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INTRODUCCION

En la actualidad, el mundo esta siendo testigo de uno de los momentos mas
importantes en su historia econémica y financiera debido a la fuerte crisis internacional que
se origind en la economia de una de las mayores potencias mundiales, Estados Unidos, crisis
gue se ha originado por diversos motivos y que se ha expandido a nivel global con una
rapidez inimaginable gracias entre otras cosas, al proceso de globalizacién y a la sofisticada

ingenieria de las finanzas.

Las consecuencias en la economia mundial han sido de tal magnitud, que han
requerido de la atencidn de los paises desarrollados y de los emergentes, con el fin de buscar
soluciones inmediatas de forma conjunta y coordinada, cuyo objetivo principal sea mantener

en equilibrio el sistema financiero internacional, para evitar que el desastre sea irreparable.

Iniciada en el afio 2007, la crisis financiera actual estd considerada por los
especialistas y por los voceros de los gobiernos de los paises mas afectados, como la més
grave después de la Gran Depresion de 1930 y sus consecuencias han sido tan catastroficas a
nivel mundial, que por vez primera después de muchos afios, se pudo evidenciar un retroceso
importante en la economia global; asimismo, permitié vislumbrar que las economias de los
grandes paises no tenian las defensas minimas necesarias para predecir situaciones como
estas y, peor aun, que los dirigentes de las instituciones financieras internacionales no
cumplieron con sus funciones, actuando de forma tardia, sin lograr prevenir o predecir

oportunamente lo que estaba por ocurrir.

Los efectos de la crisis han devastado cientos de millones de empleos en el mundo
entero, agravando la situacion de pobreza, asi como la quiebra, por ejemplo, de empresas del
sector automotriz de gran trayectoria internacional y de entidades financieras que, por la
avaricia de obtener ganancias colosales en el corto plazo, no pudieron protegerse de los
riesgos, generando pérdidas majestuosas que no sélo han requerido de la intervencion de los
Gobiernos centrales con la implantacion de planes de ayuda de emergencia, sino que han

costado miles de millones del dinero proveniente del contribuyente.

Cabe destacar que ningln pais ha estado ajeno a las secuelas de la crisis actual,
siendo Espafia uno de los paises de la Union Europea que ha presentado mas problemas en el

proceso de recuperacion y en el que las medidas econdmicas no han tenido el efecto
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esperado por la comunidad local que, desesperadamente, reclama soluciones efectivas y
eficaces para que la economia espafiola retome el rumbo perdido y se logre encauzar el

crecimiento econémico.

En vista de lo expuesto anteriormente, el presente proyecto de investigacion tiene
como objeto principal analizar el sistema financiero y la economia espafiola durante la crisis
financiera internacional iniciada en el afio 2007 y exponer las medidas propuestas para el
futuro, en el marco de un nuevo orden econémico mundial, haciendo hincapié en las
consecuencias que la crisis ha tenido en la economia espafiola y en los reajustes al sistema
financiero internacional, propuestos gracias a las reuniones sostenidas durante el afio 2008 y
2009 y que plantea un gran cambio en el sistema econémico mundial y de las instituciones

que lo dirigen.



CAPITULO I:

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

IA. DEFINICION DEL PROBLEMA:

Desde hace muchos afos, el Sistema Financiero Internacional ha jugado un rol
fundamental en el desarrollo de las economias de los paises; de hecho es, por esencia, uno de
los principales protagonistas del proceso; mas aun, con el paso del tiempo ha ido adquiriendo
mayor importancia en la medida en que la economia de los paises evolucionan hacia una
integracion cada vez mas acentuada y gracias, entre otras cosas, a la liberalizacion del
comercio, la ruptura de practicamente todas las barreras que forman ahora parte del pasado;
sin embargo, lejos de pensar que los problemas han sido superados se requiere continua y
especial atencion de las potencias mundiales con miras a que dicho sistema fuera equilibrado
y, sin perder claro esta, su papel hegemdnico en el concierto econémico que por naturaleza
propia les corresponde, pero permitiendo a la vez la apertura de sus grandes economias a
pequefios y grandes mercados, masificando el comercio en todo el mundo, bajo el
cumplimiento de ciertas reglas y bajo la observacién de las instituciones creadas en la
reunion de Bretton Woods en 1944, el Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario

Internacional (FMI).

