resultado de algin fracaso”®’. La FDIC es la encargada de regular a todos los
bancos de los diferentes estados, exceptuando aquellos que pertenecen al sistema de la Reserva

Federal o FED. %

8 valor es actualizado al 8 de Octubre de 2010. Ese valor corresponde a la decisién del Congreso Estadounidense de aumentar el
valor protegido de los dep6sitos de USD 100.000 a USD 250.000 en enero de 2010 como forma de generar confianza en el
inversionista. Fuente: MSNBC. “FDIC extends USD 250.000 deposit insurance” (En linea) Ref: 9 de Octubre, 2010. Web:
http://www.msnbc.msn.com/id/31090531/

FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION. Who is FDIC?. (En linea) Ref: 9 de Octubre, 2010. Web:
http://www.fdic.gov/about/learn/symbol/index.html

*7 1bid
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Cabe recalcar que a la fecha la FDIC asegura méas de USD 7 billones de los depdsitos en
bancos y agencias de préstamos®®. Esta proteccion incluye a cuentas corrientes, cuentas de
ahorros, cuentas de depdsitos y certificados de depésito™.

Asimismo, la FDIC es la encargada de vender los depésitos y préstamos de un banco
quebrado a otra institucion, de esta forma los clientes migran a otra corporacion sin ni siquiera
saberlo en la mayoria de los casos, tal como sucedio en la adquisicion de Wachovia Corporation
por parte de Wells Fargo en diciembre de 2008, producto de la debacle financiera™.

The Federal Reserve of the United States.

La Reserva Federal de los Estados Unidos es el banco central de esa nacion. Su funcion
primordial es la de supervisar y regular a las instituciones financieras y sus actividades. Este a su
vez trabaja con otras autoridades de control y supervision para de esta forma garantizar la
eficiencia en los mercados asi como un trato igualitario entre las instituciones financieras’.

En los Estados Unidos existen una serie de Bancos Centrales Federales, los cuales estan
subordinados a la FED, abreviatura comin para la Reserva Federal. Entre las principales
actividades que realiza la FED se encuentra la de supervisar a las principales compafias y
corporaciones, asi como bancos extranjeros que mantengan operaciones en los Estados Unidos.

También se encarga del control de los bancos miembros de la Reserva Federal, los cuales a su

vez mantienen el control de los bancos de sus localidades. Los bancos tienen la opcion de

% 1bid

" FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION. EDIE the Estimator. (En linea). Ref: 9 de Octubre, 2010. Web:
https://www.fdic.gov/edie/index.html

™ WACHOVIA. Wells Fargo & Wachovia Uptades. (En linea) Ref: 11 de Octubre, 2010. Web:
https://www.wellsfargo.com/wachovia

2 FEDERAL RESERVE SYSTEM. Purpose & Functions. (En linea). Ref: 12 de Octubre, 2010. Web:
http://Amww.federalreserve.gov/pf/pf.htm
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indexarse al sistema de la FED o al de la FDIC™. La FED comparte las responsabilidades
regulatorias y supervisoras con otras instituciones como la OCC, FDIC, y la Oficina de
Supervision del Ahorro o OTS, por sus siglas en ingles.

The National Credit Union Administration.

La Administracion de Asociacién Nacional de Crédito o NCUA, por sus siglas en ingles es
una agencia federal independiente que supervisa a las asociaciones federales de crédito. Esta
entidad esta respaldada por el gobierno de los Estados Unidos y brinda una proteccion de hasta
USD 250.000 al tenedor de una cuenta en una Asociacién de crédito, similar a la proteccion que
brinda la FDIC en una cuenta bancaria.” Esta proteccién de la misma manera de se encuentra
respaldada por el “Fondo de Aseguramiento para las Asociaciones de Crédito Nacionales” o
NCUSIF™. Por regulacion todas las Asociaciones de Crédito federales y nacionales que estén
aseguradas bajo la NCUSIF deben reportar a NCUA. Sin embargo, la pagina oficial explica que
de hecho existen entidades que no estan aseguradas bajo este sistema y que por lo tanto no tienen
que obligadamente reportar a NCUA, sino solamente bajo requerimiento del estado donde esté
regulada’®.

Office ot Thrift Supervision.

La Oficina de Supervision del Ahorro es un banco regulador y supervisor de las entidades que
manejan las instituciones de ahorro alrededor de los Estados Unidos. Esta oficina se encarga
primordialmente de examinar las asociaciones de ahorros en un plazo de afio a afio y medio para

de esta forma asegurar su estabilidad y solvencia.

3 Abreviatura comtn de The Federal Deposit Insurance Corporation

"“NATIONAL CREDIT UNION ADMINISTRATION. NCUA and FDIC, identical. (En linea) Ref: 11 de Octubre, 2010. Web:
http://www.ncua.gov/NCUAsafe.aspx

" Ipid

® NATIONAL CREDIT UNION ADMINISTRATION. Frecuently Asked Questions (En linea) Ref: 11 de Octubre, 2010. Web:
http://Aww.ncua.gov/About/FAQ.aspx
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Cabe mencionar que la OTS no recibe un presupuesto directo del Congreso, sino funciona a

través de aportaciones privadas periédicas provenientes de la industria del ahorro™.
U.S. Security and Exchange Commission.

La Comision de Titulos e Intercambios de los Estados Unidos fue fundada en el afio de 1934,
producto del crash financiero de 1929. EI Congreso de los Estados Unidos aprob6 la “Security
Act”, la que autorizaba a la SEC a funcionar como la encargada de ser el méximo organismo de
proteccion para los inversionistas, manteniendo a los mercados de forma “eficiente, ordenada y
justa”’®,

A diferencia del mundo bancario, en donde los depésitos estan garantizados por el Gobierno
Federal, dentro del Mercado financiero nadie puede garantizar los titulos debido a su misma
naturaleza de variabilidad. La SEC busca mantener el flujo de informacion de las empresas
involucradas siempre claro y disponible para todos. En su gran mayoria, la FED explica que sus
disputas son tratadas publicamente, “siempre y cuando no atente en contra de la naturaleza del
juicio o de la investigacion™™®.

La Comision es responsable de la interpretacion de las leyes federales de titulos valores,
expedir nuevas reglas y reformas a las leyes existentes, asi como de la supervisién de las
empresas que manejan titulos valores, intermediarios, asesores de inversion, agencias
calificadoras de riesgo y organizaciones privadas regulatorias®.

De la misma manera, la SEC es la encargada de coordinar junto con las autoridades federales,

estatales e internacionales las regulaciones aplicables al mercado financiero estadounidense.

" OFFICE OF THRIFT SUPERVISION. OTS Profile. (En linea). Ref: 11 de Octubre, 2010. Web:
http://www.ots.treas.gov/?p=0TSProfile
™ U.S. SECURITY AND EXCHANGE COMMISSION. What we do. (En linea). Ref: 14 de Octubre, 2010. Web:
http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml
 |bid
& |bid
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La comision dentro de su organizacion mantiene distintas oficinas con labores especificas,
tales como la oficina General del Consejo, la Oficina del Contador en Jefe, la Oficina de
Exanimaciones e Inspecciones de Quejas, la de Asuntos Internacionales, la de Inversion en
Educacion y Apoyo, la Oficina de Tecnologia e Informacion, la del Director Ejecutivo, la de
Asuntos Legislativos y Relaciones Intergubernamentales, la de Asuntos Publicos, la oficina del
Secretario, la oficina para igualdad de oportunidades con los empleados, la de Inspector General,
y la oficina de Juzgamientos de Leyes Administrativas®.

Esta oficina es la maxima encargada de regular las operaciones en el mercado financiero, y ha
sido, junto con la FED, la principal implicada en el proceso de saneamiento a la economia
posterior a la crisis de 2008.

2.1.4 Instrumentos Financieros.

Con el paso del tiempo los instrumentos financieros han ido evolucionando de forma que su
aplicacion y concepcion se ha vuelto cada vez mas compleja. Un instrumento financiero es
definido como “cualquier documento con un valor monetario”®. El emisor adquiere una
obligacion con la persona que obtiene el documento a cambio, llamado beneficiario.

Existen varios tipos de instrumentos financieros en el mercado, con los que una empresa
puede financiar sus necesidades. Aunque la clasificacion es amplia, se han descrito aquellos
instrumentos que tiene un mayor grado de aplicacion para el inversionista, mientras que otros
documentos tales como los papeles comerciales, fondos federales, las notas del tesoro de los
Estados Unidos, e incluso el dinero como tal han sido omitidos en lo referente a su

conceptualizacion.

