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Resumen

La economia espafiola se encuentra sumergida en una crisis econémica estructural, en
la cual aun se encuentra sumergida. Este proceso ciclico ha sido una coyuntura que
surgié a raiz de varios factores; iniciando con descontroladas medidas de estimulo
monetario, propiciando una reaccién en cadena que estanco a una de las economias mas
prometedoras de Europa. Con la burbuja hipotecaria que se estaba gestando en la
economia espafiola desde el afio 2000, los mercados financieros buscaron el aumento
de las ganancias creando derivados financieros especulativos® atados a los créditos
hipotecarios que no poseian las garantias necesarias para su pago; incluyendo todo el
circuito financiero, buscando aumentar las ganancias para los poderosos grupos
financieros espafioles; quienes a partir de alli contaron con grandes recursos para
apalancar su actividad desbordando los limites de la estabilidad econémica de la nacion.

La complejidad del mercado de los derivados limitd a los inversores a conocer
adecuadamente el funcionamiento de este producto financiero, los cuales son capaces
de brindar coberturas, eliminar riesgos y planificar flujos de capital; asi mismo a través
del uso de activos subyacentes poder aprovechar las variaciones en sus precios para
tener una gran cantidad de ganancias o pérdidas, utilizando a favor o en contra las
fluctuaciones que cada uno de ellos presenta en un lapso determinado de tiempo. En
Espafia ignoraron las sefales de alerta que iban desestabilizando el mercado, ignorado
en gran medida por la busqueda de réditos politicos de sus lideres, aprovechando la
época de crecimiento para su propaganda habitual.

Palabras Clave: Derivados financieros especulativos, crisis econdémica, burbuja
hipotecaria.
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1. Introduccién

Los derivados financieros son un producto financiero poco conocido en el mundo; sin
embargo son notables herramientas que usadas adecuadamente permiten mejorar las
estrategias utilizadas para que una empresa crezca en el rubro financiero. Los mismos
son indispensables para la administracion de riesgos, pueden reducir costos, mejorar los
rendimientos y permitir a las empresas e inversionistas manejar el riesgo de una
operacion con mayor certidumbre y precision. De igual forma la ambigliedad de los
derivados financieros permite que estos sean usados con fines especulativos
representando operaciones de alto riesgo, pues debido a que estan atados a otro activo,
la volatilidad del mismo sera mucho mas alta que la del mismo activo, debido a este

hecho las ganancias o pérdidas pueden llegar a tener grandes fluctuaciones. (Ruiz, w. F.
G., RODRIGUEZ, H. A. R., & POLITICAS, E. D. D. Y. C. ASPECTOS CONTRACTUALES DE LA NEGOCIACION CON
DERIVADOS FINANCIEROS, 2012).

Para el caso Espariol con el aumento vertiginoso de la construcciéon y el auge del crédito
hipotecario, cimentado en las politicas de aumento de la base monetaria hechas por el
banco central europeo, el cual estimul6 a toda la economia espafiola por un periodo de 7
afos hasta que sufri6 un recalentamiento, deteniendo el funcionamiento de toda su
economia; ocasionando perjuicios en cadena que llegé a todos los ambitos involucrados
en ella. Hechos que desencadenaron una crisis aun mas compleja; puesto que la Unica
salida utilizada por el gobierno espafiol fue el aumento de la deuda publica a niveles
insostenibles para su economia (Gamboa, R. H. LA CRISIS ECONOMICA EN ESPANA DESDE UNA
PERSPECTIVA CRITICA, 2013). Llegando a ser varias veces el PIB de Espafa, deuda que
puede tardar varias generaciones en ser cubierta; ademas que la misma ha sido otorgada
con primas de riesgo mas altas en comparacion a paises en vias de desarrollo como
Colombia.

