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Introduccion

Una de las caracteristicas de la globalizacion', es el aumento en los lujos financieros de un
pais a otro. La evolucion de los mercados financieros genera grandes  movimientos de
capitales. debido a laalta rentabilidad que es generada por la especulacion®, lo cual es posible

con la evolucion de la teenologia v la libre circulacion de capitales?,

Bretton Woods fue un acuerdo con muchos elementos. En 1971 uno de ellos se terming ol
cual consistia en adoptar tipos de cambio lijos. la legislacion financiera de los paises paso a
ser ineluso. objeto de negociaciones v acuerdos internacionales, buscando regular el mercado

financicro, A pesar de esto. se vio marcado por una inestabilidad cambiaria v de las tasas de

interés en los mayores mercados linancieros que llevo diversas modilicaciones estructurales

en la legislacion financiera. pero sobre todo en la economia internacional.

Ll coneeplo de globalizacion financiera® aparece a finales de los afos selenta y se vuelve
cada dia mas tangible dentro de nuestro ol de vida, “Se concibe entre otras muchas
opiniones como aquel proceso mediante el cual se conforma una estructura de mercado que
stupone la eliminacion de barreras de los diversos mercados financieros locales. por lo tanto.
el comercio de capitales y mds atn los agentes financieros, conciben ¥ propician un

mercado en el que interactian los mercados monetarios v financieros nacionales entre si. v

al mismo tiempo con los mercados mundiales” (Correa, 1998)

" El proceso de globalizacion, es un proceso evolutive eeonomico, politico v social que se desarrolla en ¢l periodo historico
En este proceso evolutive confluve laaceion de los diferentes actores elobales que mteractian en una dindmiea molecular
en L que surgen focos de actividad, normalmente en tormo a grandes ciudades, que son centros de produccion o distribueion
3 qQue eslin conectados entre si por vias de comunicacton (Harvey, 2007)

* La especulacion se define como el conjunto de operaciones comerctales o finaneieras destinadas a obtener un beneficio
ceonamico, basandonos exclusivamente en las varaciones de precios en el tiempo. Esta definicion incluiria dentro de la
especulacion a cualguer mversion. yva sea realizada en activos materiales, inmateriales o activos linancieros, pero se acuerda
definir como espeeulacion a las inversiones que se realizan sin tener ningtin tipo de control sobre la gestion de los activos
en los que se realiza la inversion

' Con el desurrolla de las teenologias en el campo de las telecomunicaciones, hoy todos los principales mercados de valores
estan intereonectados entre si, repercutiendo rapidamente en todos ellos cualquier variacion que ocurra en uno de sus
itegrantes. La enorme revolueion de la mformatica y de la comunicacion conduce a la rapida transmision de datos desde
los distintos lugares del plancta. funcionando las diferentes bolsas entrelazadas entre si, las veinticuatro horas del dia sin
detencrse, (Rodriguez, 2007)

* La lobalizacion v la integracion inancieras son, en prineipio, dos conceptos distintos. La plobalizacion financiera es un
coneepto agregado que se refiere a la multiplicacion de las vineulaciones mundiales por medio de los Nujos hnancieros
transpacionales. La expresion integracion linanciers alude a las vineulaciones de cadla pais con los mercados internacionales
de capital, Por supuesto. ambos conceptos guardan una estrecha relacion Por eiemplo. la mavor globalizacion esta
Torzosamente relacionada con el aumento de la integracion en promedio. En este estudio, las dos expresiones se usan
mdistintamente.



Larcgulacion financiera se ha vuelto mucho mas compleja debido a los avances tecnologicos
y & las maltiples operaciones bancarias que hacen dia a dia en el mundo. micntras que la
cualificacion de los niveles de riesgo v las posibilidades de intervencion de las autoridades
financicras se vuelven mas dificiles a pesar de los esfuerzos para regular. del Banco de Pagos

Internacional. del Fondo Monetario Internacional. el Banco Mundial v ¢l Comité de Basilea®,

La amplia movilidad de capitales. los conglomerados financieros muliinacionales v la
estrecha relacion entre sector productivo v financiero pueden Tavorecer ¢l contagio de las
erisis financieras. Con laintegracion creciente de los mercados a nivel internacional v las
crisis linancieras recurrentes se ha puesto mayor hincapié en este tema desde hace algunas

décadas.

Si bien el Comilé de Basilea® ha establecido un marco de recomendaciones de principios de
supervision prudencial. que gran parte de las distintas normativas a nivel mundial adoptaron,
no cabe duda que la cerisis internacional que estallo en el afio 2008 en Estados Unidos. plante:
la necesidad de adoptar nuevas orientaciones que prevean los riesgos  linancieros

globalizados.

La volatilidad de los flujos de capitales es una caracteristica de globalizacion que ha tenido
coma conseeuencia una marcada inestabilidad en el crecimiento econdmico. Un rellejo de

esta volatilidad ha sido la gran frecuencia de crisis financieras que han golpeado al mundo

- Bl Comite de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS) esta encargado de emitic normas v recomendaciones a nivel
ternactonal para mantener y reforzar la salud de Tas entidades bancarias, De este comité han salido las normas que regulan
la binea, Lo que habitualmente se denomina coma Basilea 1. Basilea 11 v Basilea 111

Basilea | ueron el conpunto de recomendaciones publicadas en 1988 para regular ¢l capital neeesatio en las entidades
buncarias para hacer frente o los riespos que dichas entidades asumian en la ejecucion de su negocio. Al tratarse de
recomendaciones muchos fueron los paises que no las cumplieron pero otros muchos comenzaron a adberirse a su
cumpliniento

Pero Basilea [ era solo un comienzo, el comité sipuio trabajando para adaptarse a las nuevas cireunstancias de la economia
yen 2004 publicd un nuevo conjunte de recomendaciones denominado Basilea 11,

Basilea 111 reluerza nuevamente las medidas de repulacion v supervision de ricsgos en el sector bancario que fueron
implementadas pradualmente desde el ano 2011 hasta 2014 (BPI, 2017)

"B Comite de Supervision Bancaria de Basilea esta itegrado por altos representantes de autoridades de supervision
bancaria v bancos centrales de Alemania, Arabia Saudita. Argenting, Australia, Bélgica, Brasil, Canada. China, Corea,
Espana. Estados Unidos, Francia, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Italia, Japon, Luxemburgo, México, los Paises Bajos,
¢l Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafiica. Suecia, Suiza y Turquia. Sus reuniones suelen celebrarse en la sede del Banco

de Pagos Internaciomales (BPT) en Suiza, donde esti ubicada su Secretaria permanente,



en las dltimas tres décadas. lo que ha ayudado a acentuar las asimetrins macroeconomicas y

linancieras en la economia mundial.

Tras la crisis financiera que estallo en el ano 2008. El FMI proyectaba que la actividad
econdmica mundial sufiiria una contraccion de 1.3% de 2009 hasta el afio 2011 a pesar de
las enérgicas medidas lomadas para restablecer la salud del sector financiero v el uso continuo
de mecanismos de politica macroccondmica para apoyar la demanda agregada, Is decir que
esta seria segtin el FMLL por un amplio margen. la recesion més profunda desde la segunda
guerra mundial. Y que realmente lo fue. (FMIL 2009) Ademas. la desaceleracion es de
cardcter verdaderamente mundial. el producto per cipita se contrajo en los pafses que

representan las tres cuartas partes de la economia mundial en un 3.4%.

Iis por esto que es conveniente preguntaros ¢ Es la apertura de los Mujos financicros e
inversion en este rubro. una de las causas del bajo erecimiento ccondmico internacional? En
eldesarrollo de esta tesis se pretende dar respuesta a la pregunta anterior sobre la base de un
andlisis historico y metodologico. se analiza como actia v opera el Sistema Financiero
Internacional (SFI). ademds del andlisis estadistico de variables representativas de esta
actividad a nivel internacional con esta herramienta se pretende analizar la veracidad de
nuestra hipotesis que a continuacion se plantea. Ho: la apertura de fujos financieros
autonomos a través del régimen internacional. es una de las causas que no avuda al
desempenio de la economia agregada en el periodo de 1975 al 2015, va que  debido a la
espeeulacion financiera los inversionistas invierten en mayor medida en el sector linanciero
comparativamente que en los otros sectores econdmicos. provocando con esto burbujas

linancicras. episodios de crisis ¢ inestabilidad ccondmica a nivel global.

El principal objetivo del presente trabajo es analizar las caracteristicas del proceso de apertura
linanciera. su regulacion institucional.  a partir del ano 1973 hasta ¢l afo de 2015

particularizando sus consecuencias y efectos macroecondomicos.

El documento esti organizado en cuatro apartados, ¢l primero describe que es el sistema

is historico sin duda nos ayudara a entender de mejor

financicro y como opera. el andlis
manera - la evolucion de los procesos linancieros antes de Ta finalizacion del patrdn de

cambios oro y posterior a este periodo haciendo hincapié en la década de 1970 con ¢l término



del acuerdo de las tasas de interés [ijas de Bretton Woods. con lo ¢l cual se pretende dar un
marco de entendimiento sobre el cual en el capitulo 3 de este trabajo verifiquemos la
veracidad de la hipotesis. ademas de analizar el marco de regulacion y el fendmeno de la

ingenieria linanciera,

L. segunda parte nos brindaran una panoramica sobre la estructura internacional actual. en
este mismo capitulo se deseribe la funcion de las principales instituciones internacionales

que definen las politicas y recomendaciones en materia de ujos financieros.

I:] tercer apartado estd enlocado en explicar la vineulacion que tiene el sector financiero con
la actividad del sector real de la economia. ademas de interpretar la medicion de variables
macroeconomicas relevantes para nuestro estudio. estas variables nos ayudaran a comprender
las magnitudes y los electos que ha ocasionado la profundizacion del sector financiero en la
cconomia internacional. Para este andlisis nos apoyamos en datos y gralicas de organismos
internacionales como Comision  Econdmica para América Latina (CEPAL). Fondo
Monetario Internacional (FMI). Banco Mundial (BM). Con lo cual responderemos a la

hipotesis planteada en este documento.

Finalmente las principales conelusiones se presentan en el dltimo apartado de este trabajo.
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sistema financiero internacional que rige hoy en dia. y que necesitaba romper las barreras

linancieras a través de una integracion internacional,

Algo que impacta de manera importante es salida de capitales. se cuestiona la fortaleza del
dolar v la garantia de convertibilidad al oro. Las presiones contintian para devaluar ¢l dolar

firente a las demdas monedas.

Ante la globalizacion mundial de los mercados financieros la regulacion ha tenido que
cambiar en este sentido en el mundo estamos viviendo un cambio de paradigma con todo lo
que ello representa, Este sistema se caracterizaba por el mecanismo de ajuste ineficiente. en
que los paises se veian enfientados a situaciones de dilema que los llevaban a no respetar las

reglas de ajuste. Las paridades no se mantenian permanentemente fijas. sino que eran

ajustadas bruscamente en medio de erisis monetarias, Ll sistema no proveia liquidez. siendo

la causa principal los delicits de la balanza de pagos de Estados Unidos. (Krugman Paul y

Obstleld Maurice 1995),

Desde sus origenes y hasta nuestros dias ¢l sistema monetario ha ido evolucionando de
manera vertiginosa. En esta dindmica, se pueden distinguir cinco tipos que podriamos

resumir de esta manera. (Samuelson. 2002)

I, Sistema linanciero basado en el patrén oro.