81 ih:
ibid
8 EARLEX Inc. Farlex Financial Dictionary.New York: Farlex, Incorporated Publishing. 2009
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Dentro de los principales tipos de instrumentos tenemos:
Certificados de Deposito.

De acuerdo al Wall Street Words, un certificado de dep6sito o CD es “un recibo emitido por
una institucion financiera para un depdsito de fondos que permite al tenedor recibir intereses mas
el depésito en la fecha de maduracion™®.

Generalmente los plazos pueden ser de 30 dias en adelante siendo los mas comunes los de
30, 60, 90, 180, y 360 dias. Los certificados de depdsito pueden ser emitidos por los bancos
comerciales, corporaciones de ahorro y vivienda, corporaciones financieras y compafiias de
financiamiento comercial. Las variables que determinan la tasa de rendimiento son el monto, el
plazo, y la empresa que emite la obligacion.

Treasury Bills.

Los bonos del Tesoro, también conocidos como “T-bills” son titulos de corto plazo que se
encuentran respaldados por el gobierno de Estados Unidos; tienen una maduracion de un afio o
menos y se venden por un minimo de USD 10.000. Los treasury bills se consideran cominmente
inversiones de bajo riesgo y bajo retorno. Los principales tenedores de estos son principalmente
inversionistas institucionales y bancos, y en menor cantidad inversionistas individuales.® &

Bonos.

Los bonos son instrumentos de deuda a mediano o largo plazo con un rendimiento

estipulado. De acuerdo al diccionario Wall Street Words, los bonos “varian de acuerdo a su

maduracion, seguridad y tipo de emisor. Comunmente la mayor parte de los bonos son vendidos

8 SCOTT, David. Wall Street Words: An A to Z Guide to Investment Terms for Today's Investor. New York: Houghton Mifflin
Harcourt Publishing Company. 2010
% bid
% FARLEX Inc. Farlex Financial Dictionary.New York: Farlex, Incorporated Publishing. 2009
28



en denominaciones de USD 1000 o en USD 5000 si es que son denominaciones de bonos
plblicos” %. Por lo general estas obligaciones tienen un valor fijo y su plazo minimo es de un
afio”.

Accion.

“Una accion es un titulo representativo del valor que tiene una empresa o corporacion”®’. Asi
lo define el diccionario Wall Street Words. Estas se caracterizan por ser instrumentos mediante el
cual el tenedor mantiene una participacion de la empresa y en la cual su rendimiento puede ser
fijo o variable dependiendo del tipo de la misma.

Existen dos tipos de acciones comunmente conocidas:
Accioén Ordinaria.

A la accioén ordinaria se la define cominmente como un tipo de accién de capital que “carece
de preferencia sobre los dividendos o cualquier distribucién de los activos” ®. Las acciones
ordinarias usualmente tienen derecho de voto sobre las decisiones de la empresa y se la llama
usualmente accion de capital si es que es la Unica clase de accion que la empresa ha emitido. Los
tenedores de acciones son generalmente conocidos como ‘“duefios residuales” ¥ de una
corporacion.

Accion Preferencial.

Las acciones preferenciales son un tipo de acciones que tienen una diferencia clara sobre las

acciones comunes. Estas no tienen el derecho a voto, sin embargo reciben dividendos antes que

los tenedores de acciones comunes. Es importante recalcar que las acciones preferentes en

% |hid
87 |bid
% bid
% 1bid
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algunos casos poseen dividendos garantizados, a diferencia de los de acciones comunes que
reciben sus ganancias de los excedentes. En este tipo de accion se da al tenedor la facultad de la
reclamacion previa sobre los activos en caso de una eventual liquidacion.

La mayor parte de las acciones preferentes pagan un interés compuesto. Debido a que no
existe una fecha de maduracion estipulada, estas acciones son valoradas sobre los rendimientos
pasados anuales.®.

Fondo mutuo.

Un fondo mutuo nace de “una compafiia que hace un fondo comuln de dinero de los
integrantes y lo invierte en un portafolio con titulos™®*. En otras palabras un fondo mutuo se
forma de los aportes de individuos que invierten en un portafolio especifico. A la fecha mas de
82 millones de estadounidenses mantienen titulos en fondos mutuos de acuerdo al Diccionario de
Webster.”

Estos titulos a su vez mantienen una estructura acorde con su naturaleza que busca cierto
rendimiento manejando un nivel de riesgo aceptable.

Fondo de Cobertura.

Un fondo de cobertura o hedge fund es un instrumento a mediano o largo plazo que
comunmente ha sido objeto de muchas malinterpretaciones. De acuerdo al Diccionario Wall
Street Words de David Scott, el fondo de cobertura es un fondo “muy especializado, volatil,...

que permite a su administrador usar una gran variedad de técnicas de inversion usualmente

% 1bid
! 1bid
2 WEBSTER. Webster's New World Finance and Investment Dictionary. Indianapolis: Wiley Publishing, Inc. 2010.
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prohibidas en otros tipos de fondos. Entre estas técnicas se incluye el préstamo de dinero, vender
a corto plazo, y el uso de opciones”. *

Cabe recalcar sin embargo, que es esta misma desregulzacion sobre estos instrumentos que ha
ocasionado mas de un problema con grandes repercusiones en todo nivel, al volverse un
instrumento en extremo sofisiticado. Una de las caracteristicas que mas ha sido criticada dentro
del mundo de inversiones es su limitada regulacion, tal como y se explica en su definicion.

Futuros.

Los contratos de futuro consisten en un “ acuerdo de comprar o vender un activo a una cierta
fecha a un cierto precio” * El debate sobre la utilizacién de futuros radica en su habilidad para
especular sobre los mismos, especialmente sobre commodities. De la misma manera existen
algunos defensores que sostienen que estos insturmentos coadyuvan a reducir la volatilidad en
algunos mercados, pues al tener un precio ya estipulado es muy probable que se pueda evitar la
incertidumbre de corto plazo. Los futuros se han convertido ultimamente en un instrumento muy
solicitado dentro del mercado financiero por su gran habilidad para obtener ganancias.

Opciones.

La opcidn es un instrumento financiero que permite al tenedor de la misma “comprar o vender

un activo a un precio fijado a una fecha especifica”®. Se recomienda sin embargo que los

tenedores de opciones deben tener mucho criterio en elegir el tiempo correcto asi como la

acertada valoracion de un activo subyacente.®

% SCOTT, David. Wall Street Words: An A to Z Guide to Investment Terms for Today's Investor. New York: Houghton Mifflin
Harcourt Publishing Company. 2010

® FARLEX Inc. Farlex Financial Dictionary.New York: Farlex, Inc. 2009

% SCOTT, David. Wall Street Words: An A to Z Guide to Investment Terms for Today's Investor. New York: Houghton Mifflin
Harcourt Publishing Company. 2010

% Ibid
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La ventaja en manejarse con opciones es que uno puede mantener una proyeccion en el
tiempo de sus inversiones al tener prefijadas las condiciones de la misma, y de esta forma

apalancarse ante fluctuaciones futuras.

2.2 Breve andlisis de los Estados Unidos de América.

Estados Unidos es una nacion por demas singular. Desde su independencia de la monarquia
britanica hasta los tiempos modernos Estados Unidos ha tenido gran habilidad para seleccionar
los puntos claves para un crecimiento sostenido en el tiempo. Asi, este pais se ha convertido en
una potencia en casi todo lo que produce.

2.2.1 Entorno econémico.

La economia estadounidense es a la fecha la mas grande en términos de su Producto Interno
Bruto. Actualmente posee un PIB estimado de USD 14.3 hillones en el 2009%” y un PIB per
cépita de USD 46.442%,

Si se desglosa su Producto Interno Bruto por sector se observa que Estados Unidos mantiene
una mayor distribucién de su PIB en el sector de servicios, con un 76.9%, seguido del ramo
industrial con 21.9% y el agricola con un minimo 1.2%.% Esta segmentacion resulta interesante
al mostrar un marcado desarrollo de la industria de servicios. Dentro de este rubro se pueden

encontrar grandes oportunidades para el desarrollo del mercado financiero.