Bajo este panorama econdémico ocurrido en Espafia durante los ultimos 15 afios; las
bancas de inversion espariolas disefiaron un derivado financiero encaminado a conseguir
mas apalancamiento con tasas llamativas en la busqueda continua del crecimiento del
negocio bancario, el derivado llamado Obligaciones de deuda garantizada o CDO?, el
cual reunia hipotecas riesgosas para ser vendidas a inversionistas como activos de altas
ganancias con bajos riesgos. (Guttmann, R. (2009). Una introduccién al capitalismo conducido por las
finanzas. Ola financiera, 2(2).) Este documento tiene el objetivo de profundizar en el
recrudecimiento® de la crisis Espafiola a causa de la venta de este activo riesgoso en el
mercado financiero.

4 Activo riesgoso para los inversionistas.
5> Resultado del nuevo derivado.
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2. Objetivo

Demostrar como en la busqueda descontrolada del aumento en el negocio financiero
la economia Espafiola se sumergié aun mas en la crisis, pues con la creacion de este
derivado, se afectd a todos los participantes de la actividad de intermediacion
financiera.

Objetivos Especificos

e Analizar la evolucion y comportamiento de la economia Espafiola haciendo énfasis
en los cambios mas relevantes.

e Identificar las razones de la creacion de la burbuja inmobiliaria.

e Explicar la razén por la cual los grupos financieros recurren a derivados para

acrecentar el negocio de intermediacion monetaria.

Entender las consecuencias que este ciclo econdémico le deja a Espafa.

3. Revision Literaria

Este documento contd con la tutoria y apoyo del docente Miguel Andrés Diaz Olaya.
A continuacién se desarrolla el cuerpo del trabajo. De igual manera se usaron
referencias de informes de competitividad del Foro Econdmico Mundial, informes del
Banco central Europeo e informes de BBVA research. Se hace mas referencia en 5
articulos principales que tienen més relevancia en el contenido de la ponencia.

3.1 Anatomia de la crisis econdmica Espafiola: una reflexion

Miguel Gonzéalez Moreno. (2011). Anatomia de la crisis econémica Espafiola: una
reflexion, 20-40

Desde el afio 2000 la economia Espafiola empez6 a experimentar un ambiente de
estabilidad en todos los sectores que hacen parte esta; demostrando una fortaleza
gue se encontraban incluso por encima de varias potencias europeas como lo eran
Alemania o Francia, poniendo a la vanguardia a Espafia en una prosperidad
econdémica en la zona Euro, generando un aumento positivo de varios indicadores
econdémicos (Crecimiento econémico; Desempleo, inversién extranjera, turismo),
hechos que demostraban la adecuada gestion de los mercados, especialmente el
financiero, por esta razon y en concordancia con la politica de expansion
monetaria aplicada por la reserva federal de EEUU, y con la puesta en marcha de
la unién monetaria (Euro como moneda Unica), el Banco central Europeo inicié una
época de bajas tasas de interés buscando fomentar el consumo en todo el
continente; estas tasas de interés de referencia para el sistema financiero les
permiti6 poder expandir el negocio a diversos niveles, pues obtenian
apalancamiento a muy bajas tasas permitiéndoles acrecentar el negocio de forma
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descontrolada. Asi mismo la base del sistema capitalista se imponia en varias
economias del mundo, la libertad de mercados y nula intervencion por parte de
entes estatales, permitié el uso de estos nuevos recursos en actividades de alto
riesgo, pues el acceso al crédito sin cumplir con los avales minimos de
otorgamiento genero que las grandes instituciones financieras en la busqueda de
mayores ganancias, asumieran riesgos mucho mas altos especialmente en el
tema hipotecario, mercado que empez0 a crecer en proporciones nunca antes

vistas en la historia econdmica espafola. (Benito, S. M. R. (2013). Para entender la crisis
economica en Espafia. El circulo vicioso de la moneda Unica y la carencia de un modelo productivo eficiente.
Economia Unam, 10(28), 70-94.)