2. Sistema financiero basado en el patrdn oro de los tipos de cambios flexibles,

3. Sistema financiero basado en el patrén Bretton Woods.

4. Sistema linanciero basado en ¢l patron de tipos de cambio de Nuctuacion dirigida.

5. sistema financicro basado en el sistema de tipos de uctuacion dirigida fundamentado en

el patron papel

Las reformas estructurales llevadas a cabo a partir de la década de los setenta. asi como el
final de Bretton Woods. dicron inicio a un nuevo contexto internacional dende ¢l ambito
financiero comenzd a dominar y determinar el funcionamiento del ambito productivo. FEsta

nueva configuracion de las relaciones entre el sistema productivo v el sistema financicro es
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el pilar de lo que se denomina la financiarizacion. Sin embargo. no puede entenderse este
[endmeno sin atender a los procesos constitutivos del mismo y los sujetos que se encuentran
detras. la linanciarizacion es un proceso que se ha consolidado gracias a las politicas

econdmicas v monetarias Hevadas @ cabo por los distintos gobiernos y bancos centrales,

Para comprender el origen es necesario remontarse a finales de los afos sesenta. cuando la
baja rentabilidad ofrecida por el sistema productivo provoed una crisis estructural que dio
lugar a [uertes procesos inflacionarios. La inflacion tenfa como consecuencia fundamental la
erosion de los patrimonios finaneieros. con esto se implementé la imposicion de altisimos
tipos de interds que provocaron dramdticos incrementos del desempleo y bajos niveles de
crecimiento econdmico v tuvieron un impacto durisimo en las deudas externas contraidas por
los paises subdesarrollados. Lo que se conoce como la década perdida en los anos de
ochenta, La década de 1980 se caracteriza por recesiones en Estados Unidos. Europa y
América Latina. y por un crecimiento sostenido de la produccion en algunos paises del
sureste asidtico. La crisis que marco esta década lue la de la deuda externa que dejo a las

cconomias de América Latina en una posicion muy endeble para hacer frente a los retos que

impondria la cconomia mundial de finales del siglo XX. Por lo anterior. algunos paises de
América Latina decidieron tomar grandes créditos contratados en dolares. a corto plazo y a
una tasa de interds Motan te, Pero esta situacion cambid cuando la tasa de interds real puso a
10.7% ¢en 1982 producto de la politica monetaria restrictiva implementada por Estados
Unidos.

Asi pues. en agosto de 1982, Ll problema de la deuda ocasiond en América Latina la crisis
econdmica mas severa desde la Gran Depresion de 1930, v puso al mundo financiero en

jaque. Se pusicron en marcha 2 planes Baker v Brady" si como un decilogo denominado

] amado plan Baker fue presentado por el seeretario del Tesoro norteamericano en la asamblea anual del FMI celebrada
en Sel en octubre del ano 1985 En esencia, consiste en un programa de asistencia a las naciones mis endeudadas de A.L.
mediante la aportacion voluntaria por parte de la banca privada internacional de 20.000 millones de dinero durante los
proximos tres anos. Asinismo. el Banco Mundial v otras agencias de asistencia multilateral entregarian alrededor de otros
10,000 millones de dalares. El plan Baker supone el reconocimiento, por primera vez dentro de la politica oficial
estadounidense, del problema de la deuda como una dificultad politica v de la necesidad de acompasar las violentas
estrategias de ajuste con un proceso de erecimiento de las economias.

En 1989 se anuncid el Plan Brady (designado asi por su autor, el secretario del Tesoro norteamericano, Nicholas Brady)
tendiente a la regularizacion definitiva de la deuda y que consistia en la consolidacién a largo plazo de la deuda con los
baneos privados, con alguna quita del capital y'o disminueion de o s de interds. con garantia de “bonos cupon cero™
(bonos que no generan intereses) del tesoro estadeunidense v que recibio el apoyo entusiasta del FMI vy del Banco
Mundial. El primero en acordar Tue Meéxico, seguido en 1990 por Costa Rica, Venezuela v Uruguay, Nuestro pais adhitio
mrediante ley del Congreso en 1992
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consenso de Washington' que debian implementar los paises que tenian problemas de
deuda. Los paises deudores no deseaban repudiar de plano su deuda porque se negarian
virtualmente todas las uentes de crédito externo v su comercio exterior se veria obstruido
por los embargos de sus activos externos que promoverian los acrecdores. pero tambicn
sabfan que sus acreedores no los declararian en mora porque eso empujaria a la quiebra a
muchos de los bancos acreedores. Por su parte. los gobiernos de las naciones acreedoras
pensaban que una mora abicrta tendria graves repercusiones financieras para sus sistemas

bancarios v su estabilidad ccondmica interna.

Ante lo complicado de la situacion. los organismos linancicros internacienales tomaron
algunas medidas enfrentar ¢l problema. El Fondo Monetario Internacional (FM1). ¢l Banco
Internacional de Pagos (B15) y ¢l gobierno de Estados Unidos (junto con los gobiernos de
otros paises) linanciaron el rescate de México por medio de la reestructura de su deuda
externa: vy presionaron a la banca privada internacional para que hiciera nuevos préstamos
involuntarios como (nica solucion para preservar sus activos. Con estas medidas se logro

reducir el pago del servicio de la deuda gracias a 25 grandes operaciones de reestructuracion.

las reformas politicas condujeron a la autonomia de los bancos centrales. que pasaron a
preoeuparse en mayor medida por el crecimiento y por los procesos inflacionarios y dejaron
de lado problemas econdmicos como el empleo ya que es solo una consecuencia del mismo

sistema,

Ll sistema financicro comenzd a arrojar mayores rentabilidades que el sistema productivo,
se ensancharon los espacios de valorizacion. v los capitales se han dirigido fundamentalmente

hacia el mercado financiero dejando de Nuir comparativamente hacia el ambito productivo.

Resultado de ello es el aumento de la liquidez en el ambito (inanciera y la generacion de

episodios regulares de burbujas linancieras que han permitido sostener el crecimiento

ccondmico hasta que han estallado y devenido en cri

M Se conoee como Consenso de Washington a un conjunto de diez recomendaciones de politica economica formuladas en
1989 por el cconomista mgles John Williamson. que tenian como abjetivo orientar a los paises en desariollo inmersos en
L erisis economica para que lograsen salir de la misma, Estas recomendaciones fueron de orden fiscal v linancieras
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I:se diferencial de rentabilidades entre el dmbito productivo y el ambito financiero también
provoca que las empresas prelieran financiarse en los mercados de capitales. emitiendo bonos
0 acciones. antes que via préstamos bancarios. asi como también que los hogares apuesten
por destinar sus ahorros a los mercados bursatiles en vez de mantenerlos en forma de
depésitos. Como consecuencia. los bancos han tenido que adaptarse a esta nueva situacion y
han abierto nuevas lincas de actividad linanciera que incluyen la gestion de londos de
inversion colectiva y la masiva recogida de capitales provenientes de otros fondos de la
misma naturaleza o de los ciudadanos a través de estrategias mas agresivas. Aqui
encontramos. por ejemplo. una de las razones clave para entender la crisis de las hipotecas

subprime originada en el verano de 2007, (Jadresic. Hebbel. & Valdés, 2003)
3.- El Sistema Financiero Internacional

La globalizacion se ha acentuado debido a grandes sucesos internacionales que sin duda
marcaron distintas rumbos podemos dividirlos en cuatro lases siguientes: la primera.
concluyo con el inicio de la primera guerra mundial v se distinguio por el auge de la cconomia
mundial: Ja segunda. comprendio el periodo de entre guerras (1914-50) predominando la
autarquia comercial y financiera: la tercera, vio nacer a las instituciones creadas en Bretton
Woods (1950-73). en estos anos se restaurd el comercio mundial  [inalmente. el periodo

despuds e Bretton Woods (de erecimiento lento con alta inflacion) ',

Conceptualmente. debemos definir que la Globalizacion no es un agente. sino un proceso
evolutivo o un desarrollo historico. Podriamos decir que es tan s6lo un perfodo de tiempo en
el que transcurren una serie de acontecimientos historicos. Por tanto, no es la Globalizacion
quien actda. sino una serie de actores internacionales o nacionales que con su interaceién
originan los fenomenos que companen el sistema internacional y por un determinado periodo

de tiempo.

El mercado de servicios financieros se esta vuelto cada vez mas global. y las [ronteras

nacionales estan desempenando un papel mas deereciente. los sistemas nacionales se¢ han

" Muddison Angus (1992). “La cconomia mundial en el siglo XX Rendimiento v politica en Asia. América Latina, la
FRSS v los pafses de la OCDE™, FCT/Economia Contemporinea. pp. 37-48
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visto expuestos a la competencia de la banca extranjera. el tratar de regular las actividades
bancarias ha sido causa y un resultado de la globalizacion de los mercados linancicros a para
estimular la competencia en la provision de servicios linancieros como parte de un

movimiento mas general hacia una competencia mas libre. sin embargo. este desarrollo de

politicas reguladoras ¥ la convergencia de su contenido. pero sobre todo el lograr la ejecucion

de las mismas.

La importancia y la coordinacion de las politicas reguladoras varia entre los paises ademas
de cambia a través del tiempo. debido a la accion de los factores. tales como la reglas de
regulacion ¢ intervencion. la politica impositiva. el nivel de desarrollo y estructura

ceondmica.

Los sistemas bancarios en odo ¢l mundo  se han visto afeetados por la tendencia global
linanciera. en algunos casos ha asumido la forma de una liberacion de la tasa de interés lo
que condujo a la reduceion del ingreso de los bancos por concepto de intereses. en otros casos
significo la reduccion de los requerimientos de reservas, la eliminacion de las restricciones
impuestas a la expansion geogrdlica v las actividades no bancarias. y redujo la proteccion

contra los competidores extranjeros. (Itzhak. Swary. 1993)

El sistema financiero es un factor fundamental para el funcionamiento de la economia
mundial. al proporcionar el medio para el intercambio de bienes. servicios v capitales.
Precisamente una de las caracteristicas mas importantes del actual panorama econdmico
mundial s Ja creciente importancia de los mercados financieros a nivel internacional. en los
cuales los residentes de distintos paises comercian activos. esto es. acciones, honos o
instrumentos linancieros de diferentes paises. asi como depositos bancarios denominados en

distintas monedas. (Banco de México, 2017).

L2s por eso gue lenemos que tener en cuenta las consecuencias o eleclos macroecondmicos
que tiene la apertura linanciera. algunos trabajos como el de Rodrick (2005) menciona que

esta apertura produce una apreciacion del tipo de cambio real'. Esta apreciacion produce

O Eipo de cambio es ¢l precio de una moneda respecto de otra y como tado precio es el resultado de una oferta y una
demanda, en este caso, de la oferta v demanda de divisas -o de su simétrico, es decir, de la oferta v demanda de moneda
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que la firaccion de trabajo empleado en el sector secundario disminuya. El mercado cambiario

se mueve por un munde de expectativas acerca del valor futuro de las divisas. Esta situacion

genera cambios en el tipo de cambio de diversas monedas v con lo cual se benelician o
perjudican agentes en la cconomia. Eltipo de cambio es una de las variables mas importantes

en el mundo del comercio internacional dado su impacto en la balanza comercial, '’

En un sistema capitalista es necesaria la exislencia de espacios donde invertir de manera
rentable ¥ continua los beneficios obtenidos. De no ser asi. la acumulacion de riqueza puede
estancarse v provocar el colapso del sistema. Los Nujos de capital precisan estar en continuo

movimiento para no devaluarse por efecto de la inflacién

Ademas. los propietarios del
capital compiten entre si por acumular mayores rentas. Todos estos lactores hacen inevitable
que todo el sistema. pero mas en conereto ¢l sistema financiero, tiendan a la expansion. Por
ello. podemos considerar al proceso de globalizacion como un desarrollo expansivo del

sistema.