Esta idea se mantuvo fija durante las décadas siguientes a la Segunda Guerra
Mundial, entre los grandes pensadores y sofiadores de un desarrollo integral, mas humano,
siempre con la idea de hacerlo sustentable y por supuesto sostenible, con el pasar de los
afios, de innumerables reuniones y conversaciones, convirtieron la Globalizacion en una
realidad que transita hacia la perfectibilidad; lo que permite afirmar que no se trata ya de un
suefio; es una posibilidad, que se hizo popular cuando se describia para un futuro cercano
una Economia Mundial Globalizada, vislumbrando inmensos mercados de toda clase de
bienes y servicios, integrados con beneficios, resultados claros y promisorios.
Evidentemente, el mejoramiento del nivel de vida de los ciudadanos de los paises
involucrados se veia como inevitable, como inevitable tenia que ser la caida de las barreras
del comercio, de la produccion y del capital. Se podia afirmar que la globalizacion

comenzaria a tomar un verdadero significado cuando hubiera libre acceso al comercio
4



internacional, pero solo el desvanecimiento de las barreras que imponian los paises para
defender sus exiguas economias permitiria un incremento en la movilidad internacional de

bienes y servicios, con las consecuencias que hoy por hoy se estan viviendo.

Para hacer la idea posible, se crearon los mercados comunes y el libre comercio, en
el que un mundo sin barreras coadyuvaria a distribuir la riqueza de una forma equitativa
entre ricos y pobres. Unos de los principales protagonistas de esta globalizacion han sido los
servicios financieros que, gracias a la tecnologia avanzada permiten que operen a la
velocidad de la luz, rompiendo las fronteras nacionales y facilitando, de esta manera, las
deseadas inversiones internacionales, panorama de inversion que se ha visto ampliado,
gracias a que los gobiernos han disminuido las regulaciones de los principales centros

financieros.

Esta tecnologia de punta ha permitido que los inversionistas pudieran cruzar las
fronteras, ampliar sus mercados vy realizar agiles procesos de compra-venta con una facilidad
inimaginable hace algunos afios, 1o que permitid a su vez la prosperidad en Wall Street y la
de los principales centros financieros; se podria decir que se ha presentado un reajuste en su
operatividad, al dejar a un lado el método anticuado de cotizar los precios de las acciones en
fracciones y adoptando el sistema decimal. Lo que por muchos afios parecia imposible,
sucedié, el nacimiento de un verdadero comercio transfronterizo, con los Servicios
Financieros como protagonistas; como consecuencia inmediata, las Bolsas de mundiales de
valores experimentaron un sustantivo incremento en el volumen de sus transacciones con un

apetito por las mismas, que parecia interminable.

La importancia del Sistema Financiero Internacional se reafirma por lo planteado
anteriormente y entre las ventajas para las naciones caben destacar: la libertad de
movimiento de capitales, de transacciones de compra y venta de activos financieros,
movilidad de divisas; es decir, les permite la canalizacion del flujo de inversiones en el que
los intermediarios que participan logran con eficiencia la transformacion de los activos

financieros en recursos de ahorros dirigidos a la inversion.

Sin embargo, este incremento asombroso de las transacciones que ha permitido un
auge colosal en los principales centros financieros del mundo, ha venido seguido de grandes
caidas ampliamente conocidas durante nuestra historia, quizas unas mas severas que otras,
pero que han requerido de la introduccién de reformas de gran alcance en el sistema bancario
y en los mercados de valores. Cabe destacar entre ellas: la recesién de las llamadas punto
COM en el afio 2001, en la que muchos inversionistas que compraban y vendian acciones

durante el dia y que habian empleado la nueva tecnologia informatizada se apartaron, tal y
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como lo hicieron sus antepasados en el siglo XIX, reduciéndose de esta manera el deseo por
ganancias rapidas y especulativas. Actualmente, vivimos otro ejemplo de ese apetito
devorador de los mercados con la crisis iniciada a partir del afio 2007, cuando el mundo
entero se ha visto sumergido en una de las peores crisis financieras desde la ocurrida en la
Gran Depresion de 1929, que sobrevino como resultado del sistema financiero mismo y no

por una conmocioén externa, aunque muchas son las teorias sobre su verdadero origen.

Este hecho invita a explorar la posible existencia de un defecto intrinseco del
sistema, contradice la teoria generalmente aceptada, que establece que los mercados
financieros tienden al equilibrio y que las desviaciones ocurren al azar o a causa del algin

brusco acontecimiento externo al que los mercados tienen dificultad en ajustarse.