El sector de la construccion siempre ha sido uno de los mayores impulsadores del
crecimiento de una economia; pues en su estructura fomenta el uso de varios
factores de la economia, principalmente el empleo. Esta nueva coyuntura
modificaba la realidad en tres relevantes magnitudes econémicas de este pais, las
cuales son el empleo, el endeudamiento y las finanzas publicas. Todos estos
hechos empezaron a crear una burbuja inmobiliaria, la cual se desataria 8 afios
mas tarde. El principal sintoma de la burbuja inmobiliaria fue el incremento anormal
de los precios muy por encima de la inflacion y de las ingresos, incrementos que
se explican principalmente recurriendo a factores externos, como la falta de suelo
edificable, los beneficios fiscales concedidos a la adquisicién de viviendas, la
inmigracion, la especulacion y la recalificacion de suelos, asi como el exceso de
crédito. Todos estos factores incidieron en la creacion de esta burbuja; asi mismo
las sefales de alerta eran ignoradas por varios sectores politicos en Espafia. De
hecho La corrupcion urbanistica estaba plasmada en los cargos publicos,
vinculados a la especulacion inmobiliaria y el incumplimiento de las normativas
urbanisticas y medioambientales con objeto enriquecimiento ilicito

El grafico 1 muestra el gran crecimiento de los precios del sector inmobiliario,
dando sefiales de anormalidad; pues crecia muy por encima de la inflacion y los
salarios de los trabajadores espafioles. (BBVA Research, Informe Estudios econémicos, 2014).
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3.2 El mercado residencial espafiol 1987-2009. Expectativas de vivienda y

suelo
Miguel Gonzéalez Moreno. (2011). Anatomia de la crisis econdmica Espafiola:
una reflexion, 20-40

A raiz de la gran cantidad de recursos con los que contaba el sistema
financiero para el crecimiento de su actividad; se iniciaron gestiones para que
se fomentard la construcciéon en cualquier area no protegida a lo largo del
territorio espafiol y de todas las comunidades autbnomas; con el uso de
“Lobby” varios sectores, especialmente el financiero permitieron que a lo largo
del pais se pudiera construir sin ninguna restriccion, otorgando endeudamiento
y flujo de capital en todas las direcciones, brindando créditos constructores y
créditos hipotecarios. Este fue el inicio de la burbuja inmobiliaria; ya que al
tener mas acceso al crédito las familias espafiolas empezaron a tomar gran
cantidad de endeudamiento.

Antes de este nuevo panorama econémico, Espafia tenia buenos indicadores
del funcionamiento de su economia. Incluso habia cifras como la reduccion del
endeudamiento del pais, ya que este paso del 65% del PIB al 56%, valor que
demostraba la momentanea fortaleza que tenia Espafia en varios de sus
rubros.

En concordancia con el inesperado boom hipotecario, este genero
sobreproduccion y sobredemanda; las areas construidas y los diversos
proyectos de infraestructura crecieron en cantidades importantes; muchas de
estas obras siguen abandonadas en la actualidad. Varias de las familias
espafioles creian que la vivienda es un activo refugio; creencia que es
financieramente incorrecta. Pues este activo no tiene la capacidad de generar
un efecto riqueza; a pesar de estos era una nueva costumbre poder comprar
vivienda a tasas bajas, tomar deudas de cualquier tipo, pues las tasas eran
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bajas y practicamente NO pedian ninguna garantia mas que una firma. (Gargallo,
P., Miguel, J. A., & Salvador, M. Filtraje Espacial Bayesiano para Modelos Heddnicos: Una Aplicacion al
Mercado Inmobiliario Espafiol.)

Gracias a la expansion monetaria que produjo una reduccién artificial de las
tasas de interés gener6 un engafio prolongado en la sociedad espafiola, pues
se obtenia una vivienda con una relativa tasa de interés muy baja y un activo
que aumentaria su precio en poco tiempo dando sensaciones de ganancias
muy altas. La construccibn masiva de viviendas puso a este rubro de la
economia a la vanguardia del crecimiento de esta, teniendo tasas de
crecimiento promedio superiores al 10%; llegando a tener la cifra de 30% en el
afio 2003.