En un sentido mds general el sistema financiero estd compuesto o formado por un conjunto
de instituciones. agentes y mercados financieros. el fin principal es canalizar el ahorro
generado por las unidades de pasto con superdvil hacia las unidades de gasto con déficit a
través de los intermediarios y mediadores linancieros. Los Intermediarios Financieros
(Bancos. Cajas de Ahorro....) reciben el dinero de los agentes con superdvit de londos,
guicnes de forma general estan dispuesto a prestarlos a medio v corto plazo. Estos
Intermediarios Financieros son agentes que relacionan a las unidades de gasto con superavit
con las unidades de gasto con délicit. para llevar a cabo el objelivo de ambas. inversion y
linanciamiento. respectivamente a cambio de una remuneracion por sus servicios, (Fabozzi,

2001)

nacional-- Se producira una aprecracion de la moneda nacional cuando se produzea un exceso de demanda de la moneda
nacional. mientras que se producird una depreciacion de la moneda nacional cuando se produzea un exceso de oferta de la
moneda nacional, (Krugman, 2001)

17 Para entender como se determinan los tipos de cambios, debemos, en primer lugar, preguntamos comao viene determinada
la demanda de activos en divisas, La demanda de activos en divisas viene determinada por el valor future del activo, el cual
depende de dos factores: El tipo de interés del activo financiero v la depreciacion esperada de la moneda nacional. Las
caracteristicas de todo activo financiero son:

= Rentabilidad

- Riesgo

- Liquidez
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La actividad de los mediadores no origina transformacion de activos financieros a diferencia
de los intermediarios ya que simplemente realizan la accion de comprar y vender algunas
figuras de mediadores son:

Brokers

Dealers

Market makers

A modo de clasificacion. podemos distinguir dos tipos de Intermediarios Financieros:
Intermediarios lnancicros bancarios. Son ¢l Banco Central. la banca privada. las cajas de
ahorro v las cooperativas de crédito. Se caracterizan porque algunos de sus pasivos son
pasivos monetarios aceplados generalmente por ¢l publico como medios de pago (billetes y
depésitos o la vista) y por tanto. tienen capacidad para financiar recursos financicros (crean

dinero).

ncieros no bancarios entre los mas relevantes lenemos

LLos scgundos son: Intermediarios
a las companias ascguradoras. los fondos de pensiones o mutualidades. las sociedades de
inversion inmobiliaria. los fondos de inversion. las sociedades de erédito hipotecario. las
entidades de leasing. como las de factoring'®, las sociedades mediadoras del mereado de
dinero y las sociedades de garantia reciproca. Se caracterizan porque sus pasivos no son

dinero. por lo que su actividad es mds mediadora que la de los intermediarios bancarios.

Entre las de mayor relevancia por su capacidad monetaria estan las entidades aseguradoras
cuya actividad consiste en ofrecer una cobertura de riesgos que afectan a personas v a sus
patrimonios a cambio de un cobro. funcionan bajo ¢l principio de que las primas recibidas
por sus asegurados deben ser sulicientes para hacer frente a los pagos de los siniestros. mds
los gastos de la gestion que se puedan derivar de la actividad. Las entidades ascguradoras

ademds de olrecer una cobertura ante el riesgo pueden realizar una actividad subsidiaria que

1 MLeasing” es una palabra en idioma mgles que significa "arriendo” v sirve para denominar a una operacion de
linanciamiento de maguinas, viviendas u olros bienes. Esta consiste en un contrato de amriendo de equipos maobiliarios (por
ejemplo, vehiculos) e mmobiliarios (por ejemplo, oficinas) por parte de una empresa especializada, la que de inmediato se
loarnienda a un cliente que se compromete a comprar lo que haya arrendado en la Techa de término del contrato
PEfaetoning™ o factoraje e una allernativa de finaneiumiento gue se orienta de prefercncia a pegueniis v medianas empre
y consiste enoun contrato mediante el cual una empresa traspasa el servicio de cobranza lutura de los ereditos v lacturas
existentes asu favor y i cambio obtiene de manera inmediata ¢l dinero a que esas operaciones se refiere, aungue con un
descuento.




consiste en la mediacion, A partir de las primas obtenidas por los asegurados se constituyen

reservas que son invertidas en acciones. obligaciones. ete. (Braun. Larraga. y Moya 2008. p.

83)
4.- Operaciones y activos financieros,

Los mercados financieros son aquéllos en los que se intercambian activos con ¢l propdsito
principal de movilizar dinero a través del tiempo. Estdn integrados fundamentalimente por los

mercados de deuda. los mercados de acciones v el mercado cambiario. (Banxico. 2017)

Como funciones principales que deberfa cumplir tedo mercado financiero son ¢l contacto
entre oferta y demanda a través de agentes financieros que intervienen con el {in de reducir
costes de transaceion y minimizar ¢l tiempo de las operaciones con esto  proporcionar

liquidez en el mercado.

Ademis de que se puede negociar un amplio abanico de instrumentos linancicros vinculados
a plazos que van desde un dia hasta 30 anos. a través de diferentes productos. operaciones a

plazos de contado esta caracteristica se denomina amplitud.

Los mereados financieros se pueden clasificar segiin sus caracteristicas:

Directos/intermediados. como el nombre menciona los mercados directos son aquellos en los
que solo interviene comprador y vendedor sin existencia de intermediarios pactando precio
y cantidad. ¢sta operacion es comin en la compra/venta de activos de una empresa que no

cotiza en la bolsa.

Regulado/libre. el mercado regulado es aquel en el cual existen normas de cardeter legal con
el lin de asegurar un buen funcionamiento del mercado. Por otro lado se denomina mercado

libre en donde los implicados pactan libremente acuerdos. como precios y volumen,

No organizado/organizado. la diferencia que marca estos mercados es que los mercados que
estan organizados  tienen una cdmara de compensacion v los mercados no organizados no

cuentan con ella. esta cdmara garantiza un buen (in de operaciones financieras en el ambito
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de los instrumentos financieros derivados, funcién adicional a su funcion principal que es la

de liguidar y compensar las operaciones tinancieras.

Centralizados/descentralizados, existe mas de un precio en un mercado descentralizado para
un mismo activo financicro ademas de que la oferta y la demanda se pueden reunir en mas
de un medio o lugar fisico. Contrario a esto el mercado centralizado solo existe un lugar o
medio fisico para las operaciones de compra venta con cllo aplica cl principio de un precio

nico.

Primarios/seccundarios. s¢ habla de mercado primario cuando nos referimos a una
canalizacion de dinero desde un inversor hasta el inversor del instrumento financiero. es la
emision de nuevos titulos o valores. Los mercados secundarios brindan liquidez a los activos

existentes v facilitan la emision de nuevos valores en el mercado primario.

Capitales/monetario. para distinguir entre estos mercados se acude al criterio de vida de la
emision. de esta manera el mercado monetario es aquel en cual el plazo esta entre 1 dia y los
12 0 18 meses con alto grado de liquidez. se considera mercado de capitales a partir de ese

plazo v hasta vidas de 30 anos incluso de perpetuidad. (Madura, 2010)

Estas caracteristicas de mereados no estan definidas debido a la evolucion de mercados y de
las operaciones cada vez mas complejas, es decir no existe una frontera o clasificacion

perfectamente definida,
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lLas operaciones linancieras que constituyen una de las partes mas importantes de las
relaciones linancieras en el mundo de las finanzas se clasilican en operaciones ciertas ¢
inciertas dependiendo de la naturaleza de los capitales que intervienen en la operacion las

mds comunes son:

[Las operaciones simples son aguellas en las cuales se realiza Ta prestacion de un solo capital,

v la contraprestacion de un solo capital.

Operaciones con certeza o ciertas. se les denomina operaciones ciertas ya que se realizan en
un ambiente de certeza, es decir: los capitales que intervienen en la operacion son conocidos

y el valor solo depende del tiempo

Operaciones aleatorias estas operaciones se realizan bajo un ambiente de incertidumbre o
riesgo, alguno de los capitales o todos los capitales que intervienen en la operacion son de
naturaleza aleatoria en su cuantia. su momento temporal de entrega o devolucion. o bien
estas magnitudes estan sujetas a una determinada ley de probabilidad a través de una variable

aleatoria.

También estin las operaciones compuestas que se distinguen por la prestacion. la

contraprestacion o ambas estan formadas por dos o mds capitales.

Lil plazo de estas operaciones es dificil determinarlo con exactitud ya que no existe un

consenso en lo que respecta a esta variable algunos autores consideran la siguiente division:

e Corld plazo. serdn aquellas operaciones en las cuales la duracion es igual o inferior
aun ano.

e Largo plazo. s¢ denominan operaciones de largo plazo aquellas que tienen una
duracion delinida superior a un ano.

o Operaciones con plazo indefinido. son las que tienen una duracion obligada el plazo
es aleatorio o indelinido.

e Operaciones perpetuas. estas operaciones no tienen un plazo de linalizacion,
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Los activos financieros son. en general un instrumento de captacion de ahorro. es decir.
Litulos valores que representan a préstamos v operaciones  similares. con distintos
veneimiento, desde solo dias hasta varios anos ¢ incluso a perpetuidad. tienen una doble

vertiente
50N un pasivo para su emisor (genera obligaciones)
=500 un activo para su tenedor (genera dercchos)

Bonos: Los Bonos son titulos de acreencia fraccionada de una deuda pablica emitida por una
entidad. Durante su vida 0til. generan un interés fijo y estipulado de antemano. Su plazo

minimo es de un ano.

Acciones: Las Acciones son titulos de propiedad fraccionada de una entidad. El tenedor de
Acciones recibe un incremento o bien pueden reducir de precio del precio de las acciones
con ¢l tiempo y el pago de dividendos por la posesion de las mismas. Ademas de Servir para
acreditar v transmitir la calidad v los derechos de socio propietario. en proporcion con el

monto de acciones suscritas
La rentabilidad generada por las acciones se da por medio de dos sistemas:

e Valorizacidn: De acuerdo con ¢l comportamiento de la economia y de la empresa ¢l
valor de la accion aumenta o disminuye: valorizacion (si es positiva) o la
desvalorizacion (sies negativa) de la inversion.

e Dividendo: Es el derecho de los tenedores de acciones a recibir su participacion
correspondiente de las utilidades de la empresa. a través del pago del dividendo. Los

dividendos pueden ser entregados en electivo. en acciones o en especie.

Divisas: Es la moneda extranjera. referida a la unidad del pais de que se trate. la relacion
entre la moneda nacional y las monedas extranjeras demuestra la solidez de la moneda y del
crédito en un pais en el orden internacional. La pérdida de poder de una moneda nacional

lrente a una internacional se denomina depreciacion. en el caso contrario revaluacion,
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Otra clasificacion es la medicion y control de los riesgos linancieros. ¢l caleulo del valor en
ricsgo con instrumentos que involueran un plazo de vencimiento. Los instrumentos de deuda
que se cotizan en ¢l mercado de dinero tienen un plazo de vencimiento y este atributo hace
que su medicion de riesgos sea mas compleja que en el case de titulos accionarios o monedas.

Si bien no es nuestro tema de analisis vale la pena mencionarlos,

o Riesgo de mercado. asociado a las fluctuaciones de los mercados linaneieros. y en el
que se distinguen:

o Riesgo de cambio. consecuencia de la volatilidad del mercado de divisas.

e Riesgo de tipo de interés. consecuencia de la volatilidad de los tipos de interés.

s Riesgo de mercado (en acepeion restringida). que se refiere especilicamente a la
volatilidad de los mercados de instrumentos financicros tales como acciones. deuda,
derivados. ete.

o Ricsgo de erédito. consceuencia de la posibilidad de que una de las partes de un
contrato linancicro no asuma sus obligaciones.

o Riesgo de liquidez o de linanciacion. y que se refiere al hecho de que una de las partes
de un contrato linanciero no pueda obtener la liquidez necesaria para asumir sus
obligaciones a pesar de disponer de los activos —que no puede vender con la
suliciente rapidez y al precio adecuado— y la voluntad de hacerlo,

e Ricsgo operativo. que es entendido como la posibilidad de ocurrencia de pérdidas
[inancieras. originadas por fallas o insuliciencias de procesos. personas. sistemas
internos. teenologia. v en la presencia de eventos externos imprevistos. '

o Riesgo pals o riesgo soberano.

o Riesgo sistémico.
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5.- Regulacion e Ingenieria financiera"

La regulacion es una de las caracteristicas principales de los mercados. normalmente todo
sistema financiero funciona bajo estandares y estatulos establecidos por instituciones. la
linalidad de la regulacion es la de brindar estabilidad. para lo que se debe cumpliv con un
correcto luncionamiento de todos sus componentes. asi como la proteccion de los agentes

gue intervienen.