Mark Blyth (Mayo 2009), especialista en politica econdmica internacional, expone
en el periddico electrénico ejournal USA, que para ver esta crisis en la perspectiva adecuada
es necesario remontarse a treinta afos atras, con la existencia de una liquidez ilimitada y una

clase limitada de activos y a la suma de seis procesos que se detallan a continuacion:

Primero, al comenzar la década de los 80, los principales centros financieros del
mundo desregularon los mercados del crédito y abrieron sus cuentas financieras. Esta
“globalizacion de las finanzas” resultd en un crecimiento impresionante de la liquidez
disponible en la medida en que los mercados, que antes se encontraban separados, se

entrelazaron.

Segundo, la liquidez se vio enormemente impulsada gracias al aumento de los
vehiculos financieros, especificamente de los métodos de conversion de activos financieros

en valores y al empleo creciente de derivados del crédito.

Tercero, como consecuencia del incremento de la liquidez mundial, las tasas de

interés a corto y largo plazo empezaron a descender rapidamente.

Cuarto, a causa de estos cambios, los sectores bancarios comerciales de estas
economias, impulsados por las finanzas, empezaron a estar cada vez mas concentrados, por
lo que el crédito bancario disponible alcanzo niveles impresionantes, al mismo tiempo que la
privatizacion de responsabilidades que eran de los gobiernos, estimulaba el crecimiento de
grandes inversionistas institucionales, no bancarios, en la busqueda de los mas altos

rendimientos.

Quinto, el déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos se elevo a niveles sin

precedentes en proporcion al PIB, ya que durante dos décadas se venian solicitando



préstamos de entre el 3y el 6% del PIB y en el que las tasas de interés eran tan bajas, que

parecia que el dinero fuera practicamente gratis.

Sexto y por ultimo, segun el especialista Mark Blyth, lo que terminaria de facilitar
que todo lo anterior ocurriera, fue el cambio ideoldgico que tuvo lugar en los Estados
Unidos, en el que los politicos, los expertos y el pablico, llegaron a ver a los mercados como
maravillas que se auto regulaban, capaces de generar rendimientos elevados sin riesgo, con
tan solo eliminar las reglamentaciones, obteniendo como resultado un sistema financiero que
dependia, cada vez mas, de rendimientos por encima del promedio para poder mantenerse

estable.

Cabe destacar otro factor preponderante y coparticipe de la crisis actual, como lo es
el auge hipotecario practicamente sin control, que comenz6 en el afio 2001 en Estados
Unidos, cuando la demanda de valores con respaldo hipotecario se hizo més fuerte y pronto
las hipotecas con tasas sub-preferenciales, los créditos en mora y otras garantias exoticas
basadas en derivados fueron partes de respaldo de activos financieros. Hacia fines  del
verano de 2007, al subir las tasas de interés a corto plazo desde sus niveles histéricamente
bajos, empezaron a aparecer los problemas con estas garantias y el valor de los activos
empezo a caer, creando en pocos meses la crisis gigantesca en los bancos y las compafiias de
seguros. El auge fue ayudado enormemente por la desreglamentacion de los mercados

financieros y el apoyo de las calificadoras de riesgo, todas ellas de origen estadounidense.

Es de hacer notar que, paralelamente, también se estaban viviendo situaciones de
crisis que colaboraron para que la situacion se desbordara y colapsara como la crisis
alimentaria mundial, motivada por el incremento desmedido en la demanda por
biocombustibles en los paises desarrollados; la finalidad, encontrar soluciones al dramético
cambio climatico y la necesidad imperiosa de disminuir el consumo de petréleo y sus
derivados; los cambios en el habito de consumo en los paises asiaticos (introduccion de la
carne en la dieta diaria) el aumento continuo en los precios del barril del petréleo a precios
histéricos (100 $ el barril) el aumento en los costos de los fertilizantes e incrementos en el

precio del transporte.

Algunos especialistas la llaman “la crisis del crédito hipotecario de riesgo”, quizé sea
mejor describirla como el detonador de una crisis sistémica que tuvo lugar cuando todos los
factores citados anteriormente se conjugaron, como consecuencia de las précticas dudosas de
gestion de riesgo por parte de las entidades financieras. Aunque los bancos y otras firmas
financieras tienen modelos refinados para la gestion de sus riesgos, las mismas tecnologias

pueden crear inestabilidad en los mercados, bien sea haciendo que sus usuarios no perciban
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los posibles riesgos, 0 a través de la vinculacién de activos para obtener liquidez, en la
medida en que la distribucion de los activos en cartera cambia cuando los bancos reducen sus
obligaciones. Por tanto, un banco puede crear un riesgo sistematico, puesto que la

distribucién de los activos se correlaciona en serie.