Después de muchos afios de continuar en la crisis; Espafa es el pais del
mundo donde el precio de la vivienda se desplomo6 en mayor proporcion, pues
después de los precios inflados por la burbuja, en 6 afios el promedio de
precios se ha reducido en un 45%, en la situacidén actual, el mercado de la
construccion sigue en contraccion, pues retrocede cerca de un 9% E.A.

3.3 El modelo financiero espafol y sus consecuencias
Ricard Vergés Escuin. (2008). Revista de Economia y Financias de Castilla'y
Leon, 5, 2002

Con la puesta en marcha de las bajas en las tasas de interés del banco central
europeo a minimos histdricos, alli segun varios expertos se empezo6 a gestar
la crisis hipotecaria, pues este hecho se traslad6 a la banca privada casi con
efecto inmediato, por este motivo todos los bancos espafioles empezaron a
otorgar créditos de cualquier indole con condiciones bastante laxas,
generando de este modo una demanda de créditos desproporcionada a lo
largo del pais. Como consecuencia de este hecho, el endeudamiento de los
hogares espafioles pas6 de ser de 300.000 millones de euros en 2001 a
800.000 millones de euros en 2007, periodo en el que se inicié la crisis global

en todos los mercados financieros. (ALAMA, L., & FUERTES, A. M. (2009). Cronologia de la

crisis econdmica y debilidades de la globalizacion. La economia espafiola en el contexto internacional.
Economia y Sociedad, 53, 1-14.)

Segun cifras oficiales el sector privado espafiol (empresas y familias) se
endeudaron durante un lapso de tiempo de seis afios en 2 veces su PIB, lo
que significa un deuda total de 2 billones de euros; situacion que se venia
haciendo insostenible para esta economia. La tasa de usura otorgada por las
diversas entidades financieras era mucho mas alta que el costo de la
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captacion, estas tasas llegaban a ser del 5% E.A. la cual estaba muy por
encima de la tasa de captacion y del costo del dinero del banco europeo el cual
era de una tasa de casi O.

Por medio de esta figura empezaron a surgir corporaciones de crédito que se
apalancaban con gran facilidad, lo que por consiguiente les permiti6 empezar
a otorgar créditos de dudosa capacidad de pago con valores muy altos y plazos
demasiado extensos, pues los nucleos familiares espafioles llegaron a
comprometer el 60% de sus ingresos por plazos que llegaban a ser de 30 afios;
esta desproporcion era tan grande que estaba proyectado que una persona
pagara hasta 2.6 veces el capital inicial prestado, causando un completo
desequilibrio y un gran problema socioeconémico; ya desde el afio 2004 se
inici6 un aumento relevante de remates judiciales, el cual era uno de los
primeros sintomas de un problema de fondo en el mercado hipotecario
espafiol, varias de estas compafiias empezaron a quebrar y a sufrir defaults,
obligando al estado central espafiol y a las comunidades autbnomas a tener
que intervenir en el mercado inyectando dinero, nacionalizando gran parte de
estas deudas; aumentando la deuda estatal lo que puso al pais al borde de la
cesacion de pagos con sus acreedores a lo largo del mundo, Ubicando a
Espafia y a otras naciones Europeas en un nuevo fendmeno econdmico
adverso, el cual es conocido como “problemas de deuda soberana”,
obligandolo a someterse a las politicas macroeconémicas de la troika
financiera®, crisis que prosiguié al de la burbuja inmobiliaria.( Aivarez, J. A. (2008).

La banca espafiola ante la actual crisis financiera.Estabilidad financiera, 15, 21—38.)