Las autoridades que supervisan las instituciones linancieras logran estos objetivos mediante
la imposicion de diferentes restricciones a la exposicion a riesgos. las practicas contables y

de presentacion de informes. y las operaciones de las instituciones financieras,

Lis decir ¢l proposito de la regulacion financiera es lograr un equilibrio entre los intereses del
accionista y los del deudor/depositante, significa que existe la necesidad de supervision para

salvaguardar los intereses de los depositantes y del publico en general.

La regulacion inadecuada o la falla de regulacion tenderd a elevar el costo de la
intermediacion financiera. sin ofiecer a cambio una reduccion del riesgo para las instituciones
linancicra. Al carecer de una regulacion apropiada, las instituciones linancieras tenderian a
asumir posiciones excesivamente riesgosas porque al aumentar el riesgo aumentan el
potencial de retorno de las inversiones de los accionistas. Los depositantes v otros titulares
de deundas. por otra parte. s¢ opondrian a una estrategia de este tipo porque el aumento del

riespo implicaria mayores vulnerabilidades en la seguridad de sus depdsitos o deuda.

En primer lugar. los argumentos econdémicos que se suelen emplear para justificar la
regulacion internacional del sistema linanciero. La estabilidad del sistema financiero puede
considerarse como una externalidad en la medida en que agentes externos ( luera del mercado

regulado) pucden erear inestabilidad. La amplia movilidad de capitales. los conglomerados

" La imgenicria financiera es Ta teenica que permite incrementar la productividad financiera de la empresa mediante la
obtencion de mayores s de rentabilidad de los activos y menores costos de capital, situacion que refleja en aumento del
valor de fa empresa y por ende una plusvalia de capital para los accionistas, Implica el diseio. el desarrollo v la
implementacion de instrumentos y procesos financieros innovadores, y la formulacion de soluciones creativas a problemas
comunes en finanzas. (Madura, 2007)
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{inancicros multinacionales v la estrecha relacion entre seetor productivo y linanciero pueden

favorecer el contagio de las erisis linancieras,

A quien estd enfocada esta regulacion internacional a los miembros del FMI, miembros de
la OCDE. paises del G-10. Union Europea. sin embargo las cliusulas de regulacion no son
coercilivas. es decir pueden acatarse o no. son recomendaciones de los organismos que las

postulan

I2] contenido de la regulacidn internacional del sistema financiero engloba basicamente las

siguientes lunciones:

a) Autorizar a las entidades para que puedan operar ¢n sus respectivos mercados,

by Fijar los requisitos de informacion que han de suministrar las entidades linancieras.
¢) Supervisar su funcionamiento,

d) Sancionar a quienes incumplan las normas.

¢) Modificar la normativa a medida que sea necesario,

N Evitar que los agentes escapen a la regulacion a travds de terceros paises no sujelos a

coordinacion.

Esta luncidn es especialmente importante en el ambito. ya que trata de evitar la compelencia
normativa entre paises. sino porque los agujeros normativos pueden dar lugar a contagios
que impidan ejercer adecuadamente las cinco funciones anteriores. Mediante la regulacion
[inanciera. se ordena el acceso al mercado v los requisitos que deben cumplir las empresas
[inancieras para cjereer su actividad, entre los que destacan determinados coeficientes de
solvencia y liquidez. La mirada se 1ija aqui en la paz [inanciera de cada empresa (estabilidad
microeconémica) v del sistema en su conjunto (estabilidad macroecondmica). La falta de
confianza en una empresa financiera o en un producto financiere. puede tener como
consecuencia la extension de la desconfianza a otras entidades o mercados y llegar a

constituir una amenaza para el conjunto del sistema linanciero. (BP1. 2017)
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la innovacion linanciera se ha convertido en un disfraz que peligrosamente obstruye el
reconocimiento de los riesgos que se corren. el mercado es incapaz de manejar y que las
instituciones encargadas de la regulacion fueron omisas v negligentes para imponer acciones

correcloras.

En este capitulo describe como fue la apertura de los mercados financicros después de la
época de posguerra el acuerdo Bretton Woods que fijo el sistema monetario que estuvo
vigente, lodo esto para poder entender como era en teoria el desempeno del sistema financicro
desde 1970 hasta ¢l ano 2015, con lo cual podremos responder sobre esta base de entiendo
nuestra pregunta de investigacion y con los datos. cuadros y gralicas verificar la hipotesis

planteada en el inicio de este trabaja.
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CAPITULO 2. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO E INSTITUCIONES
FINANCIERAS INTERNACIONALES

Il presente apartado busca dar un marco sobre las principales instituciones linancicras. que
lo regulan. examinando esta situacidn identificaremos de manera mas precisa cual es el actuar
de las mismas, que propicio nuevas reglas. EI [in principal de este apartado es brindar un
panorama que nos ayude a entender su funcionamicnto en ¢l orden y regulacion de los

mercados financicros,
I.- Estructura del sistema financiero internacional

Il Sistema Financiero Internacional es el conjunto de organismos e instituciones, pablicas y
privadas (Fstado y particulares) que regulan. supervisan y controlan el sistema crediticio.
[nanzas v garantias. asf como la definicion y ejecucion de la politica monetaria. bancaria.
valores y seguros en general del mercado mundial.

[l sistema financicro internacional ¢s un factor fundamental para el funcionamiento de la
cconomia mundial, al proporcionar el marco para el intercambio de bienes. servicios y
capitales. Precisamente una de las caracteristicas mds importantes del actual panorama
ceondmico mundial es la creciente importancia de los mercados linancieros a nivel
internacional. en los cuales los residentes de distintos paises comercian activos. eslo es,
aceiones. bonos ¢ instrumentos financieros de diferentes paises. asi como depdsitos bancarios
denominados en distintas monedas.

1 SFI Tiene como principal funcion intermediar entre unidades de ahorro y de gasto.
movilizando los recursos de las UDA a las UDG con el [in de lograr una eficiente utilizacion

de los recursos.
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Diagrama 2.- Estructura del Sistema Financiero Internacional (SFI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de FMI y Banco de Mexico 2017

El' Banco Mundial es Ja institucion [financiera internacional de suma importancia.

Originalmente tenia entre sus funciones la de contribuir con asistencia crediticia a la

reconstruecion de los paises devastados por la Segunda Guerra Mundial, En la actualidad 1

Banco Mundial es una luente vital de asistencia financiera v téenica para los paises en

desarrollo de todo el mundo. No es un banco en el sentido corriente. Esta organizacion

internacional es propiedad de 185 paises micmbros v esta integrada por instituciones de

desarrollo singulares: el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF).la

Asociacion Internacional de Fomento (A7)
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El Banco Internacional de Reconstruccion vy Fomento (BIRF) es una cooperativa
internacional dedicada al desarrollo. propiedad de los 189 paises que lo integran. Como ¢l
mayor banco de desarrollo del mundo. ¢l BIRE apoya la mision del Grupo Banco Mundial.
proporeionando préstamos. garantias. productos de gestion de riesgos. v servicios de asesorfa
a los paises de ingreso mediano y a los paises de ingreso bajo con capacidad crediticia, y

coordinando. ademas, las respuestas ante los desalios mundiales y regionales,

Fue lundado en 1944 para ayudar a la reconstruceion de Europa después de la Segunda

Guerra Mundial. EI BIRF. junto con la Asociacion Internacional de Fomento (AIF) —el

londo para los paises mas pobres—conforma ¢l Banco Mundial. Ambos colaboran
estrechamente con las otras instituciones integrantes del Grupo Banco Mundial v con los
sectores plblico y privado para reducir la pobreza y promover la prosperidad compartida en

los paises en desarrollo. (Banco Mundial. 2018)

Banco de Pagos Internacionales (BPI)

Fundado en 1930, es un organismo Internacional de cooperacion monetaria cuya mision
principal es impulsar la cooperacion entre los bancos centrales v Facilitar las operaciones de
tipo internacional. realizando también estudios y buscando soluciones a ciertos problemas
financieros de ambito mundial.

2.- Banco Mundial (BM)*'

LI Banco Mundial es una fuente lundamental de asistencia financiera y téenica para los pafses
en desarrollo de todo el mundo. No se trata de un banco en el sentido usual sino de una

organizacion dnica que persigue reducir la pobreza v apovar el desarrollo

FFue creado en 1944 v tiene su sede en la ciudad de Washington, Cuenta con mas de 10,000

empleados distribuidos en mis de 120 oficinas por todo ¢l mundo.

U Informacian tomada de hittp:/wa w.bancomundial .ory
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Servicios v productos linancieros,

La institucion otorga préstamos con bajo interés. créditos sin intereses v donaciones a los
paises en desarrollo que apoyan una amplia gama de inversiones en educacion. salud,
administracion plablica. infracstructura. desarrollo del sector privado y financicro, agricultura
y gestion ambiental y de recursos naturales. Algunos de estos proyectos se colinancian con
Gobiernos. otras instituciones multilaterales. bancos comerciales. organismos de créditos

para la exportacion e inversionistas del sector privado.

También entrega financiamiento mediante asociaciones de fondos liduciarios con donantes
bilaterales y multilaterales. Muchos asociados han solicitado apoyo al Banco para gestionar
iniciativas que abordan necesidades en una amplia variedad de sectores y regiones en

desarrollo,

El Grupo del Banco Mundial esta conformado por cinco instituciones. administradas por sus

paises miembros.
El Banco Internacional de Reconstruecion y Fomento (BIRF)?

Se fundd en 1944 con el objetivo de ayudar a la reconstruccion de Europa después de la
Segunda Guerra Mundial. En la actualidad. ¢l BIRF oftece préstamos y otro Lipo de asistencia

principalmente a paises de ingreso mediano.

EIBIRFE es lainstitucion original del Banco Mundial v trabaja en estrecha colaboracian con
elresto del Grupo Banco Mundial cuyo principal objetivo es ayudar a los paises en desarrollo

a reducir la pobreza, promover el crecimiento ccondmico y generar prosperidad.

Es propiedad de los Gobiernos de sus 189 paises miembros, los cuales estan representados
por un directorio de 25 miembros. que consta de 20 directores cjecutivos (i) elegidos v cinco

designados.

*? http://www.bancomundial org/es/who-we-are/ibrd
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Articulo |

LLos lines del Fondo Monetario Internacional son:

i)

iii)

Fomentar la cooperacion monetaria internacional por medio de una institucion
permanente que sirva de mecanismo de consulta y colaboracion en cuestiones
monetarias internacionales,

Facilitar la expansion y el erecimiento equilibrado del comercio internacional,
contribuyende asi a alcanzar y mantener altos niveles de ocupacion y de ingresos
reales y a desarrollar los recursos productivos de todos los paises miembros como
abjetivos primordiales de politica econdmica.

Fomentar la estabilidad cambiaria. procurar que los paises miembros mantengan
regimenes de  cambios ordenados v evitar  depreciaciones  cambiarias
competitivas,

Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las ransacciones
corrientes que se realicen entre los paises miembros. v eliminar las restricciones
cambiarias que dificulten la expansion del comereio mundial,

Infundir confianza a los paises miembros poniendo a su disposicion
temporalmente v con las garantias adecuadas los recursos generales del Fondo,
dandoles asi oportunidad de que corrijan los desequilibrios de sus balanzas de
pagos sin recurric a medidas perniciosas para la prosperidad nacional o
internacional.

De acuerdo con lo que antecede. acortar la duracion y aminorar el grado de
desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros. El Fondo se

atendrd en todas sus normas y decisiones a los fines enunciados en este Articulo.