% INTERNATIONAL MONETARY FUND. Report for selected countries. (En linea) Ref: 16 de Octubre, 2010. Web:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/weodata/weorept.aspx?sy=2006&ey=2009&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds
=.&br=1&c=111&s=NGDPD%2CNGDPDPC%2CPPPGDP%2CPPPPC%2CLP&grp=0&a=&pr.x=64&pr.y=8
% |bid
% |bid
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Sus principales socios comerciales son sus vecinos Canada y México con una participacion de
13.2% y 8.3% respectivamente sobre el total de su comercio, seguidos de China y Jap6n en
menor proporcion'®,

Sin embargo de acuerdo al Bureau de Analisis Econdmicos de Estados Unidos, la variacién
del PIB ha disminuido desde la crisis a niveles negativos alcanzando en el 2009 con un
decrecimiento de -2.6%'*" . Esta cifra se basa en estimaciones de algunos analistas que aun ven a
Estados Unidos en la actualidad como un mercado fragil para poder mirar ya una tendencia clara.

La economia estadounidense se ha mantenido lider a nivel mundial desde el afio de 1870, y
actualmente representa el 19% del total de la produccién mundial*® convirtiendo a este pais en
una verdadera potencia econdémica. Sin embargo este escenario podria estar variando, con el
ascenso de nuevos potencias como China, India y Brasil'® dentro del juego econémico, asi como
grandes economias desarrolladas que representan un peso en el comercio mundial como
Alemania, Francia o Japén. Es innegable entonces que el planeta esta convirtiéndose en una
fuerza multipolar donde los poderes se distribuyen y evitan abusos de poder.

En una nacién de alrededor de 310 millones de habitantes'®, no es un secreto que una de sus

caracteristicas es su marcado consumismo, lo que lo ha hecho merecedor a ser unos de los

mercados mas atractivos a nivel mundial. Sus principales industrias son la de petroleo, del cual

100 HEPARTMENT OF COMMERCE. Top Trade Partners. (En linea) Ref: 16 de Octubre, 2010. Web:
http://trade.gov/mas/ian/build/groups/public/@tg_ian/documents/webcontent/tg_ian_002915.pdf

101 BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. National Income and Product Account Tables. (En linea) Ref: 18 de Octubre, 2010.
Web:

http://Awww.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?Selected Table=1&ViewSeries=NO&Java=no&Request3Place=N&3Place
=0|2\|&FromView:YES&Freq:Year&FirstYear:ZOOO&LastYear:ZOOQ&SPIace:N&Update:Update&JavaBox:no#Mid

192 1bid

103 GOLDMAN SACHS. Global Economic papers No. 134 How solid are the BRICs? (En linea). Ref: 18 de Octubre, 2010.
Web: http://www2.goldmansachs.com/ideas/brics/how-solid-doc.pdf

104 y.S. CENSUS BUREAU. U.S. Popclock Projection. (En linea) Ref: 19 de Octubre, 2010. Web:
http:/Aww.census.gov/population/www/popclockus.html

33



es el mayor consumidor per capita de la misma en relacion a su poblacion, acero, vehiculos de
motor, industria aeroespacial, quimicos, electronica, entre otros.

En lo referente a la inflacion que ha venido dandose en los altimos afios, tal como lo muestra
el gréfico 1 es interesante notar que ha existido un decrecimiento importante desde 2007, antes
de la crisis objeto de estudio.

Graéfico 1.

INFLACION EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: FRB Federal Reserve Statistical Release.

A pesar de estas cifras positivas, de acuerdo al U.S. Department of Commerce, Economics
and Statistics Administration la poblacion estadounidense que se encuentra por debajo de la linea

de pobreza alcanz6 a 14,3% para el 2009.)%° Parrafo aparte merece el empleo de los Estados

105 y.S. DEPARTMENT OF COMMERCE, ECONOMICS AND STATISTICS ADMINISTRATION. Income, Poverty and
Health Insurance Coverage in the United States. (En linea) Ref: 3 de Noviembre, 2010. Web:
http://www.census.gov/prod/2009pubs/p60-236.pdf
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Unidos que actualmente ha visto uno de los momentos mas oscuros en la historia reciente de esa
nacioén. A julio de 2010 la tasa de desempleo alcanzé un valor de 9,5%'%.

De acuerdo a cifras oficiales el empleo en los Estados Unidos se divide de la siguiente
manera: 53% de los trabajadores trabaja en la pequefia y mediana empresa, 38% de la fuerza
laboral lo hace en empresas grandes, y tan sélo un 8% de los estadounidenses colabora en el
sector publico'®. Este factor es determinante puesto que los efectos de una crisis son en su
mayoria sentidos por pequefias y medianas empresas que no pueden hacer frente a la nueva
situacion de mercado con cierre del créditos y restriccion en la demanda; lo que obligo a cerrar
sus empresas y consecuentemente dejar en la calle a miles de trabajadores, evidenciando el
impacto real en la economia.

No se debe olvidar que a pesar de haber vivido una de las crisis més sentidas de la historia,
los Estados Unidos han tenido los recursos necesarios para salvar a sus empresas deficientemente
administradas.

2.2.2 Entorno politico.

Dentro del entorno politico en los Estados Unidos han coexistido dos fuerzas igualmente

influyentes. Los demdcratas, fundado como partido en 1824 y los republicanos, fundados 30

afios después, en 1854

. Los primeros mantienen una tendencia de centro izquierda, sin
alinearse directamente con el socialismo, mientras que los republicanos promulgan los principios

capitalistas de centro derecha, por lo que son considerados como conservadores.

106 BUREAU OF LABOR STATISTICS. Employment Situation Summary. (En linea) Ref: 2 de Noviembre, 2010 Web:
http://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm

W07°y.s. SMALL BUSINESS ADMINISTRATION. Frequently Asked Questions. (En linea) Ref: 3 de Noviembre, 2010. Web:
http://Amww.sba.gov/advo/stats/sbfag.pdf

108 GOP. Official Site. (En linea) Ref: 5 de Noviembre, 2010. Web: http://www.gop.com/
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Estados Unidos mantiene un sistema bipartidista, en el cual en una primera instancia los
miembros del partido eligen a un representante para su partido que los represente en los comicios
presidenciales definitivos. Esta primera etapa se la conoce como las “elecciones primarias”,
mientras que la segunda y definitiva se la conoce como “elecciones generales”. Dentro de un
sistema federal, la poblacion se rige a tres niveles de gobierno: federal, estatal y local. El sistema
federal es el maximo nivel, seguido por el nivel estatal y local respectivamente.

Es interesante destacar que mucho de la administracion econdémica depende, como es de
esperarse, de la linea del gobierno de turno. Retrospectivamente podemos apreciar que durante
las altimas crisis del siglo XX y primeras del XXI, los republicanos han sido los protagonistas
indiscutibles; Roosevelt en 1909, Coolidge y Hoover en 1929, Reagan en 1987 y Bush en 2008.
Solamente durante un periodo demdcrata se ha originado una crisis: con Bill Clinton en 2001. Es
entonces de suponer que un movimiento ideoldgico claramente definido como es el republicano,
que promulga la libre competencia y la desregulacion del sistema financiero ocasiona
inequidades en los mercados. Tal parece ser que la historia ha demostrado que la excesiva
liberalizacion de mercados sin ningun tipo de control no es una formula efectiva. El problema
surge cuando se olvida, o cuando se “quiere olvidar” las ensefanzas pasadas y privilegiar los
intereses personales.

2.2.3 Entorno social.

Los Estados Unidos presentan algunos indicadores interesantes sobre su desempefio social.
Dentro del campo de la educacion, este pais mantiene un sistema de educacion publica
mantenido por el gobierno central y los gobiernos locales en conjunto. Esta se encuentra

disponible para la totalidad de la poblacion sin ninguna excepcion. Existen algunas instituciones
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privadas que ofrecen una educacion de mejor calidad, especialmente para la educacién de cuarto
nivel o universitaria. Sin embargo, a pesar de las libertades que el pais brinda para educar a su
poblacion, de acuerdo al departamento de Censo de los Estados Unidos, en el 2003 un “27.2%
del total de los habitantes mayores a 25 afios habian terminado sus estudios de colegio, y
solamente 9.6% habian obtenido un titulo universitario™.**®

No es de extrafiarse entonces que una persona con mas estudios logre mejores salarios. El
ingreso promedio para un estudiante graduado de la universidad alcanzaba anualmente los USD
51.000 frente a USD 23.000 de un graduado de colegio.*’® Como consecuencia, la tasa de
desempleo para los graduados universitarios es de tan solo 4.9% frente a un 10.8% en los
graduados de bachillerato, de acuerdo con cifras oficiales.