Los que mas provecho han obtenido de este problema son los dos grandes
bancos espafioles, el BBVA 'y el banco Santander; quienes no vieron afectadas
Sus ganancias por la crisis, pues son poseedores de gran parte de la deuda
espafiola, asi mismo poseen en sus carteras la mayor cantidad de hipotecas
gue aun estan vigentes bajo condiciones muy favorables para su actividad.
Estos hechos han provocado protestas contra las sedes de estos bancos, por
estar en una posicion dominante incluso por encima del gobierno espafiol; pues
son dos instituciones tan grandes que su quiebra representaria el hundimiento
de la economia espafola. (Gray, S. T., & Place, J. (2003). Derivados financieros. Centro de

Estudios Monetarios Latinoamericanos. 43 — 67).

6 Estd formada por la Comisién Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional
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3.4 Los derivados y La especulacion financiera
Angel Vilarifio Sanz. (2011). 3.4 Los derivados y La especulacion financiera,
revista de economia Critica, n°11, primer semestre 2011

Estos instrumentos son utilizados en el mundo financiero para transferir y
distribuir el riesgo existente en los mercados de una economia; consiste en un
contrato de transmision de riesgo, cuyo valor se determina en funcién de un
activo subyacente, que puede consistir en un bien material, una tasa de interés,
las acciones de una compaifiia, el valor de una moneda, un indice o cualquier
otro instrumento sobre el que dos partes puedan negociar, para el caso
Espafiol se utilizaron las hipotecas como garantia para acceder al dinero de
los inversionistas. (Garcia, J. A. B. (2011). Alternativas y bases politicas en la solucién de la crisis

econdémica espariola. Bits: Boletin informativo trabajo social, (16), 2 - 21)

Estos instrumentos tienen poca regulacion en el sistema financiero global; por
la complejidad de su elaboracién; muchos de ellos incluso no tienen un ambito
tributario definido; ya que siempre se ha defendido que son productos que no
deben ser regulados, pues a través de estos los riesgos se trasladan a alguien

que si los puede asumir sin ningan inconveniente. (Martinez, F. V. (2008). Riesgos
financieros y economicos/Financial and Economical Risks: Productos Derivados Y Decisiones

Economicas Bajo Incertidumbre. Cengage Learning Editores)

La especulacion financiera es un tema que esta presente en todos los &mbitos
de este sector; debido al gran objetivo de maximizar las ganancias en corto
tiempo en detrimento de otro dentro del mismo ambiente de negociacion,
infortunadamente los derivados son una herramienta que se ajusta a esta
especie de apuestas, donde cada quien proyecta un posible escenario de lo que
ocurriria en el futuro, permitiéndole planear un determinado numero de
ganancias. En Espafa el mercado de los derivados tan grande como cualquier
otra potencia econémica, pero tan desconocido para muchas personas, s un
gran emblema de la libertad que puede llegar a otorgar el sistema econémico
capitalista; pero el descontrol que ocurri6 en Espafia afectdé la economia en

muchos aspectos, causando un remesoén del que aln no pueden salir. (POR, T.
M. D., & DOPICO, D. A. J. G. (2014). La supervision y reestructuracion financiera. La experiencia

espafiola. 31-57)
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3.5 La préxima "bomba financiera”, los CDO Collateralized Debt Obligation
Parra Abisambra, M. A., & Guevara Téllez, C. D. 2014 1.2 la préxima "bomba
financiera”, los CDO Collateral Debt Obligation (CDO) derivados financieros.