A continuacion se menciona lo referente al articulo 1V del FMI

Articulo IV Obligaciones ref

erentes a regimences de cambio

Seccidn 1. Obligaciones generales de los paises miembros Reconociendo que el

sistema monetario internacional tiene como lin esencial establecer un marco que facilite el

intercambio de bienes. servicios y capital entre los paises y sirva de base a un crecimiento

36



ccondmico solido. y que un objetivo primordial es el de fomentar de modo constante las
condiciones  lundamentales vy ordenadas necesarias para la estabilidad econdmica ¥y
linancicra. los paises miembros se comprometen a colaborar con ¢l Fondo y entre si para
establecer regimenes de cambios ordenados y promover un sistema estable de tipos de

cambio. En particular, todo pais miembro;

i) hard lo posible. teniendo debidamente en cuenta sus circunstancias, para
arientar sus politicas econdmicas v linancieras hacia el objetivo de estimular
un erecimiente econdmico ordenado con razonable estabilidad de precios:

i) procurara acrecentar la estabilidad fomentando condiciones fundamentales y
ordenadlas. tanto econdmicas como financieras. ¥ un sistema monetario que
no tienda a produeir perturbaciones errdticas:

iii) evitard manipular los tipos de cambio o ¢l sistema monetario internacional
para impedir ¢l ajuste de la balanza de pagos u oblener ventajas competitivas
desleales lrente a otros paises miembros. 3

iv) seguird politicas cambiarias compatibles con las obligaciones a las que se

reficre esla
Seccion 2. Regimenes generales de cambios

a) Todo pais miembro notificard al Fondo. dentro del término de treinta dias a partir
de la fecha de la segunda enmienda de este Convenio. el régimen de cambios yue se
proponga adoptar en cumplimiento de sus obligaciones conforme a la Seccion | de

este Articulo. y notificard al Fondo sin demora las modilicaciones que en ¢l realice.
b) Con arreglo a un sistema monetario internacional como el vigente el | de enero de

1976, los regimenes de cambios podran consistir:

i) en el mantenimiento por un pais miembro del valor de su moneda en derechos
especiales de giro uotro denominador. excepto el oro. segiin decida el pais:

i) en regimenes cooperativos mediante los cuales los paises miembros mantengan el
valor de su moneda en relacion con el valor de la moneda o monedas de otros paises

miembros. o
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i) en otro régimen de cambios a cleceion del pais miembro.

¢) Para estar acorde con la evolucion del sistema monetario internacional. el Fondo.
por mayoria del ochenta y cinco por clento de la totalidad de los votos. podra dictar
disposiciones referentes a regimenes generales de cambios sin limitar el derecho de
los paises miembros de instituir ¢l régimen de cambios de su eleceion siempre que
sea compatible con los lines del Fondo y con sus obligaciones conforme a la Seccion
I de este Articulo. Seccion 3. Supervision de los regimenes de cambios a) EI Fondo
supervisard ¢l sistema monetario internacional a fin de asegurar su buen
funcionamiento. v vigilara ¢l cumplimiento por cada pais micmbro de sus

obligaciones conforme a la Seccidn | de este Articulo
4.- Banco de Pagos Internacionales (BP1>

Fundado el 17 de mayo de 1930, ¢l Banco de Pagos Internacionales (BPD) es la institucion
financicra internacional mas antigua del mundo. Su sede se encuentra en Basilea (Suiza) ¥
cuenta con oficinas de representacian en Hong Kong RAE y en Ciudad de Mexico. Los 632

empleados del BPI proceden de 58 paises

I BPI se organiza en tres grandes departamentos: dos de ellos realizan las dos actividades
principales del BPI —analisis de politicas aperaciones bancarias—. ¥ ¢l lercero presta

apoyo interno general:

« Departamento Monetario ¥ Econdmico: realiza estudios y analisis para profundizar en ¢l
conocimiento de los asuntos de politica que atafien a los bancos centrales. presta apoyo a los
comités con sede en Basilea y organiza reuniones clave de altos cargos de bancos centrales
v otros responsables de la estabilidad financiera. El departamento recaba. analiza y publica

informacion estadistica sobre el sistema financiero internacional.

« Departamento Bancario: ofrece una serie de servicios financieros de apoyo a los bancos

centrales en la gestion de sus reservas de divisas y oro e invierte los recursos propios del BPL

2 Informacion tomada de www bis org/about/prolile es
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Secretaria General: se encarga de cuesliones organizativas con amplios servicios
corporatives. como recursos humanos. gestion de instalaciones. seguridad. linanzas.

comunicaciones y teenologias de la informacion.

EIBPI fomenta Ta cooperacion internacional entre autoridades monetarias v organismos de
supervision linanciera a través de sus programas de reuniones v del Proceso de Basilea., por

el que el BPT acoge y facilita la interaccion de agrupaciones internacionales dedicadas a la

estabilidad financiera mundial,
Cooperacion monetaria v financiera

Iin sus reuniones bimestrales. que suclen celebrarse en Basilea. los Gobernadores v otros
allos cargos de bancos centrales examinan los acontecimientos mds recientes v las
perspectivas para la cconomia mundial v los mercados linancieros. En estas reuniones. se
intercambian opiniones y experiencias sobre asuntos de especial interés v de maxima
actualidad para los bancos centrales. Ademis. ¢l Banco organiza otras consultas periodicas a
las que asisten. sepin el caso. representantes de los sectores pablico y privado y del mundo
académico. Eslas reuniones permiten comprender mejor la evolucion. desalios y politicas

que afectan a los diferentes paises y mercados.

Ll Proceso de Basilea remite al papel del BPI auspiciando y respaldando la labor de grupos
internacionales —seis comités y tres asociaciones— que trabajan en pro de la estandarizacion
y la estabilidad financiera. Los comités con sede en ¢l BPL cuyos programas estan dirigidos

por varios grupos de bancos centrales y autoridades supervisoras. son;
* El Comité de Supervision Bancaria de Basilea

+ I Comité sobre el Sistema Financiero Global

¢« 21 Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado

+ Bl Comité de los Mercados

* EI'Grupo sobre ¢l Buen Gobierno de los Bancos Centrales
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* El Comité Irving Fisher de Estadisticas de Bancos Centrales.
Las asociaciones con sede en el BPI son:

+ Ll Consejo de Estabilidad Financiera = La Asociacion Internacional de Aseguradores de

Depodsitos

+ La Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros. Ademas, cl Instituto para la
Estabilidad Financiera del BPI facilita la divulgacion del trabajo de los organismos de
normalizacion entre los bancos centrales v las agencias supervisoras v reguladoras del sector

financiero
Andlisis ccondmicos. estudios v estadisticas

EI BPL a través de su Departamento Monetario y Econdmico, realiza andlisis v estudios
econdmicos en profundidad sobre asuntos de politica monetaria v de estabilidad financiera.
Asimismo. ¢l BPI compila v divulga estadisticas internacionales sobre instituciones N
mercados linancieros, A través de sus andlisis. estudios v estadisticas. el BP1 facilita la labor
de las autoridades monctarias y supervisoras para el diseno de sus politicas. La estabilidad
monetaria y financiera cs una condicion necesaria para garantizar prosperidad v un

crecimicento econdmico sostenido.,
L2l banco de los bancos centrales

A traves de su Departamento Bancario, el BPI offece una amplia gama de servicios
linancicros disenados para ayudar a los bancos centrales v a otras autoridades monetarias a
administrar sus reservas internacionales. asi como alentar la cooperacion internacional en
este ambito.  Alrededor de 140 inslilL-lciones. asi como algunas organizaciones

internacionales. utilizan activamente estos servicios.

Los depositos en monedas a 31 de marzo de 2016 alcanzaban 179 000 millones de DEG. El
Banco presta sus servicios financicros desde dos salas de negociacion interconectadas. una
situada en Basilea. sede del Banco. y la otra en Hong Kong RAE. su Oficina de

Representacion para Asia y ¢l Pacilico. El Banco no acepta depésitos de particulares ni de
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sociedades. ni les presta servicios financieros. Tampoco esté autorizade a conceder anticipos

a gobiernos. ni a abrir cuentas en su nombre.
5.- Proceso de Basilea, Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS)

El Proceso de Basilea se refiere al papel de la BP1 en acoger v apoyar el trabajo de las
secretarias internacionales dedicadas a la claboracion de normas v la bisqueda de la
estabilidad financiera. Co-ubicacion en el BPI facilita la comunicacion v la colaboracion
enlre estos grupos. asi como su interaccion con los Gobernadores de los bancos centrales v
otros funcionarios de alto nivel en el contexto del programa de reuniones regulares del
BPL LI BPI también apoya ¢l trabajo de estos comités y asociaciones con su experiencia en

la investigacion ccondmica y su experiencia practica en la banca,

L1 Proceso de Basilea se basa en (res caracteristicas claver ademas de las sinergias de la

localizacion mencionados anteriormente. éstas son la Nexibilidad v la apertura en

o

intercambio de informacion. experiencia v apoyo de BP1 en ¢l campo de la economia. la

banca y la regulacion,
Sinergias.

El BPI acoge las secretarfas de nueve grupos que contribuyen a la consecucion de

=

estabilidad financiera.

Lstos grupos tienen sus  propios respectivos acuerdos de gobierno y las relaciones

jerdrquicas,

Varias agrupaciones de bancos centrales v las autoridades supervisoras establecen las

agendas de los siguientes seis grupos:

*  ElComité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS): la adopeion de normas
mundiales para la regulacion prudencial de los bancos que proporciona un foro para

la cooperacion en maleria de supervision bancaria. Su mandato es fortalecer la

d

* Informacion tomada de http://www bis.org
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d) abordar las lagunas de regulacion y supervision que planteen riesgos para la estabilidad

financiera:

¢} vigilar la aplicacion de las normas del BCBS en los paises miembros y otros paises. con el
lin de ascgurar su aplicacion oportuna. uniforme y elicaz. y contribuir al lomento de

condiciones equitativas entre los bancos con actividades internacionales:

1) consultar con los bancos centrales y las autoridades de supervision bancaria no
pertenceientes al BCBS para tener en cuenta su opinion en el proceso de formulacion de
politicas y fomentar la aplicacion de las normas. directrices v buenas practicas del BCBS en

los paises no miembros;

£) coordinar ¥ cooperar con otras entidades normativas v organismos internacionales del

sector linancicro, en particular aquellos que promueven la estabilidad financicra.

Personalidad juridica Il BUBS no posee potestades supranacionales formales. Sus decisiones
carceen de fuerza legal. Para llevar a cabo su mandato, el BCBS depende del compromiso de

sus miembros. como dispone ¢l Articulo 5.

St ha deserito que ¢l sistema financiero es uno de los mercados que en mayor medida se
encuentran regulados. Las entidades del sistema financicero antes analizadas. son entes
especializados en brindar acceso al sistema de pagos. a la transformacian de activos y el
mangjo de riesgos. Adicionalmente. su especialidad de intermediacion financiera les permite
trabajar con el ahorro del pablico y facilitar recursos para personas v entidades con ideas de
negocio y sin temor al riesgo o para quicnes necesitan recursos financieros para imprevistos

Familiares o personales,

Podemos concluir a mancera general que los objetivos especilicos de los reguladores

linancicros son generalmente:

o hacer cumplir las normas aplicables
= procesar los casos de faltas de conducta de mercado. tales como el uso de
informacion privilegiada

e lalicencia de los proveedores de servicios lnancieros
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o protegera los clientes. ¢ investigar las denuncias

o mantener la conlianza en el sistlema linanciero

A pesar de todo toda la supervision v regulacion de las entidades financieras podiamos
preguntarnos. ¢por qué a pesar de ser un sistema tan regulado y con tantas instituciones
internacionales supervisando su actividad han existido mas de 40 eventos de crisis financicras

en distintos paises a lo largo del mundo desde la década de 19707,
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CAPITULO 3. LA IMPORTANCIA DEL SECTOR FINANCIERO EN LA
ECONOMIA, ANALISIS ESTADISTICO

Una de las caracteristicas principales del estudio de las relaciones internacionales es el tratar
de explicar los patrones de comportamiento de los distintos actores internacionales del
mundo al interactuar entre ellos. las relaciones financieras no podian entenderse v analizarse
de manera unilateral o de forma individual hoy en dia es cada vez mas dificil entender las
relaciones econdmicas, politicas y sociales. De ahi la importancia del andlisis del sector

linanciero a nivel global.