La tasa de alfabetizacién que Estados Unidos ostenta es una de las mas altas de todo el
mundo: 99% de la poblacién es alfabetizada.''! Este nivel de alfabetizacion se refleja en su
crecimiento econdmico sostenido durante el siglo pasado. Los Estados Unidos creen firmemente
en la necesidad de mantener una poblacion educada para mejorar su bienestar.

Esta nacion mantiene a sus centros de educacién superior dentro de los primeros puestos en el
ranking general de universidades a nivel mundial.'*? Universidades como Harvard, Princeton,

Yale, MIT, entre otras mantienen una clara hegemonia por la calidad de su sistema educativo.

Seis de las diez mejores universidades a nivel mundial son estadounidenses, de acuerdo al

109 .S, CENSUS BUREAU. Educational Attainment in the United States: 2003. (En linea) Ref: 19 de Octubre, 2010. Web:
?ltgp://www.census.gov/prod/2004pubs/p20-550.pdf

Ibid
I CENTRAL INTELLIGENCE AGENCY. The World Factbook. (En linea) Ref: 3 de Noviembre, 2010. Web:
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/us.html
Y2 ys NEWS. World’s Best Universities 2010. (En linea). Ref: 5 de Noviembre, 2010. Web:
http://Amww.usnews.com/articles/education/worlds-best-universities/2010/09/21/worlds-best-universities-top-400-.html
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reporte anual de U.S. News'"®. Esta calidad se refleja en la inversion que realiza el gobierno para
fines educativos, convencido de que este es uno de los ejes para el desarrollo sostenido del pais.
Para el 2007, la inversién en educacion represento el 5,5 % del total del Producto Interno Bruto,
siendo el pais niimero 46 que mas destiné para este rubro.'*

Dentro del sistema de salud los Estados Unidos mantienen una politica de salud semi-
privatizada con empresas que controlan el mercado en su gran mayoria. Segin datos oficiales
aproximadamente el 85% de los ciudadanos estadounidenses tienen cobertura de salud de algin
tipo, de los cuales 60% lo ha obtenido de parte del empleador, y solamente un 9% lo paga
directamente.'*”,

El sistema de salud estadounidense es fuertemente cuestionado puesto que la mayor parte de

116

su estructura es privada, y solamente algunos programas estatales como Medicare™™ (que se

encarga basicamente de cubrir a las personas de la tercera edad o a aquellos que tienen alguna

117
d

condicion en especial) y Medicai (el cual se encarga de cubrir a aquellas familias de escasos

recursos econémicos), han tratado de reducir la brecha de poblacién sin cobertura médica que

para el 2007 alcanzaba el 15,35% de la poblacion total**®

segun datos oficiales.
El sistema de salud estadounidense es una muestra fehaciente del extremo capitalismo que en
la economia que ha venido existiendo desde hace algun tiempo atrés. El cuidado de la salud en

muchos de los paises a nivel mundial es responsabilidad de los gobiernos, sin embargo en los

3 Ipid

14 CENTRAL INTELLIGENCE AGENCY. The World Factbook. (En linea) Ref: 3 de Noviembre, 2010. Web:
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/us.html

115'y.S. CENSUS BUREAU. Income, Poverty and Health Insurance Coverage in the United States. (En linea). Ref: 6 de
Noviembre, 2010. Web: http://www.census.gov/prod/2008pubs/p60-235.pdf

YUSMEDICARE. Site map. (En linea). Ref: 6 de Noviembre, 2010. Web:
http://www.medicare.gov/default.aspx?AspxAutoDetectCookieSupport=1

" MEDICAID. Site map.(En linea). Ref: 6 de Agosto, 2010. Web:http://www.cms.gov/MedicaidGenlnfo/

118 .S. CENSUS BUREAU. Income, Poverty and Health Insurance Coverage in the United States. (En linea). Ref: 6 de
Noviembre, 2010. Web: http://www.census.gov/prod/2008pubs/p60-235.pdf
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Estados Unidos se ha privilegiado a la libre empresa a que sea ésta la encargada de cuidar la
salud de la poblacion manteniendo al estado como un ente regulador, mas no como proveedor del
servicio de salud.

2.2.4 Entorno cultural.

La cultura de inversion en los Estados Unidos es amplia en términos generales. No existen
datos oficiales del porcentaje de la poblacion que mantiene inversiones en bolsa debido a que es
dificil diferenciar exactamente quienes lo hacen de forma directa o a través del uso de los fondos
mutuos (los cuales son utilizados generalmente dentro de los planes de retiro conocidos como los
401k’s). Segun el Diccionario de Webster, existen hasta julio de 2010 méas de 82 millones de

estadounidenses que mantienen titulos en fondos mutuos™*®

, lo cual representa el 26,45% del
total de la poblacion.

El sistema financiero ha servido para que muchos estadounidenses busquen a éste como
sustento para su vida. Los distintos instrumentos dan facilidad a la poblacion a acceder a
inversiones que antes se reservaban solo para los mas pudientes. Sin embargo una apertura sin
control ocasiona desbalances en el sistema que ocasiona inevitablemente problemas mayores a
posteriori.

Finalmente, pero no menos importante es necesario reconocer el problema moral que se vive
no solamente en los Estados Unidos, sino en la mayor parte del mundo moderno. Este pais esta
viviendo, en palabras del premio Nobel de Economia, Joseph Stiglitz, un “déficit moral”*?° en

busqueda de obtener ganancias a cualquier precio, incluso yendo por encima de muchos limites

morales y éticos pre establecidos. Este “déficit” se evidencia en casos como el de Bernard

119 \WEBSTER. Webster's New World Finance and Investment Dictionary. Indianapolis: Wiley Publishing, Inc. 2010.
120 STIGLITZ. JOSEPH. Freefall. Pg 278. W.W. New York. Northon Company. 2010.
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Madoff y Stanford, donde la profunda ambicion llevé a dejar de lado los valores universales para
convertirse en meros captadores de dinero sin ningan valor adicional. El capitalismo extremo se
sustenta en la ambicion humana, que llevada al exceso es capaz de lograr cualquier meta sin
importar el precio. Posiblemente ese es el mayor peligro que afronta esta nacion, méas alla de los
conflictos sociales y econémicos, los Estados Unidos podrian estar sufriendo un conflicto moral

que busca aplastar a quien se cruce en su camino.
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CAPITULO 11l

Anélisis de las medidas tomadas por el mercado financiero estadounidense.

3.1 Cronologia de las medidas tomadas para contrarrestar la crisis.

Las respuestas a la crisis financiera no se hicieron esperar. Las soluciones impuestas por los
organismos estadounidenses involucrados para solventar la crisis se dividen en dos categorias:
medidas tomadas a corto plazo y medidas tomadas a largo plazo.'**

3.1.1 Medidas tomadas a corto plazo.

El actual Director de la FED, Ben Bernanke, durante el afio 2008 fue categdrico en enfatizar
las dos lineas que se seguirian para la recuperacion econémica dentro de los Estados Unidos. Por
un lado enfatiz6 en el esfuerzo por mantener la liquidez de mercado asi como el seguimiento de
los objetivos macroeconémicos definidos a través de la politica monetaria estadounidense. %
Basado en esas premisas, la Reserva Federal de los Estados Unidos adoptd, al igual que otros
paises afectados por la crisis, varias medidas en el corto plazo para aplacar los efectos de la
misma.

1.- En Diciembre de 2008, la Reserva Federal decidié reducir la tasa requerida de los fondos
federales a un rango de 0 a 0,25%. Esta tasa es el referente para los préstamos interbancarios.
Con esta medida se buscd mejorar el flujo de dinero entre las entidades financieras para una

mayor liquidez de mercado.

121 Antes de hacer el relato cronoldgico sobre las medidas tomadas por parte del gobierno de los Estados Unidos, es necesario
definir el espacio temporal que sera expuesto, debido a que los efectos aun siguen mostrandose y la incertidumbre es todavia
latente. Se ha definido como punto de corte a Julio de 2010.