Los derivados CDO son un complejo instrumento de inversion; Una obligacion
de deuda colateralizada es cualquier inversion que esté respaldada por un
cobro de varios activos diferentes; a través del cual las bancas de inversion de
los bancos espafioles creaban fondos que compraban hipotecas en todo el
territorio espafol; las cuales fueron otorgadas con condiciones muy laxas y
pocas garantias; poniendo en riesgo la inversion hecha en este tipo de fondos,
hecho que no representa ninguna novedad en los mercados financieros; sin
embargo estas bancas de inversion en aras del aumento de las ganancias
engafaban a los inversores haciéndoles creer que era una inversion segura,
pues de acuerdo a varias investigaciones gubernamentales estos bancos
sobornaron a las tres empresas calificadoras de riesgos para que dieran un
concepto favorable sobre este portafolio de inversion. (Standard & Poor's,

Moody's - Moody's Investors Service y Fitch Ratings). (Fernandez, C., Moreno, D., &
Olmeda, I. (2006). Determinantes de la Revelacion de Informacion sobre derivados financieros en el

mercado Espafiol. 103 - 121)

Estas calificadoras otorgaron calificaciones AAA a varios de estos fondos; lo
gue los ponia a la par de las inversiones mas seguras en el mercado financiero;
hecho que era opuesto a la realidad de este derivado especulativo; pues las
hipotecas fueron otorgadas a personas que no podian pagarlas y por ende
eran activos riesgosos poniendo en riesgo el capital puesto por los inversores.
La figura creada por la banca de inversion consistia en ir traspasando las
ganancias que generaban las hipotecas otorgadas, a todos los fondos que
utilizaban este derivado, la cual a su vez permitia seguir apalancando esta
actividad. (Guttmann, R. (2009). Una introduccion al capitalismo conducido por las finanzas. Ola

financiera, 2(2).)

Con el uso de esta figura financiera tan riesgosa las bancas de inversion en el
pleno conocimiento de los riesgos, acudieron a otra figura de derivados
llamada credit default swap, el cual es un derivado de crédito que les permitia
tomar coberturas en contra de las hipotecas dadas por ellos, estas coberturas
eran brindadas por las aseguradoras quienes tampoco tomaron con mesura el
riesgo existente, desafortunadamente en el mercado de los derivados
financieros las coberturas 0 swaps otorgadas por las distintas instituciones
financieras no requieren que uno sea duefio del activo subyacente, lo que
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guiere decir que a una misma hipoteca puede estar asegurada varias veces en
favor o en contra y de acuerdo a su comportamiento otorgar ganancias o
pérdidas. Los CDS’ causaron otro remesén pues con la gran cantidad de
caidas de los créditos hipotecarios varias aseguradoras europeas cOomo
Generali Seguros tuvieron que asumir una gran cantidad de pérdidas por la
inestabilidad del activo que aseguraron, factor que favorecio la recesion en la
economia espafola

4. Metodologia

La metodologia utilizada en el campo para el desarrollo de esta ponencia es la
observacion; con el uso de los correspondientes resimenes de los articulos
cientificos, pues a pesar de no ser el tema central del curso, era evidente que la
coyuntura econdmica que pasaba la nacion aun tiene bastantes repercusiones en
todo el territorio espafiol

5. Resultados Alcanzados

En el listado relacionado a continuacion encontraran relacionados factores
relevantes con las respuestas correspondientes de la lista de chequeo donde
podremos evidenciar la profundizacion de la crisis espafiola con el uso de
derivados financieros. Para ver lista de chequeo dirijase al Anexo 1.

e La crisis financiera de Espafa es el resultado de diversas circunstancias
que la propiciaron; pero fue evidente que la expansion monetaria
descontrolada propicié en gran medida esta coyuntura adversa.

e La unidon monetaria que existe en Europa le retiré6 autonomia a todos los
paises que hacen parte de esta, retirAndoles herramientas que podian
utilizar para mitigar una crisis de este tipo; pues no todos sus miembros
poseen las mismas caracteristicas para hacer frente a las adversidades

e El sistema financiero es un pilar fundamental de una economia, su correcto
funcionamiento indica adecuados signos de fortaleza de una economia; a
pesar de que la libertad de mercado es una cualidad indispensable en el
modelo socioecondmico actual, requiere de supervision y normas claras

7 Credit Default Swap (Cobertura de riesgo crediticio).
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Los precios de la vivienda arrojaron sefales iniciales de la burbuja que se
iba gestando; pues los precios crecian a un ritmo mucho mas acelerado que
la inflacion y los salarios.