El presente capitulo parte del marco de referencia v el entendimiento de las actividades y
actores del sistema financicro. para poder dar una explicacion cuantitativa se analizan algunas
variables macroccondmicas que nos ayudaran a entender las caracteristicas de la actividad
linancicra y el crecimiento ccondmico. de igual manera se estudia brevemente ¢l fendmeno

de la desindustrializacion que para algunas autores es consecuencia del [endémeno de la
linanciarizacion. linalmente se analizan las consecuencias de la profundizacion de la

linanciera
l.- El sector real y la actividad financiera

Existen diversas posiciones leoricas y discusiones sobre los vineulos entre lo que se
denomina cconomia real y la economia financiera. El aumento de transacciones de los
mercados financieros se justifica al asumir que lacilitara el aprovisionamiento de recursos
del sector real y de esta manera [avorecera su crecimiento. es decir sobre la existencia de

relaciones de dependencia o de independencia entre ambas variables.

Como argumento de esta creciente actividad financiera. ya sean. acciones o uno de los tantos
derivados. es que facilitaria la inversion en virtud de quitar restricciones a la entrada de
capitales y esto tendria impacto en ¢l erecimiento econdmico.

Parte del comportamicnto de actividades y variables que se consideraban determinadas por
lactores reales se debe también a factores linancieros v, en determinadas circunstancias
cuando lo financiero tiende a primar sobre la esfera de lo real lorma parte de un proceso de

lnanciarizacion. delinido como la creciente importancia de los mercados financieros. las
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instituciones financieras v las élites financieras en el funcionamiento de las economias Y sus

instituciones de gobernanza. a nivel nacional ¢ internacional (CEPAL., 2016)

Si bien no es el tema principal de este trabajo demostrar que la inversion financiera pucde
utilizarse como inversion en ¢l sector real se analizara datos y estadisticas de organismos
internacionales con el fin tener un mayor acercamiento vy elaborar una eritica. no a la
inversion financiera sino a las politicas que hicieron posible que este crecimiento exponencial

de esta actividad a nivel mundial,

Drucker menciona, el surgimiento de la economia simbolica —movimientos de capital. tipos
de cambio y Mujo de crédito- como timon de la economia internacional. en lugar de la
cconomia real. el Nujo de bienes y de servicios. Ambas economias parccen operar en lorma
cada vez mas independiente. lo que llamo el tercer gran desacoplamiento en la economia

mundial. (1986)

Uno de los estudios es denominado Modelo de desacoplamiento financiero Rozo seiala que
cl “sistema financiero define las variables clave para el funcionamicnto de la economia. en
¢l cual se supedita a un funcionamiento de resultados de corto plazo especialmente en cuanto
a rentabilidad. Esta es la caracteristica central que las nuevas formas de intermediacion
crediticia imprimen a la actividad financiera™ es decir la actividad financiera se encucntra
desvineulada de la cconomia real y ademis de que se le da prioridad en el mercado por parte

de los inversores. por sus bajos riesgos y el corto plazo de valorizacion. (2000)

La dinamica de cambio ha originado dos tendencias en la evolucion de su expansion global,
La primera de ellas es la pronta acumulacion de saldos monetarios mundiales que alimentan
¢l flujo transnacional de capitales y que Hevan al acelerado crecimiento de las actividades
financieras. La segunda tendencia de debe a la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de
la produccion real. nos encontramos con la paradoja de erecimiento en el sentido de que los
mercados  financieros. tanto  nacionales como  internacionales. han crecido a lasas
relativamente altas, micntras que la economia real lo ha hecho a tasas mds bien moderadas

(Rozo. 2000)
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2.- Los motives de invertir en el sistema financiero

El sistema financiero funciona ¢n el mercado de manera en que existen agentes que son
ahorradores v otros que se denominan deudores que demandan financiamiento. Esto es lo
que da origen al sistema (inancicro, pues nace como respuesta a esa demanda de recursos.
Los inversionistas pueden adquirir una gran variedad de activos los cuales les generan algiin
fujo de ingresos. Como depositos bancarios, bonos (del sector pablico o del sector privado),

acciones, obr;

de arte y antigliedades. oro. divisas. casas. cle, Algunos de estos activos son
activos reales y otros aclivos linancieros. Las caracteristicas de los activos son distintas.
como se analizd previamente algunas de estas caracteristicas son la liquidez. el rendimiento
v la solvencia. entre otras.. las preferencias de los inversores serdn las que determinaran qué

activos compraran y en qué cantidad.

Sin embargo Joseph Stiglitz y Weiss (1981) mencionan que el principal motivo para invertir
se debe al racionamiento de erédito la causa surge cuando los prestamistas estan limitados
para distinguir entre los prestatarios confiables y no confiables, Esto es porque se carece de
informacion entre lo que sucede en los mereados, lo cual sugiere que el sector real no muestra
toda la informacion. es decir. tiene problemas para mostrar la totalidad de la inlormacion
disponible a todos los agentes, lo cual limita la inversion en ese sector. y ¢l sector financiero

por el contrario si muestra la totalidad de informacion,

Otra version se debe a que en ocasiones no existe certidumbre en ¢l entorno econdmico o
bien los agentes determinan y tratan de medir el riesgo ¢ invierten en el mercado donde las
condiciones son mds favorables. Esto los lleva a preferir invertir en el sector financicro ya
que la informacion se encuentra disponible y al alcance de los inversores. lo cual puede
disminuir la incertidumbre. las expectativas de los individuos se ajustan a partir del mismo
mercado financiero que genera informacion enddgenamente dando lugar a noticias internas

que avisan a los inversionistas a tomar decisiones (Romer, 1993),

Las noticias en los mercados financieros circulan con mayor rapidez v se¢ actualizan de
manera continua, podriamos decir que minuto a minuto esta informacion se actualiza v estd

disponible lo que hace que los inversionistas tengan mayor certidumbre que en el sector real.
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La desindustrializacion no existe como problema. simplemente los individuos prefieren
invertir en el sector que mas rentabilidad les ofrece. debido a la evolucion de la economia y

de los mercados los individuos prefieren invertir en aquellos sectores en donde es mas

rentable (Rowthorn y Ramaswamy. 1998)

En resumen podriamos decir que el proceso de invertir se basa en la toma de decisiones de
los agentes que son motivadas por obtener mayor rentabilidad. por lo que. en consecuencia
se buscara obtener las mayores ganancias. es decir. se busca una relacion de mayor beneficio
incrementando sus activos protegiendo al mismo tiempo los recursos con los gue se cuenta o

se tiene a disposicion.

3.- Deseripeion y analisis estadistico, efectos del crecimiento financiero en Ia economia.

Para explicar el analisis de la inversion financiera y su vinculacion con el sector real
analizaremos algunas variables representativas que nos brinden un panorama de la magnitud

que tiene el sistema financicro en la economia y su evolucion desde la década de 1970

[Los cambios de la dinamica de la inversion se deben a varios factores. Uno de cllos como. lo
explica Levine, es el crecimiento de los servicios estd altamente ligado a la expansion del
sector financiero (que origina mds de un cuarto de su crecimiento). el que no promueve la
inversion. Aunque se ha considerado que la expansion de las finanzas ¢s central para la

lormacion de capital (2005)
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Las tasas de interés reales han tendido a crecer, hasta antes de Ia crisis de 2008, esto producto
de la creciente estabilidad econémica; haciendo que los activos financieros resulten mas

atractivos, debilitando la propension de los individuos a invertir (Menkhoff y Tolksdorf,
2001)

La grafica 2 muestra un crecimiento constante de casi diez veces del mercado cambiario en
comparacién con el afio de 1986, podria pensarse que este mercado como resultado de la
Gran Recesion tendria una disminucion, por el contrario este mercado muestra un gran
dinamismo desde 2007.

Grafica 2: Evolucién diaria del mercado cambarfa mundial, 1986-2013%"

6000
5000
4000
3000

2000

MMD promedio diario (abril)

1000

, B

1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Fuente: Tomado de Rozo (2017) y el Banco de Pagos Internacionales

Diariamente se crea un exceso de ganancias en el mundo que no puede ser completamente

invertido por las restricciones fisicas y de absorcién del consumo cotidiano. Las fibricas yel

*7 El tamaiio de este mercado es medido por una encuesta mundial que el BPI realiza cada tres afios en el mes de abril
desde 1986.
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equipo pueden ser repuestos con los |

ujos de depreciacion con lo cual existe un excedente
que se acrecienta con su colocacion en acciones, bienes raices. bonos. etcélera que se
valorizan por encima de la inflacion con lo cual se crean nuevamente enormes excesos de
liquidez. esta liquidez no debe mantenerse ociosa y encuentra nichos de inversion que
produzcan ganancia y una de las salidas mds provechosas para colocar estos montos de

liquidez es el mercado cambiario (Rozo. 2017)

Esta dinamica muestra como  las nuevas teenologias informéaticas transformaron el
funcionamiento de los mercados linancicros. que incrementaron, de forma extraordinaria, la
rapidez de las transacciones y su compensacion y liquidacion, Las transacciones diarias en el
mercado de divisas aumentaron desde 15.000 millones de délares en 1973 a tres billones de

dolares a comicnzos del siglo XX es decir 200 veces mds en veinte anos.” Entre las

potencias del G-7. se consolido Estados Unidos en el centro del sistema financiero

internacional. Este ciclo expansivo en E.U. finalizo con la crisis tinancicra derivada de la
explosion de la burbuja que se habia formado en torno al precio de los valores de las
corporaciones dedicadas a las comunicaciones (“crisis punto.com™) entre 2000 y 2001,

(Palomo. 2012)

[l potencial disruptivo de una riqueza financicra que se incrementa a gran velocidad y excede
con ereces los volumenes de produccion y comercio es sumamente alto, Las sucesivas crisis
financieras y de tipo de cambio que ha sufrido la cconomia mundial. y en particular las
ceonomias en desarrollo. en muches casos. han estado asociadas a burbujas. especulacion
con los precios de materias primas y de la energia. o procesos de valorizacion del tipo de
cambio alimentados por ingresos de capitales y ciclos internacionales de liquidez (Ocampo.

Rada y Taylor, 2009),

ara poder representar el sistema linanciero se analizan las variables como inversion de
carlera y acciones negociadas como porcentaje total del PIB Gralica 3. posteriormente en la

gralica 4 se analiza la formacion de bruta de capital [ijo mundial.

* Datos (Dehesa, 2004)
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Al analizar los valores en cartera vemos una tendencia ascendente en términos monetarios,
para este andlisis se incluye la variacion porcentual anual el comportamiento porcentual nos
indica una tendencia con cambios muy pequefios relativamente, solo con dos abruptas caidas
en el afio de 1991 y el afio 2008, es decir en comparacion con la formacién bruta de capital

fijo, este indicador es mds estable. (Véase grafica 4)
Grafica 3: Inversion de cartera 1975-2015%
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base en datos del Banco Mundial (20 17)

El comportamiento de la inversion de cartera una tendencia creciente, no tiene caidas
significativas por el contrario refleja crecimiento y estabilidad lo cual podria significar que a
pesar de las crisis econdmicas los inversionistas prefieren seguir invirtiendo en este mercado

como lo muestra la grafica 3.