122 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Speech Chairman Ben Bernanke. (En linea) Ref: 16
de Septiembre, 2010. Web: http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20080110a.htm
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2.- Se aumento las operaciones de mercado abierto para asegurarse que los bancos mantengan
su liquidez. Esta medida fue tomada junto con otros Bancos Centrales afectados, como el Banco
Central de Europa, el Banco de Inglaterra y el Banco Central de Japon. Este aumento estuvo
acompafiado de la reduccion en la tasa de descuento, la cual se utiliza para los préstamos
interbancarios a corto plazo. Estas operaciones de mercado abierto son, en palabras del acutal
Director de la Reserva Federal, Ben Bernanke: “... préstamos a corto plazo respaldados por
titulos gubernamentales™?; es decir existe el respaldo de los bonos del Tesoro ante los
inversionistas, considerado tradicionalmente como el papel méas seguro del mundo, puesto que
jamas ha dejado de cubrir su servicio de deuda.

3.- Adicionalmente la Reserva Federal, de la mano de Henry Paulson y Ben Bernanke, ex
Secretario de Tesoro y Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos respectivamente,
anuncio, en uno de sus actos mas controvertidos, la compra de obligaciones, como por ejemplo
MBS’s, de las empresas patrocinadas por el gobierno Ilamadas “government-sponsored

enterprises”'?*

0 GSE'’s, para de esta manera reducir las tasas hipotecarias. Todo este plan de
rescate tuvo un valor de USD 600.000 millones.'? Posteriormente el Comité Federal de Mercado
Abierto o también llamado “FOMC” por sus siglas en inglés, el cual es una dependencia de la

Reserva Federal, decidio en marzo de 2009 el incremento de USD 750.000 millones mas para

compras de MBS’s adicionales, llegando a la suma de USD 1.25 billones de dodlares. De la

123 1bid

124 5on empresas sobre las cuales el gobierno mantiene una participacion, tales como Fannie Mae, Freddie Mac, y The Federal
Home Loan Banks

125 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Anuncio de Prensa de 25 de Noviembre, 2008. (En
linea). Ref: 16 de Septiembre, 2010. Web: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081125h.htm
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misma forma se anunci6 la compra de USD 300.000 millones en titulos del Tesoro de Estados
Unidos a largo plazo, para mejorar las condiciones en los mercados de crédito privado.'®
3.1.2 Medidas tomadas a largo plazo.

Si bien es cierto las medidas aplicadas para el salvamiento de muchas instituciones
financieras ayudd a evitar el colapso financiero estadounidense fueron necesarias soluciones a
largo plazo para estructurar un proceso de cambio en la forma como se venia manejando el
sistema econoémico.

Dentro de los muchos esfuerzos por recuperar la estabilidad, que dicho sea de paso no ha
logrado aun dar signos claros de una recuperacion sostenida, existen dos hechos relevantes:

1.- El “Acta de Estados Unidos de Recuperacion y Reinversion de 2009” o también conocida
como “ARRA” por sus siglas en inglés, fue firmada por el entonces flamante gobierno de Barack
Obama el 17 de febrero de 2009 por un monto total de USD 787.000 millones de ddlares. Este
paquete de estimulo fiscal para la generacion de empleo fue la solucién que el gobierno lanzé en
un intento por frenar una futura debacle; de los cuales el 36% se destind a la reduccion de
impuestos y el 64% restante en gasto para programas sociales y gasto ptblico.**’

El “ARRA” fue destinado a diversos sectores con la finalidad de reactivar la economia
nacional, enfocandose en distintas aéreas como: recorte de impuestos, desgravacion fiscal para
personas y para empresas, salud, educacion, ayuda a sectores vulnerables, infraestructura,

instalaciones gubernamentales y flotas de vehiculos, energia, vivienda, acceso a internet,

126 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Anuncio de Prensa de 18 de Marzo, 2009. (En linea).
Ref: 16 de Septiembre, 2010. Web: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20090318a.htm

127 BBC NEWS. US Congress passes stimulus plan. (En linea) Ref: 18 de Septiembre, 2010. Web:
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7889897.stm
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subvenciones a gobiernos locales para transporte, proyectos de agua potable, investigacion
cientifica entre otros.'?®

2.- Adicionalmente, el presidente Barack Obama cre6 el llamado “Consejo para Asesoria de
Recuperacion Economica” en febrero de 2009, el cual se compone de miembros de los sectores
productivos, académicos, y otros con la finalidad de dar la asesoria necesaria al gobierno
estadounidense ante posibles crisis en el futuro asi como sobre los efectos y soluciones a la
situacion actual.*?®

Por otra parte en el sector privado las acciones tomadas para contrarrestar los efectos de la
crisis fueron tremendamente criticadas. Se vieron despidos masivos alrededor del pais en muchas
empresas estadounidenses. Estos despidos respondieron a una demanda decreciente debido a la
contraccion del consumo y a la necesidad de mantener rentables los productos reduciendo su
costo. Estos ajustes permitieron que las empresas aseguraran sus reservas de capital para las
épocas de menor produccion logrando apalancarse en plena crisis y reduciendo su gasto
considerablemente. Como resultado se pudo observar un efecto dominé, haciendo del desempleo

un problema mayor que hasta la fecha no encuentra una solucion sostenible, como se vera méas

adelante.

3.2 Efectos directos y colaterales sobre las medidas tomadas en los Estados Unidos.
Ya para Enero de 2010 los efectos sobre las medidas tomadas estaban empezando a dar

frutos. Aquellas estrategias, previsivas en el caso de los gobiernos, y pesimistas en el caso del

128 S GOVERNMENT. The Recovery Act. (En linea) Ref: 18 de Septiembre 2010. Web:
http://www.recovery.gov/About/Pages/The_Act.aspx

12THE OFFICE OF THE PRESIDENT ELECT. President-elect Barack Obama establishes President’s Economic Recovery
Advisory Board. (En linea) Ref: 19 de Septiembre, 2010. Weh:
http://change.gov/newsroom/entry/president_elect_barack_obama_establishes_presidents_economic_recovery_advis/
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sector privado habian no solamente acortado la duracion de la crisis sino que habian iniciado el
camino hacia la recuperacion. Este estimulo coordinado fue el impulso que la demanda global
necesitaba.

Sin embargo en el caso de las empresas se necesita un analisis diferente. Una vez pasado los
peores momentos donde se realizaron despidos masivos, las empresas ahora tenian el efectivo
necesario para contratar y gastar. Pero mientras el panorama no se presente alentador algunas
empresas prefieren ser cautas antes de realizar nuevas contrataciones, aun sabiendo que es el
mismo empleo el que en Gltima instancia genera el consumo.

Muchas empresas buscaron fortalecer no solamente las exportaciones hacia otros mercados
sino también satisfacer su demanda interna para mejorar su produccién™*°. Es asi que algunas de
ellas han empezado a mirar a los mercados emergentes como receptores de sus productos,
mientras que para las economias desarrolladas las crisis financieras parecen ser ahora un mal
comdn. Grecia, por ejemplo no pudo cumplir con su obligacion de deuda reduciendo su
calificacion de riesgo. Posteriormente paises como Espafia y Portugal sintieron como los efectos
de la crisis griega los afectaba directamente. La incertidumbre global sobre el destino de los
excedentes creados por la reduccion de los costos en el sector privado hizo que la economia se
mantuviese inestable y débil.

Por otro lado, aunque los paquetes de estimulo fiscal no han dado una clara muestra de sus
resultados debido al poco tiempo desde su instauracion, algunas firmas independientes han hecho
ya sus apreciaciones sobre los efectos obtenidos con estas medidas. La calificadora de riesgo

Moody’s, por ejemplo, estimd que el paquete gubernamental salvé de 1,6 a 1,8 millones de

%0 MFS INVESTMENT MANAGMENT. Global Perspective Junio 2010. (En linea) Ref: 21 de Septiembre, 2010. Web:
https://www.mfs.com/wps/FileServerServlet?servietCommand=default&securityld=ucbJf8Bobwe7HgtaHFagRqTUnjjFYOmMOY
7wrgjDu
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puestos de empleo, esperando que se mantenga hasta 2,5 millones de empleos salvados a la
finalizacion de este paquete de estimulos.*®*

Sin embargo esta cifra para el gobierno estadounidense se considera conservadora. En julio de
2010, el Consejo para Asesoria de Recuperacion Econdémica del Presidente, junto con el Consejo
de Asesores Econdmicos estimaron que dicho plan habia salvado y/o creado entre 2.5 a 3.6 a
millones de empleos al segundo trimestre de 2010. **? Los desembolsos totales llegaron a USD
257.000 millones mientras que los recortes impositivos alcanzaron los USD 223.000 millones de
délares'® de acuerdo con el informe oficial.