El sector de la construcciéon no fue responsable con uso del suelo en
Espafia; pues utiliz6 de manera irresponsable el suelo y el medio ambiente
a lo largo del territorio espafiol

Las instituciones financieras deben aplicar codigos éticos globales; el cual
fue un principio que no aplicaron, pues a poca transparencia de sus
objetivos, agudizé la crisis espafiola, pues en la labor de venta de servicios
como lo es esta actividad, la ética juega un papel fundamental, ya que al
actuar con transparencia se hubiesen podido evitar grandes inconvenientes
para la economia en el pais ibérico.

La especulacion es un hecho que esta presente en todo el sistema
econdmico del mundo; pues siempre habra intereses que buscaran obtener
una mayor ventaja en detrimento de los intereses de su contraparte. Para
este caso los derivados financieros brindaban un marco perfecto para que
se obtuvieran ganancias muy grandes a costa de algun otro inversor.

Los derivados financieros son herramientas financieras utilizadas para
proteger de los cambios bruscos del activo subyacente; pero debido a su
naturaleza siempre habra un ganador y un perdedor en la negociacion.
Estos permiten hacer una adecuada planificacién financiera, si son usados
de manera adecuada.

Los derivados financieros fueron utilizados de manera incorrecta en la
economia espafiola; pues no se informé de manera adecuada el verdadero
riesgo que corrian los inversionistas al poner su capital en este tipo de
operaciones. Pues con la venta de los CDO se obtuvieron muchas pérdidas,
poniendo en tela de juicio el uso de estos.

Todo el circuito financiero se utilizé en la profundizacién de la crisis; pues
muchos de los bancos resultaron ser los Unicos ganadores; al vender le a
los inversionistas CDO muy riesgosos que terminaron cayendo ante los
impagos de las deudas hipotecarias; asi mismo al haber apostado con las
aseguradoras que esto pasaria, estas les abonaron otra cantidad de
ganancias muy importante

12
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6. Conclusiones

El documento descrito anteriormente muestra la razones de fondo que
complicaron aun mas la crisis en la economia espafola; no solo por la alta
expansion monetaria; sino también como en aras de mayores ganancias se pone
en riesgo hasta la ética empresarial; los derivados financieros son una positiva
herramienta financiera que traslada los riesgos y brinda coberturas ante
operaciones de alta complejidad; pero que usados de manera inadecuada pueden
poner en riesgo la economia de un pais.

Asi mismo conclui que las crisis econdémicas que sufre un pais no son hechos
ocurridos de forma inesperada; son ciclos econémicos que pueden aparecer por
multiples causas; asi mismo la salida de estas requieren de un periodo y muchas
medidas implementadas por los entes que participan en ella. El sistema financiero
posee un papel trascendental en el buen funcionamiento de la economia; pues a
través de ellos se puede utilizar adecuadamente los flujos de capital, pero a través
de este documento se demostré que la falta de ética en sus labores sumergié a un
pais en una crisis bastante complicada.

Asi mismo durante la visita en Espafia en las conferencias que estuvimos siempre
estuvo presente el tema de la crisis y como ellos esperan sacar provecho de esta
situacion adversa, fomentando la busqueda de nuevos caminos mas exitosos a
través del emprendimiento, especialmente la region de Catalunya quienes
demostraban con orgullo ser la regibn menos afectada por la recesion espafiola.
Finalmente los derivados financieros si fueron utilizados de manera inadecuada
por diversos grupos financieros; anteponiendo intereses econémicos a un
comportamiento ético adecuado.
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8. Anexos

Listas de chequeo aplicadas en la ponencia

Anexo N° 1
Lista de Chequeo
Cumple
Aspectos Generales  Criterios ¢Por qué?
Si | No
1. ¢Cual fue el
principal factor que X

contribuyé a la crisis
espafola?