¥ Los valores en cartera incluyen la entrada neta de valores de renta variable, que no sean los registrados como inversiones
directas e incluyen acciones, valores, recibos de depésito (estadounidenses o mundiales) y compras directas de acciones en
los mercados de valores locales por parte de inversiones extranjeros. Datos en US$ a precios actuales.

* La gréfica representa analisis en millones de délares a precios actuales en el eje secundario y el porcentaje de variacion
anual se analiza en el gje principal. Ambos en el periodo de 1975-2015
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Cuando los capitales excedentarios no cran reinvertidos en ¢l mismo lugar donde se
generaban. por motivos de rentabilidad. entonees buscaban otros lugares donde encontrasen
una inversion mas rentable v asi. escapabana la devaluacion. Por lo que el sistema linancicro
global estaba sometido a una continua necesidad de expansion v busqueda de rentabilidad
desde su ereacion. Precisamente. esta busqueda de nuevos mercados donde invertir los
capitales excedentarios es la fuerza que deben impulsar a todo el sistema econdmico vy asi es
el principal motor que expande el proceso de globalizacion con su asimilacion de nuevos
lerritorios ¢ interconexion de centros de desarrollo que aporten nuevos activos e inversiones

rentables.

Aparte de las transformaciones en la eslera real. el contexto internacional se caracteriza por
un seetor linanciero cuyos vollmenes de transaceion superan con creces los de la economia
real. liderado por instituciones linancieras grandes y complejas. caracterizadas por un
elevado grado de interconectividad y concentracion. y por una estructura de pasivos sesgada
hacia el apalancamiento prociclico. Ademds, ese sector tiene un importante segmento poco
regulado. el sistema bancario paralelo (shadow banking system). lo que eleva la

incertidumbre.

La desaceleracion tendencial de la economia mundial desde la década de 1970 se asocia. en
primera instancia. a la disminucion de la tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital
fijo (FBCF). La tasa de crecimiento de la inversion mundial paso del 4.0% a principios de la
déeada de 1970 al 2% en las de 1980 y 1990. Su recuperacion a principios de la década de
2000 fue transitoria y. a partir de la crisis financiera mundial del afo 2008, su tasa de

crecimiento fue inferior al 3%. Esto lo podemos apreciar en la grifica 4 (CEPAL. 2016)

55



Grafica 4: Formacion Bruta de Capital Fijo Mundial 1975-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (2017)*'

En los Giltimos treinta afios, el sector financiero ha registrado una gran expansion, McKinsey
(2015)* elaboré un indice que refleja la profundizacion financiera mundial. En términos de
acervos, entre 1980 y 2014 los activos a nivel mundial (sin tener en cuenta los derivados) se
expandieron de 12 billones a 294 billones de délares (1,1 y 3,7 veces el PIB mundial,
respectivamente). Por su parte, en el mismo periodo, el valor de los contratos de derivados
pasé de 1 billon a 692 billones de ddlares, lo que implica que han pasado a representar cerca
del 70% de los acervos globales de activos financieros. Esto se ha reflejado en una mayor
profundizacion financiera. Por su parte, los derivados, cuyo valor era cercano al PIB mundial
en 1980, pasaron a representar mas de diez veces el valor del PIB mundial a partir de la

segunda mitad de la década de 2000 véase el gréfico 5.

3" http//datos.bancomundial org/indicador/NE.GDLFTOT.ZS
3 Sobre la base de McKinsey 2015; Banco de Pagos Internacionales (BPT), “Statistical Release. OTC derivatives”, 2015; y
Banco Mundial, World Development Indicators, 2015.
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Grifica 5: Profundizacion financiera mundial, 1980-2014
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la revista horizontes 2030 (CEPAL 2016) y el
indice. McKinsey (2015)

El crecimiento del sector financiero se ha concentrado en grandes grupos, entre los que
destacan las instituciones financieras grandes y complejas, que operan en distintos paises y

dominan el sistema financiero mundial.®

Harvey, menciona que desde el colapso del acuerdo de Bretton Woods (1972) hasta el
comienzo del siglo XXI, un 88% de todas las transacciones financieras, a escala mundial,
habian sido de tipo especulativo, mientras que antes de aquel suceso, el 90% de las

transacciones correspondian a intercambios comerciales y a inversiones productivas (2007).

E1 SFI ha tenido una evolucién marcada en su crecimiento. Esto ha hecho que en la economia
existan desencadenamientos de crisis financieras con distintos epicentros, al estar inmersos

en este sistema global los contagios para otras economias se han propagado.

33 Segiin el FMI (2010), estas instituciones se basan en una red mundial de oficinas y subsidiarias, con financiamiento

centralizado que es distribuido dentro del grupo financiero en el marco de un plan estratégico global.
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Grafica 6: Distribucion de los activos del sector financiero paralelo, 2012. (En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de (CEPAL, 2016)

Las 100 instituciones financieras mds grandes del mundo en el afio 2012 tuvieron una cartera
de 87 billones de délares en activos y sus casas matrices se ubican en 22 paises. Mds de la
mitad de estas instituciones, que poseen casi el 80% de los activos totales, se concentran en
los siguientes ocho paises, ordenados segiin el nimero de instituciones y volumen de activos:
China, los Estados Unidos, el Japén, Francia, el Reino Unido, Alemania, Espafia y el Canada.
Los derivados se concentran esencialmente en instituciones financieras estadounidenses. Lo
cual implica que en episodios de crisis o recesiones los contagios sean propensos en las

economias del mundo (véase gréfica 6).

Los efectos de las crisis en el panorama global varian dependiendo del epicentro y de la
profundidad de esta. Si bien las crisis financieras demuestran la fragilidad de las economias
y fallas en la estructura financiera todas cllas han sido seguidas por una contraccion en la
actividad econdmica. Estas crisis desde para algunos autores se deben a las fallas en el SFI.

(Véase cuadro 1)
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CUADRO |
IMPERFIECCIONES DEL TEMA FINANCIERO INTERNACIONAL
Comunes a todos los sistemas financieros nternacionales

Imperteceion Posible Consecuencia

Hace posible una crisis de liquidez
1. Descalce entre madurez de provectos y
linanciamiento
a)  Asimetrias de Informacion.
by Cahdad incierta de las politicas

2 Politicas inadecuadas por parte del deudor Aumenta la posibilidad de una crisis de Solvencia
N

3 Comportamiento de manada e imperleccion Hace posible el contagio
de informacion

4 Derivados del Prestamista de altima
mstancia Internacional.

a)  Recursos Limitados Hace mis probable una erisis de liguidez y el contagio
b) Dilicultades para separar insolvencia Aumenta la posibilidad y amplifica erisis

de liquidez
¢)  Débil Gobernabilidad Hace mas probable una crisis de liquidez v el contagio

Fuente: Elaboracidn propia a partir de Jadresic. Hebbel, & Valdés, 2003

Entre las imperlecciones que comparten un sistema local y global estan, la informacion
asimétrica que existe entre deudores y acreedores. incluyendo la imposibilidad de verificar
completamente los resultados y la informacion privada sobre caracteristicas no observables
de proyectos v agentes; la implementacion de politicas por parte del deudor que pueden ser
inadecuadas. que son inciertas o inconsistentes desde el punto de vista interlemporal; el

riesgo de contagio entre distintas unidades financi

G

as

lLas tres primeras imperfecciones (existencia de informacion asimétrica, responsabilidad
limitada y calidad incierta de las politicas) reducen el abanico de contratos disponibles. Esto.

por una parte, limita ¢l aceeso al linanciamiento, pudiendo incluso desaparecer.

Una débil gobernabilidad que es parte de la siguiente imperfeceion es cuando el erédito se
desarrolla en un contexto de empoderamiento de los bancos sobre las empresas. de los
intermediarios o conglomerados linancieros sobre los gobiernos. se rompe la capacidad o

incluso el interds de regulacion de parte de los Estados nacionales sobre las tasas de interds.
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sobre la expansion de la liquidez internacional v cuando estos mercados. en su voracidad,

han convertido incluso a las monedas nacionales en objeto de especulacion.

Sin embargo. ¢l desigual acceso al erédito se convirtio en un rasgo caracteristico del sistema

global financiero. Sus consecuencias sobre los niveles de desarrollo de las diferentes

sociedades son palpables. Por otra parte. la armonizacion de los mercados financicros estd
muy lejos de ser una realidad. La Gran Recesion dejo en evidencia el riesgo que representa
un clevado nivel de apalancamicnto. Mds atin. la expansion monetaria y la reproduceion
desordenada de activos financieros post Gran Recesion — estan originando una nueva
acumulacion de deudas en la cconomia global que puede tener consecuencias fuertemente
negativas para su estabilidad. En el informe del FMI de 2015 alerté sobre el riesgo de que se

esté creando un marco especulativo similar al que dio lugar a la altima gran crisis.

El crecimiento del sector financicro se ha convertido en una fuente de inestabilidad con
sceuelas de mediano y largo plazo en la inversion. como lo demuestra el creciente niimero
de erisis financieras™ en el mundo desarrollado a partir de la década de 1970 y su impacto
negativo en la trayectoria de la FBCE. Segin McKinsey (2013). entre 1973 y 2005 se
registraron 41episodios de crisis que se caracterizaron por contracciones del PIB y de la
inversion de mas del 10%. Un andlisis detallado por pais muestra que. en las décadas de 1970,
1980 v 1990, se registraron 10. 12 v 13 episadios de crisis respectivamente. A estos hay que

anadir la crisis linanciera del 2008 originada en Estados Unidos (Ver tabla 1)

Ll tamano de estas erisis linancicras se fue incrementando a medida que lo hacia el volumen
de capitales involucrados. que ademas. ejercieron un electo acumulativo de contraceion con
respecto a las expansiones linancieras. Lo sorprendente es que el colapso de las burbujas y
las consiguientes recesiones no hicieron retroceder los beneficios del sector financiero. Los
bajos tipos de interés y las ayudas gubernamentales mantuvieron a resguardo al sector
financiero que pueden prosperar a pesar del menor crecimiento v la disminucion de la

actividad economica,

Y
privado:

financicras son erisis de la cuenta de capitales derivadas de una aguda caida en la enteada neta de capitales
difieultando severamente la posibilidad de cumplir con las oblipaciones de pagos externos,
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Tabla |.- Crisis financieras en el mundo a partir de la década de 1970-2008

Pais Periodos
1| Australia (1982-1983 y 1990-1991)
2 | Austria (1974-1975)
3 | Bélgica (1980-1981)
4 | Canada (1981-1982 y 1990-1991)
5 | Dinamarca (1973-1975, 1979-1981 y 1992-1993)
6 | Espafa (1992-1993)
7 | Estados Unidos (1973-1975 y 2008- 1)
8| Finlandia (1989-1993 v [992-1063)
9 | Francia (1992-1993)
10 | Grecia (1973-1974. 1980-1983. 1986-1987 2009-2015)
11 | Irlanda (1982-1983)
12 | Islandia (1982-1983 v 1990-1992)
13| Italia (1992-1993)
14 | Japén (1997-1999)
15 | Luxemburgo (1980-1981)
16 | México (1994-1993)
17 | Noruega (1987-1988) )
18 | Nueva Zelanda (1973-1978 y 1990-1991)
19 | Holanda (1974-1975 y 1980-1982)
20 | Portugal (1974-1975, 1982-1984 v 1992-1993)
21 | Reino Unido (1973-1975, 1979-1981 y 1990-1991)
22 | Republica Checa (1996-1998)
23 | Republica de Corea | (1997-1998)
24 | Suecia (1980-1981 y 1990-1993)
25 | Suiza (1990-1993)
26 | Turquia (1998-2001)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Mckinsey 2015

Las crisis [inancicras traen consigo rescates financicros. estos rescates se consideran
necesarios para evitar una profimdizacion de la erisis econdmica. por lo que una consecuencia
en las economias es el crecimiento de la deuda externa ¥ su servicio ha tenido un enorme
costo para los paises deudores porque ademas del ajuste del gasto pablico esa transferencia

de excedente para pagar una deuda que de todas formas no se paga porque sigue creciendo y
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todo los altos costos derivados de periodos prolongados v la deuda™ soberana v falta de

aceeso a capitales privados nuevos,

La tabla 2 representa a los 20 paises con mayor deuda externa en el mundo. asi como el
porcentaje con respecto al PIB que representa esta deuda para el afio 2015, Podemos apreciar
que los 3 primeros paises o zonas concuerdan con los de la grafica nlimero 5. que son Estados
Unidos. la Unién Europea y El Reino Unido respectivamente. de este altimo su deuda

sobrepasa en 289% respecto a su PIB del mismo afio.
La expansion de la liquidez internacional en manos privadas y conglomeradas continia

siendo fienada por el mismo propio ciclo econdmico. mientras que los gobiernos v las

B

autoridades linancieras parceen abandonar todas sus posibilidades de regular nuevamente a

los mercados y a los intermediarios. Es evidente que gastar solamente en pagar intereses no

tiene ninguna consecuencia productiva para los paises.