Aunque aun no se debe cantar victoria, a Julio de 2010 la tasa de desempleo promedio se
mantiene a 9.5%, mientras que la tasa de crecimiento promedio de empleo es de 123.000
trabajadores por mes en el Gltimo trimestre de 2010."** El gréafico dos muestra la variacién en el
nivel de empleo previo y posterior al ARRA. Se puede apreciar un aumento considerable al

inicio del 2010, asi como una reduccién importante en los niveles de desempleo posterior al acta.

BITHE NEW YORK TIMES. Judging stimulus by Job Data reveals Success. (En linea). Ref: 19 de Septiembre, 2010. Web:
http://www.nytimes.com/2010/02/17/business/economy/17leonhardt.html?_r=1
132 OFICINA EJECUTIVA DEL CONSEJO DE ASEOSORES ECONOMICOS DEL PRESIDENTE. El Impacto Econémico del
Acta de Recuperacidn y Reinversion de 2009. Reporte del Cuarto Trimestre. (En linea). Ref: 19 de Septiembre, 2010. Web:
gtgp://www.whitehouse.gov/fiIes/documents/cea_4th_arra_report.pdf

Ibid
134 Ibid
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Graéfico 2.

Figure 2. Payroll Employment Growth

Average monthly change from end of quarter to end of quarter, thousands?®

400

200 1

E_

.:E: 4

00 A

<600

-800 4

Post-ARRA

-1000 — —
07:Q1 07:Q2 0703 07:Q4 05:Q1 08:02 0E:G3 03:04 08:Q1 02

Source: ULS. Depanmentof Labar (Bureau of Labor Siallsics)

Nz 3. Excludes EmparEry CEMELE WIrkers,

Q2 FEnQ3 0oo0d 10:Q1 1002

De la misma manera el Grafico 3 nos muestra las variaciones entre las proyecciones oficiales

y los resultados reales al término de cada trimestre, evidenciando resultados positivos hasta el

momento.
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Graéfico 3.

Figure4. Payroll Employment: Actual and Baseline Projected Levels
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El estimulo fiscal por otra parte ha aumentado sustancialmente durante los Gltimos trimestres,
situdndose hasta el segundo trimestre de 2010 en los USD 116.000 millones de délares™®. Este
desembolso masivo de capitales ha tenido un impacto positivo en el consumo y en la economia
de Estados Unidos. De acuerdo a datos oficiales el Producto Interno Bruto creci6 para el tercer
trimestre de 2009 evidenciandose una reactivacion en el consumo, y por lo tanto en la tasa de
empleo que aumenté un 30% con respecto al trimestre anterior*®. El grafico 4 muestra de mejor
manera el crecimiento del Producto Interno Bruto de Estados Unidos con una diferenciacion

clara en el periodo posterior al ARRA.

135 1hid
136 1hid
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Graéfico 4.

Figure 1. Real GDP Growth

Quartery percent change, seasonally adjusted annual rate
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Por otra parte se puede apreciar en el grafico 5 las estimaciones sobre el crecimiento oficial

proyectado y sus resultados al final de cada trimestre. Claramente se observa una mejora en la

economia basado en el desempefio del Producto Interno Bruto, superior al estimado inicialmente

con el ARRA.
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Gréfico 5.

Figure 3. Real GDP: Actual and Baseline Projected Levels
Billions of 2008 dollars, seasonally adjusted annual rate
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La rapida y coordinada accion por parte de los gobiernos ha permitido que muchos efectos de
la recesion sean controlados y que muchos otros sean evitados. Sin embargo a la fecha no se
puede hablar de una recuperacion total, puesto que la fragil economia muestra que son muchas
las correcciones pendientes que tienen que hacerse para mejorar el sistema financiero mundial.
Estados Unidos ha salido relativamente airoso de esta situacion, aun teniendo presente el

fantasma de la Gran Depresion de 1929.
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CAPITULO IV

Formulacion de la hipétesis.

4.1 Generalidades.

Se ha podido identificar previamente como una de las causas principales de la crisis
estadounidense de 2008 al acceso desmesurado a créditos por parte de la banca de ese pais. Esta
apertura crediticia se tergiversé de tal forma que desembocé incluso en los denominados
prestamos NINJA™" (No Income, No job & Asset), las cuales no comprobaban la capacidad de
pago o nivel de ingresos de los acreedores. Por otra parte el Ecuador ha venido manteniendo una
linea de crecimiento en lo que se refiere al consumo y al crédito®. Como se puede observar en
el siguiente gréfico, la evolucion del crédito se ha mantenido a la alza, incluso luego de la crisis
financiera estadounidense, demostrando asi que la afectacion real en la economia ecuatoriana no
ha sido mayor basado en esta variable. La linea recta vertical representa el inicio oficial de la

crisis financiera en el 2008.

17 REVISTA GESTION. Al borde del colapso financiero. El crack de 2008. Noviembre de 2008. N. 173 Pagina 16.
138 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR. Informacion estadistica mensual No. 1905 Noviembre 2010. (En linea) Ref: 29 de
Diciembre, 2010. Web: http://www.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/m1905/IEM-112.xIs
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Graéfico 6.
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Dentro de este crecimiento, de acuerdo a la revista especializada “América Economia”,
especial atencion se debe dar al sector automotriz y el sector de tarjetas de crédito, donde éstas
Gltimas habian crecido en Junio de 2010 un 7% comparado con Junio de 2009.*° Este
incremento en el crédito ecuatoriano, incluso posterior a la crisis estadounidense de 2008 ha
ocasionado que exista una clara interrogante sobre la posibilidad de que el Ecuador pueda caer
en los mismos vicios que Estados Unidos, al tener un sistema financiero que cada vez mas
privilegia el crédito, o si por el contrario, el Ecuador mantiene bases sélidas para sustentar su

crecimiento en el sector crediticio.

1% AMERICA ECONOMIA. En Ecuador aumenta el acceso al crédito durante el segundo trimestre. Agosto 2010 (En linea)
Ref: 30 de Diciembre, 2010 Web: http://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/aumenta-el-acceso-al-credito-
en-ecuador-durante-el-segundo-trimestre
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4.2 Hipotesis.

En base a lo expuesto anteriormente la hipétesis sobre la cual se va a trabajar para este trabajo
es la siguiente:
“El Ecuador podria sufrir los mismos efectos que Estados Unidos al tener un sistema financiero

que brinda mucha facilidades de credito”.

4.3 Desarrollo de la hipétesis.

La crisis suscitada en el mercado financiero estadounidense ha dado muchas lecciones a otros
paises sobre la forma de manejar sus economias. Para bien o para mal, esta crisis ha servido para
reevaluar los principios y reglas aplicadas. Dentro de este contexto, el Ecuador no ha sido la
excepcion.

Es por eso que la intencion de este capitulo es la de determinar si el sistema financiero
ecuatoriano podria sufrir los mismos efectos que en los Estados Unidos, o por el contrario, si
mantiene una sélida estructura que evitaria estos problemas. Por lo tanto es necesario identificar
las diferencias y similitudes que estas dos naciones podrian tener sobre su forma de administrar
en materia financiera para de esta forma poder crear un correcto juicio de valor.

4.3.1 Antecedentes.

Para entender las diferencias entre el sistema financiero ecuatoriano y el estadounidense se
debe realizar una mirada retrospectiva empezando por el afio de 1992 cuando asumié la
presidencia del Ecuador el Arg. Sixto Duran Ballén, uno de los maximos exponentes del
neoliberalismo ecuatoriano. Su gobierno se caracterizd por politicas de privatizacion sobre

algunos sectores de la economia, particularmente sobre las empresas publicas. Duran Ballén
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adoptd las condiciones impuestas en ese entonces por el Fondo Monetario Internacional, Banco
Mundial, y los Estados Unidos a través del denominado “Consenso de Washington”, el cual
buscaba una mayor “liberalizacién” de las economias en desarrollo, mediante un sistema de
privatizaciones.

Esta corriente neoliberal se prolong6 con el Gobierno de Abdala Bucaram, y Jamil Mahuad,
quien para 1999 tuvo que afrontar una crisis econémica que ya venia cocinandose afos atras, en
base a este modelo permisivo. Esta fue la peor crisis financiera jamas vivida en el Ecuador,
dejando consigo cierre de bancos, fuga de capitales y un descontento masivo en la poblacion.
Este resultado motivé a la instauracion de la dolarizacion en el afio 2000 para sostener en ese
entonces la economia y evitar el riesgo de que el pais cayera en una hiperinflacion.