2. ¢Qué papel juega el
modelo de unién
monetaria existente = X
en la unién
europea?

3. ¢Por gqué las fallas
en el sistema
financiero pueden X
poner en riesgo a
una economia?

4. ¢;Cudl era el
comportamiento
del sector
inmobiliario en| X
Espafia durante la
gestacion de la
burbuja?

5. ¢Qué
consecuencias
trajo el exceso de
la construccion en
el medio ambiente
espafol?
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6. ¢El
comportamiento
ético de los X
funcionarios
financieros estuvo
acorde a su ética?

7. ¢Por qué surge la
especulacion  en X
este tipo de
operaciones?

8. ¢En gué son
utilizados los

. X
derivados

financieros?
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Lista de Chequeo |

Aspectos Generales

9.

10.

11.

12.

13.

¢ Cual fue el
principal factor que
contribuyé a la crisis
espafola?

¢, Qué papel juega el
modelo de unién
monetaria existente
en la unién
europea?

¢Por qué las fallas
en el sistema
financiero pueden
poner en riesgo a
una economia?
¢Cual era el
comportamiento
del sector
inmobiliario en
Espafia durante la
gestacion de la
burbuja?

¢Qué
consecuencias
trajo el exceso de
la construccién en
el medio ambiente
espafol?

Cumple

Criterios ¢Por qué?

Si | No
La crisis espafiola surgié por multiples causas, varias de
ellas bastante evidentes que quizas pudieron haberse

X evitado; sin embargo el exceso de liquidez del mercado,
inicid un cambio que favorecio el excesivo aumento del
crédito

Con el ingreso de Espafia al modelo de unién monetaria,
el pais empezé a utilizar el Euro como la moneda en su
X economia; cediendo su autonomia macroeconomica; lo
gue en la actualidad limita su campo de accién ante una
adversidad con la que enfrenta en este momento.
El sistema financiero tiene una gran responsabilidad; pues
a pesar de hacer su habitual funcién de intermediacion
X financiera; son los encargados de medir el riesgo de la
operaciones de crédito; hecho que no ocurri6 de esta
manera; poniendo en riesgo la estabilidad de la economia.
El mercado inmobiliario tuvo un auge muy importante; con
crecimientos muy por encima de la media habitual,
disparando los precios de la vivienda a maximos
X histéricos; sin embargo tras la crisis actual, los precios
estan sufriendo su ajuste respectivo, llegando a
descender por encima del 40%.

Todo el medio ambiente fue afectado en Espafa;
especialmente en las areas cercanas a las playas, donde
el crecimiento urbano fue muy alto; poniendo el riesgo el
equilibrio del medio ambiente alli presente.

X Ademas de crear infraestructura innecesaria a lo largo de
la region, pues Espafa tiene gran cantidad de
infraestructura que esta obsoleta; pues de este modo la
capacidad instalada supera en una proporcién importante
a la demanda.
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14.

15.

16.

¢El
comportamiento
ético de los

funcionarios
financieros estuvo
acorde a su ética?

¢Por qué surge la
especulacion  en
este tipo de
operaciones?

SEN gué son
utilizados los
derivados

financieros?
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Este comportamiento no fue utilizado por los funcionarios
de entidades financieras; pues a pesar de la publicidad
hecha por varios presidentes de grupos financieros;
especialmente BBVA y Banco Santander; quienes ponian
mensajes para sus empleados donde les informaban que
la ética estaba por encima de los intereses econdémicos y
comerciales.

La especulacion surge por la insaciable busqueda de
mayores ganancias en corto tiempo con menores riesgos;
hecho que va en contra de la logica de las inversiones
financieras.

Fueron utilizados de manera inadecuada; atandolos a
productos demasiado riesgosos, que efectivamente
resultaron quebrados; afectando de manera escalonada a
los inversores que usaron esta herramienta
desconociendo el verdadero riesgo de este instrumento
financiero.
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