L aumento de la deuda piablica total. de un promedio de 37% del PIB en 2015 a
aproximadamente 55% en 2017, se debe a reducciones tanto de los ingresos publicos
provenientes del petrdleo como de otros ingresos tributarios no relacionados con el petrdleo
que son atribuibles a la contraccion de la base tributaria no petrolera. Asimismo. en las
simulaciones. la depreciacion del tipo de cambio real. ¢l aumento de la prima por riesgo
soberano v la ineliciencia generalizada en la movilizacion de los mercados linanciero

aceleran el ritmo de acumulacion de deuda (FML, 201 1)

Latendencia de las inversiones hacia las actividades especulativas hizo que las corporaciones
havan puesto en juego grandes masas de capital buscando beneficios mas ripidos. sin tener
en cuenta que una vez que cstos capilales estén en el sistema linanciero sera muy dilicil

sustraerlos a la dindmica de los flujos del mercado. De hecho. el sistema financiero global va

P deuda externa se define de Ta siguiente manera: La deuda externa bruta es el monto pendiente de reembolso en un

determinado momento de los rientes reales v no contingentes asumidos por residentes de una economia frente a

no residentes con el compromiso de realizar en el futuro pagos de prineipal, intereses o ambos

63



solo puede seguir funcionando si se mantiene el ingreso incesante de nuevas inversiones o
activos al esquema piramidal de negocio en que se ha convertido (Alonso. Fernandez de Lis.

Steinberg 2009).

Una vez mis. esta version del capitalismo no regulado se estrelld. Terming en la operacion
mas grande del rescate por el estado en historia, Los paquetes de estimulo por el estado y el
leasing cuantitativo (impresion de dinero) por parte de los bancos centrales a gran escala nos
rescataron de una nueva Gran Depresion, En cambio. ahora estamos experimentando la Gran

Recesion. (Baldvin, 2017)

20 su Informe de Estabilidad Financiera de 2016. ¢l FMI advierte que. aunque los riesgos
para la estabilidad financiera mundial se han moderado en el corto plazo. a medio plazo se
han acentuado. haciendo necesarias v urgentes la implementacion de reformas. Las
instiluciones linancieras de las economias avanzadas se enlientan a una seric de retos ciclicos
voestructurales. debiendo adaptarse a este nuevo vy dilatado periodo de bajas tasas de
crecimiento y bajos tipos de interés. asi como a la evolucion del entorno regulatorio v de

mercado.

El Estado de Estados Unidos tras la crisis de 2008 tuvo que salvar el actual patron de
acumulacion haciendo un rescate masivo del sistema  [financiero por parte de los
contribuyentes. Lo que en palabras de Baldvin (2017) es la pscudociencia al servicio de los
saper ricos. ¢s un dogma lundamentalista. que ha fracasado completamente en la prueha de
implementacion. Y en la medida en que esta al servicio de las élites privilegiadas y rechaza
¢l papel del Estado democritico. Este rescate es hasta el momento la operacion mas grande

por el estado en la historia.

Ll escenario economico mundial serda menos favorable en los proximos afos. con tasas de
crecimiento del PIB global inferiores a los promedios de las décadas anteriores. Este bajo
crecimiento se debe a la pérdida de dinamismo de sus motores (la inversion. la productividad
v.oomds recientemente. el comercio). fendmeno que se observa principalmente en los paises

desarrollados. Si bien las economias emergentes. sobre todo China. han sostenido tasas
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elevadas de erecimiento. no han sido capaces de tomar el relevo v transformarse en el pivote

del erecimiento mundial. (FMI. 2017)

De conformidad con el Glimo informe del Banco Mundial. Perspectivas econdmicas
mundiales. recientemente publicado. las proyecciones de erecimiento de la economia global
se han reducido desde ¢l 2.9% al 2.4%. ;A qué se debe esa situacion? (Como se explica que
a casi nueve anos de haberse desatado la crisis financiera global del 2007. la cconomia global
no haya podido recuperarse plenamente y reactivado su crecimiento?” Puede haber varias
razones para este fendmeno. Una explicacion a esto es sin duda Ese predominio del sector
financiero o financiarizacion de la economia global, que empezd a surgir hace mas de tres
déeadas. ha implicado una desnaturalizacion de la manera en que un sistema econdmico debe
funcionar. v ha sido. por consiguiente. la causa fundamental que desato la crisis financiera

global v de gque ésta tlodavia no haya podido ser superada,



CONCLUSIONES

Con la finalizacion del patron de cambios oro de la década de 1970 se dio a suponer que la
Mexibilidad cambiaria tracria mayor estabilidad. lo que realmente sucedio fue que los

mercados cambiarios v financicros se caracterizaron por tener inestabilidad e incertidumbre,

Desde los anos setenta se ha producido una radical transformacion en la relacion entre el
sistema financiero y el sistema productivo. lo que ha tenido importantes consecuencias en
todos los planos del sistema ccondmico, Las formas de financiacion de los agentes
economicos han cambiado no sélo en su cuantia sino también en su naturaleza. y en Gltima
instancia todas estas translormaciones se han acabado materializando conjuntamente en
distintas crisis lnancieras y econdmicas. cuya superacion conlleva siempre un altisimo coste

econdomico v social.

Las causas de la [nanciarizacion de la cconomia pueden encontrarse en la gran rentabilidad
que aleanzo la actividad financicra en comparacion con la actividad industrial. Este
incremento de la rentabilidad en el sector financiero surgié de una complicada combinacion
de tendencias. Por un lado. el desarrollo de las nuevas teenologias de informacion posibilitd
la movilidad del capital a escala global, que en combinacion con la ingenieria linanciera
provoed la expansion del sector financiero a escala global. la ingenieria linanciera. permitid
nuevas (éenicas de inversion que generaban mas rentabilidad con el mismo volumen de
inversion. Lsta expansion y éxito del sector linanciero generd una desvalorizacion de la
actividad industrial v de los servicios de poco valor agregado. Por lo que sc desplazd una

mayor actividad econdomica de los agentes hacia el sector linanciero.

Ll proceso de globalizacion a partiv de la década 1980 logrd abrir nuevos espacios que
favorecieron la expansion financiera v econdmica. En el proceso linancicro esta expansion
se tradujo en un crecimiento econdomico. De esta manera, los excedentes de capital
acumulados. que estaban amenazados por la depreciacion. encontraron posibilidades de
inversion rentable en este proceso. Sin embargo. tuvo también consecuencias indescadas

como la distorsion del sistema economico a través de una linanciarizacion excesiva,
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Una de las mayores consecuencias gue ha tenido la economia internacional a causa de esta
linanciarizacion son las recurrentes crisis financicras que hasta la década de 1970 solo habia
contado con un episodio en el ano de 1929 con el desplome de la bolsa de valores de Nueva

York.

Como resultadoe lo productivo se hace subsidiario de lo financiero. como cuando las acciones
de una empresa valen mas que los activos reales y la ganancia linanciera de corto plazo se
privilegia sobre la ganancia productiva de largo plazo en un mundo donde la especulacion se

privilegia sobre la compensacion (Rozo. 2010)

Tras la gran recesion se afirma que la regulacion es la primera y principal responsabilidad de
los reguladores nacionales. primera linea de defensa contra la inestabilidad de los mercados.
Pero que. siendo los mercados [inancieros globales en extension. la cooperacion
internacional intensificada entre los reguladores v el fortalecimiento de los estandares son
necesarios. ¥y su implementacidn  consistente es  necesaria para evitar  desarrollos
transfronterizos, regionales v globales que afectan la estabilidad financiera internacional,
Para ello los reguladores deben asegurar que sus acciones apoyvan la disciplina de mercado.
evitun impactos potencialmente adversos en otros paises. incluyendo el arbitraje regulatorio.

y sosticnen la competencia. el dinamismo v la innovacion en el mercado (Manchan. 2012)

Distintas autoridades y organismos internaciones elaboran recomendaciones para mejorar las
condiciones de los agentes en la economia en particular en el sector financiero. El resumen
de estabilidad financiera del ano 2016 recomienda que para alcanzar un nivel de erecimiento
mas alto v sustentar la mejora de las condiciones financieras. las autoridades tendran que

adoptar una serie de politicas adecuadas, que deben apuntar a distintos aspectos:

1) Relorzar la toma de riesgos econdmicos. especialmente en Estados Unidos. a través de
medidas que estimulen el producto potencial, promuevan la inversion empresarial y eviten

riesgos para la estabilidad [inanciera;

2) subsanar los desequilibrios internos y externos para incrementar la  loraleza de las

cconomias de mercados emergentes: v
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3) responder de manera mas proactiva a las cuestiones estructurales de largo plazo que se

plantean en los sistemas bancarios europeos,

la arquitectura financiera internacional no ha podido prevenir y suavizar el ciclo econdmico.
en particular luego de la crisis linanciera mundial. La ineludible necesidad de reformar la
gobernanza de las instituciones financieras de Bretton Woods. que surgié con mayor fuerza

en ¢l periodo de la crisis financiera mundial, se ha traducido en un conjunto de medidas.

i) el aumento de los niveles de capitalizacion. v el cambio v la mayor llexibilidad
de las condiciones de olorgamiento de financiamiento por parte del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial;

i) la implantacion de mecanismos adicionales de provisian de liquidez mediante una
mayor cooperacion entre los bancos centrales:

iii) la creacion del Consejo de Estabilidad Financiera. en 2009, que remplazé —con
un mandato ampliado— al Foro sobre Estabilidad Financiera.

iv) elotorgamiento de mayor prioridad a la regulacion financiera. expidiendo normas
de alcance nacional. regional o mundial. lo que revitalizo el debate sobre la

regulacion de los flujos de capital. (CEPAL; 2016)

La principal consecuencia de la globalizacion financiera en ¢l dmbito politico fue que
propicit el surgimiento de nuevas configuraciones de poder., que socavaron ¢l poder de los
Estados. La consecuencia en lo social lue que produjo dislocaciones sociales que provocaron
movimientos de resistencia y rebelion protagonizados por los grupos mas perjudicados
cconomicamente. Por lanto. en tltima instancia la globalizacion linanciera exacerbo la
compelencia ccondomica, ya que la blisqueda de incremento en los beneficios. sumado a la
competitividad. no hizo mds que dotar de una personalidad némada al problema de la
sobreacumulacion de capitales. Ahora los inversores debian buscar incesantemente
rentabilidad a lo largo del circuito financiero. Pero ademds. atizo los conflictos sociales v las
rivalidades interestatales hasta niveles que amenazaban sobrepasar la capacidad hegemaonica
del centro del sistema, (Palomo. 2012)

Otra de las conseeuencias de la globalizacion financiera segtin Baldvin (2017) ¢s que las
pequenas y medianas empresas (PYME). que representan el 67% de la creacion de empleo

en nuestras sociedades. pero reciben solo una fraccion del total de préstamos bancarios. En
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