Para contrarrestar las consecuencias el gobierno emitio las leyes Trole I y Trole Il como
medidas para regular de mejor manera a los bancos privados del pais y delinear las politicas de
transicion entre el sucre y el délar estadounidense.

Mientras tanto, en el plano internacional durante el afio 2004 se emitieron las normas de
Basilea II, las cuales sirven “en teoria” para una mejor regulacion bancaria. Su aplicacion
practica resulto ser insuficiente como se pudo comprobar afios después. En el caso de las normas
de Basilea, su adopcion en cada pais es discrecional y su contexto se basa en tres ejes
fundamentales:
1.-Requerimientos minimos de capital,
2.-Revision del proceso supervisor y

3.-Disciplina de mercado.**

10 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Basel I1: International Convergence of Capital Measurment and Capital
Standards: A revised framework. (En linea) Ref: 23 de Diciembre, 2010. Web: http://www.bis.org/publ/bcbs118.htm
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A la vez que el Ecuador entraba en un proceso regulatorio cada vez mas estricto, los Estados
Unidos apresuraban un manejo desregulatorio de su economia. Finalmente, durante el 2008, la
inminente crisis estadounidense encontré a una América Latina mas preparada para hacer frente
a este problema, y especificamente encontré a un Ecuador con politicas més austeras, fruto de
errores cometidos en el pasado.

La adopcion de medidas en el Ecuador previno que el sistema financiero local sucumbiera
como lo hizo el estadounidense. Las politicas conservadoras evitaron que la economia en el
Ecuador cayera en picada. Adicionalmente a las politicas establecidas, la instauracion de la
dolarizacion en el afio 2000 coadyuvé a que la economia ecuatoriana se mantuviese estable,
puesto que el pais vio reducida su capacidad de maniobra para devaluar o apreciar su moneda
frente a externalidades.

4.3.2 Caracteristicas del mercado financiero ecuatoriano.

El mercado financiero ecuatoriano mantiene una estructura regulada para con las diferentes
entidades que la conforman. De acuerdo a la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador,
dichas entidades reconocidas son: instituciones bancarias, cooperativas de ahorro y crédito,
mutualistas, sociedades financieras y bancos publicos.'*!

Las instituciones financieras privadas, ademas de tener el “encaje bancario” obligatorio,
deben enviar informacion los jueves de cada semana al Banco Central del Ecuador en funcion de

las transacciones del mercado. Con esta informacion el Banco Central emite la denominada “tasa

11 SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS. Preguntas frecuentes. (En linea). Ref: 26 de Diciembre, 2010. Web:
http://www.superban.gov.ec/practg/sbs_index?vp_art_id=&vp_tip=11#131
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de interés activa referencial” para todas las instituciones privadas, que sirve para las operaciones
de crédito de los bancos.'*

Adicionalmente el sistema ecuatoriano exige un encaje bancario de 2% en sus instituciones
financieras como respaldo por los créditos otorgados.?

Entrando especificamente a la manera como se estructuran los créditos en el Ecuador, estos
tiene una tonica diferente a la de Estados Unidos. En el caso ecuatoriano, las entidades
financieras mantienen por regulacion la posibilidad de estructurar sus préstamos con dos
elementos: Una tasa fija por un lado; y un componente variable por otro, el cual es la Tasa Pasiva
referencial del Banco Central del Ecuador, calculado mediante un promedio ponderado de la tasa
nominal sobre los depésitos a plazo de los bancos privados'**, que a Julio de 2010 era de 4,39%
anual.**

Este componente variable se maneja dentro de bandas, que sirven para que los bancos puedan
“jugar” con este valor hacia arriba o hacia abajo, y de esta forma ser competitivos entre si.

Adicionalmente la regulacion ecuatoriana mantiene un plazo minimo para el periodo de

reajuste de 90 dias™*®.
4.3.3 Razonamiento.
La flexibilidad expuesta anteriormente sobre el tipo de interés en el sistema ecuatoriano no

debe confundirse como una similitud con el sistema financiero estadounidense. La capacidad de

maniobra de las tasas en Ecuador es lo que justamente ha permitido que los préstamos se

12 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR. Preguntas frecuentes. (En linea) Ref: 30 de Diciembre, 2010. Web:
http://imww.bce.fin.ec/pregunl.php

13 1bid

14 Ibid

145 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR. Estadisticas. (En linea) Ref: 26 de Diciembre, 2010. Web:
http://www.hce.fin.ec/docs.php?path=documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm

16 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR. Regulacién N° 153-2007. (En linea) Ref: 29 de Diciembre, 2010. Web:
http://Avww.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/TasasReg153.pdf
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mantengan estables y no se caiga en abusos por parte de la banca privada, como sucedié en los
Estados Unidos.

El uso de bandas permite ademds una competencia entre las entidades financieras
ecuatorianas a la vez que regula al sistema. Como muestra de su funcionalidad se puede observar
la leve variacion histdrica de las tasas de interés en Ecuador, asi como los cambios bruscos en las
tasas de interés estadounidenses. El siguiente grafico analiza la evolucion de las tasas de interés
de forma sistematica desde el 2006 al 2009. Ahi, se sugiere que en el Ecuador no ha habido la
necesidad de reducir sus valores en busca de incentivar el consumo interno. Por otro lado las
tasas de interés estadounidenses muestran una clara baja a partir de la crisis, con una diferencia
de 1,84 puntos desde el 2008 al 2009.

Gréfico 7.

Comparativo Tasas de Interés Activa
Referencial Periodo 2006-2009 Ecuador-
Estados Unidos

15

10

m PORCENTAIE

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |

Fuente: Banco Central del Ecuador, Federal Reserve of the United States™*’ 24

“"BANCO CENTRAL DEL ECUADOR. Boletin sobre Tasas de Interés. Evolucién del crédito y Tasas de Interés. Noviembre
2005. (En linea) Ref: 31 de Diciembre, 2010. Web:
http:/Avww.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/BoletinTasasInteres/ect200511.pdf
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Es claro entonces que la reduccion en el caso estadounidense muestra un llamado masivo a
reactivar la economia. Se establece entonces una primera clara diferencia entre los dos sistemas
financieros. Las limitaciones para maniobrar las tasas de interés para préstamos en el Ecuador
mantienen un orden en comparacion a las regulaciones estadounidenses que dejaron carta abierta
para que las instituciones privadas manejen no solamente el componente variable, sino también
el periodo de reajuste en los créditos que otorgan.

La segunda diferencia nace de la fuente ideoldgica de cada gobierno. Mientras los Estados
Unidos a través de su ex presidente George W. Bush alento las politicas de libre mercado, en el
Ecuador la experiencia de 1999 ocasiond que el manejo financiero tenga una clara intervencion
estatal. El gobierno actual de Rafael Correa, lejos de liberalizar al sistema financiero, ha tomado
algunas medidas posterior a (y talvez como consecuencia de) la crisis estadounidense de 2008,
como la creacion del Fondo de Liquidez del Sistema Financiero, y la Ley de Creacién de la Red
de Regularidad Financiera.**® Con estas medidas el gobierno ha buscado robustecer el control
estatal a la vez que ha aprendido de errores de otros, en este caso, de la crisis de 2008.

Por su parte el gobierno de George Bush mantuvo una estrategia permisiva que liberaba de
obligaciones a las instituciones financieras. Algo ha cambiado durante el flamante gobierno de
Barack Obama quien ha intentado frenar esta debacle a través de la FED y del Departamento del
Tesoro reduciendo las tasas de interés con programas para dar liquidez a su economia (tales

150

como el TARP, Commercial Paper Funding Facility, y Term Auction Facility™") asi como

“SCEDERAL RESERVE. Federal Reserve Statistical Release. (En linea) Ref: 31 e Diciembre, 2010. Web:
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm

“REVISTA GESTION. El impacto de la crisis en las economfas de la region. Marfa de la Paz Vela, Mayo, 2009. Ref: 28 de
Diciembre, 2010.

150 CNN MONEY. CNNMoney.com’s bailout tracker. (En linea). Ref: 28 de Diciembre, 2010. Web:
http://money.cnn.com/news/storysupplement/economy/bailouttracker/
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intervenciones en el sector privado, sugiriendo una visién neokeynesiana, cuasi socialista. El
intervencionismo estatal parece ser una necesidad probada en el capitalismo moderno.

Finalmente se debe considerar el auge de créditos en el Ecuador. De acuerdo a la revista
Ameérica Economia en su publicacién de Agosto de 2010, los préstamos para automaviles y los
consumos en tarjetas de crédito han aumentado considerablemente en el Ecuador™. Esto se
debio6 a una cartera bruta de consumos que “pasdé de USD 133,6 millones en el primer trimestre
(de 2010) a USD 330,7 millones entre abril y junio (de 2010)"**,

De acuerdo a la publicacion las entidades financieras han sido mas abiertas en lo que se
refiere a montos de préstamo, plazos y tasas de interés. Es justamente este auge el que debe ser
considerado como una advertencia de no caer en los vicios del 2008. La ambicion de una
sociedad consumista sumada a las facilidades de compra por parte de algunos comerciantes,
dejando de lado las garantias necesarias, podria desencadenar un escenario similar en el Ecuador,
talvez no con las mismas repercusiones internacionales debido al tamafio de su economia, pero
seguramente con los mismos o peores efectos sobre sus habitantes.

El gobierno ecuatoriano no cuenta actualmente con la posibilidad de realizar salvatajes a
empresas de la magnitud de las de Estados Unidos, asi como tampoco cuenta con el apoyo de la
sociedad civil, como se demostré una decada atrés cuando una decision similar le costo el cargo
al presidente Mahuad.

Es cierto que el consumo dinamiza una economia, sin embargo es importante determinar las

bases sobre las que se asienta dicho consumo. Cuando el consumo nace de préstamos sin

151 AMERICA ECONOMIA. En Ecuador aumenta el acceso al crédito durante el segundo trimestre. Agosto 2010 (En linea)
Ref: 30 de Diciembre, 2010 Web: http://mwww.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/aumenta-el-acceso-al-credito-
en-ecuador-durante-el-segundo-trimestre

152 Ibid
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respaldo o protegido con “papeles basura” se cae en una cadena oscura que lleva inevitablemente
a una crisis de grandes magnitudes.

Por lo expuesto anteriormente se concluye que el temor de que en el Ecuador podria ocurrir
una crisis similar a la de Estados Unidos debido a la facilidad de crédito que otorga el sistema
financiero ecuatoriano no es posible. Las regulaciones ecuatorianas, junto con la politica
intervencionista que maneja actualmente el pais andino han hecho que el acceso a crédito, si bien
es cierto sea mayor en relacion a afios anteriores, se mantenga controlado por entes reguladores.

Por lo tanto la hipotesis de que “el Ecuador podria sufrir los mismos efectos que Estados

Unidos al tener un sistema financiero que brinda mucha facilidad de créditos” se rechaza.
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CAPITULO V

Conclusiones y Recomendaciones.

5.1 Conclusiones.

Luego de haber analizado el caso correspondiente a la crisis en los Estados Unidos durante el
2008 se puede concluir que el sistema econdmico estadounidense ha venido manejando politicas
en el pasado que han demostrado ser obsoletas. Este pais ha demostrado que no existe economia
capaz de aguantar abusos por parte de sus lideres. Una excesiva liberalizacion de los mercados,
junto con factores externos, incidieron a que se produzca el colapso del cual fuimos testigos.

Por otro lado, el analisis sobre crisis anteriores muestra claramente que son imprescindibles
ciertos controles por parte del Estado. Tal como lo afirmaba Joseph Stiglitz en su libro: Caida
Libre, “La tnica sorpresa sobre la crisis economica de 2008 es que sorprendi6 a muchos™**3. El
manejo financiero exento de politicas keynesianas parece ser una constante en las economias
actuales. Si bien es cierto, no se lo puede considerar como una panacea, se puede tomar a los
eventos pasados como referencia para determinar que la ambicién humana no conoce limites, y
estos limites deben ser impuestos por el Estado. La regulacion en los mercados no es una
cuestion de ideologia, sino una cuestion de muchas lecciones aprendidas.

En lo que al mercado inmobiliario se refiere, se prevé una recuperacion lenta. Las
oportunidades en este sector se vislumbran en el mediano plazo.

En el plano internacional para nadie es un secreto que la dependencia de otros paises con los

Estados Unidos es cada vez menor. Este resultado responde al nacimiento de un mundo

3 STIGLITZ. JOSEPH. Freefall. Pg 1. W.W. New York. Northon Company. 2010.
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multipolar, donde fuerzas como China, India, Brasil, Rusia, México, entre otras, se han vuelto
mercados cada vez més atractivos a la vez que ellos empiezan a buscar nuevos horizontes para
comerciar. Este nuevo orden esta dejando de lado a los Estados Unidos como nexo de
referencia. Muestra de ello es la reciente solicitud de las Naciones Unidas de eliminar al délar
estadounidense como moneda global de reserva y cambiarla por los denominados “Derechos
Especiales de Giro”, unidades contables del Fondos Monetario Internacional.**

El auge de nuevas potencias asi como el desplome de otras demuestra que un nuevo orden
estd naciendo en el mundo. Las ideologias radicales del siglo XX han demostrado ser
inoperantes, a la vez que un balance entre éstas corrientes va, empiricamente siendo cada vez
mas aplicable a la realidad. EI nuevo orden mundial ya no buscard ataduras ideoldgicas sino
bases sobre las cuales pueda operar de forma pragmaética, tal y como lo esta haciendo China.

Socialmente, la poblacién estadounidense mantiene un largo letargo que inevitablemente va a
despertar en un futuro cercano. Estados Unidos esta viviendo un proceso de sutil sometimiento,
donde sus derechos se ven ultrajados para el beneficio de grupos de poder. El orden establecido
no permite que el malestar social se exprese, pero ese malestar es una bomba de tiempo. Tomar
el pago de impuestos para salvar empresas que han manejado mal sus finanzas es jugar con la
tolerancia de la sociedad. Una sociedad no puede mantenerse estable cuando sus lideres utilizan
su poder para beneficiar a unos pocos.

El mercado ecuatoriano por su parte, ha sabido aprender en cierta medida de sus errores
pasados. Una economia fragil, como la ecuatoriana necesita bases solidas para su crecimiento.

Sin embargo, a medida que el Ecuador va encontrando su norte, los vecinos de la region como

1% AMERICA ECONOMIA. ONU pide reemplazar al délar como moneda global de reserva. (En linea) Ref: 5 de Enero, 2011.
Web: http://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/onu-pide-reemplazar-al-dolar-como-la-moneda-global-de-
reserva
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Colombia, Peru, y Chile ya se encuentran encaminados a un crecimiento acorde a la nueva era
que estamos viviendo. Es exactamente eso, el pragmatismo del siglo XXI.

Finalmente, pero no menos importante, se debe considerar la ambicion y la falta de moral que
el mundo atraviesa en pos de obtener beneficios econdmicos. El estado es el llamado a controlar
los excesos del ser humano. Tal y como lo afirmé Jean Jaques Rousseau en el Contrato Social, el
ser humano necesita de un control a partir de la instauracion de la propiedad.’>® Ahora se ha
evidenciado una crisis con consecuencias gigantescas, donde el mayor perdedor ha sido la
poblacion estadounidense, a través de desempleos masivos, y la consecuente baja en su calidad
de vida.

Finalmente quisiera concluir con la frase del ex presidente de los Estados Unidos Franklin D.
Roosevelt que dijo: “Creo en el individualismo,... pero sélo hasta cuando el individualista
empieza a operar a expensas de la sociedad™®”. Ese dltimo individualismo es el que debemos

temer.

5.2 Recomendaciones.

Se recomienda elevar las garantias sobre los depo6sitos en los Estados Unidos, para devolver la
confianza en los depositantes, a la vez que se manejen leyes mas fuertes que prohiban el manejo
indebido de recursos, y peor aun el manejo indebido de dinero para recuperar empresas privadas
como AIG durante la crisis estadounidense de 2008.

Asimismo se recomienda al sistema financiero ecuatoriano mantener una politica

conservadora sobre las capacidades de la banca privada para otorgar préstamos, sin ceder a

1% ROUSSEAU, Jean. El Contrato Social. Pg 20. Madrid. Istmo. 2004.
1% ROOSEVELT, Franklin. Great Speeches Pg 55. New York Dover Publications. 1999.
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presiones externas y privilegiando la solidez de su banca, que a la postre es la solidez de sus
clientes.

Finalmente se recomienda ser cautos en la basqueda de oportunidades de negocio y rigurosos
con las seguridades de la banca mundial. Es cierto que toda crisis presenta una oportunidad, pero

en momentos de ajuste las oportunidades podrian ser la envoltura de problemas.
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