Evidentemente, una vez saturado todo el sistema bancario de derivativos
hipotecarios y de canjes de créditos en mora, solo era cuestion de tiempo que la crisis
estallara con las consecuencias implicitas a nivel mundial. Para colmo, esta crisis también ha
llegado en el momento en que varios bancos estadounidenses importantes comunicaron sus
grandes pérdidas y con la caida de Lehman Brothers en Septiembre de 2008. Todos estos
acontecimientos, que se sucedieron con una rapidez enorme, causaron pérdidas y un panico
masivo en el sistema bancario. La desaparicién de la liquidez fue consecuencia inmediata de
la crisis y por ende comenzd a generarse con gran fuerza una desconfianza en dicho sector.
En este orden de ideas, el panico se apoderé del mercado bursatil, el cual presentd caidas
superiores al 20% en Junio de 2008, motivado, entre otras cosas, por las malas noticias
provenientes del sector financiero con la caida del Banco IndyMac, bancarrota considerada

como la segunda en el orden de importancia dentro del sector, en términos monetarios.

La dimensidn de la situacion se habia acentuado cuando las acciones de las empresas
Freddie Mac y Fannie Mae, se vieran afectadas por las tendencia especulativa a la baja, lo
que motivd y requirié la intervencion del Gobierno de los Estados Unidos y de la Reserva
Federal en busqueda méas que del rescate de dichas entidades, el rescate del sistema
financiero americano. Otra situacion similar como la adquisicion de Merryl Linch, por parte
del Bank of América por la mitad de su precio real, permitio que se declarara abiertamente la
situacion de crisis financiera, en un momento clave de Estados Unidos en el que se
preparaban para unas elecciones presidenciales que marcarian no solo la historia del pais,
sino que tendrian un incidencia global dadas las circunstancias de la economia mundial, en
que las decisiones debian tomarse con la participacion de las potencias mundiales y los

recién protagonistas del mundo, los paises emergentes.

La crisis en el mercado crediticio y los problemas colaterales acontecidos a nivel
global durante el afio 2008, marcan el fin de una era con beneficios continuos exorbitantes en
la que la avaricia, la falta de supervision regulatoria y lo complejo de las finanzas
estructuradas, desempefiaron un rol fundamental en el revés mas reciente sufrido por los
mercados y la economia mundial, mostrando nuevamente los graves peligros que la

desregularizacion y la globalizacién pueden generar.



En atencion a lo expuesto anteriormente y para profundizar en el tema objeto de

investigacion, cabe establecer las siguientes preguntas:
¢Coémo funcionan los sistemas financieros espafiol e internacional?
¢Quiénes son los actores principales en los sistemas financieros?

¢Como ha sido la evolucion de la economia espafiola antes y durante la crisis financiera

internacional acontecida en el afio 20077
¢Cual ha sido el verdadero origen de la crisis financiera internacional del afio 2007?
¢ Cudles son las consecuencias de la crisis financiera internacional en la economia espafiola?

¢Cuales son las medidas propuestas para regular el sistema financiero internacional, en el

marco del surgimiento de un nuevo orden econémico mundial?

Estas interrogantes llevan a establecer lo siguiente:

Como consecuencia de la crisis financiera internacional del afio 2007 y sus efectos
en la economia mundial, se hace necesario realizar un analisis exhaustivo del sistema
financiero y la economia espafiola durante la presente crisis financiera internacional,
exponiendo las medidas propuestas por las principales potencias mundiales y los paises
emergentes, de cara a establecer un nuevo orden econémico mundial, basado en la

regulacién y la vigilancia de su funcionamiento.

IB. HIPOTESIS

¢Es posible que a través de la aplicacién de nuevas medidas de control, de mecanismos de
supervision del sistema financiero internacional y/o la creacion de nuevas instituciones, se
logre la restauracién del equilibrio de la economia mundial, y en particular de la economia

espafiola?



IC. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

IC.1.- OBJETIVO GENERAL

Analizar el sistema financiero espafiol durante la crisis financiera internacional 2007 vy
describir las medidas propuestas para el futuro en el marco de un nuevo orden econémico

mundial.

IC.2.- OBJETIVOS ESPECIFICOS

IC.2.1.- Definir el funcionamiento de los sistemas financieros espafiol e

internacional.

IC.2.2.- Explicar la evolucion de la economia esparfiola durante el periodo 2006 —
2008.

IC.2.3.- Indagar en el origen de la crisis financiera acontecida en el afio 2007 y su

evolucion.

IC.2.4.- Identificar las consecuencias de la crisis financiera internacional 2007 en la

economia espafiola.

IC.2.5.- Describir las medidas propuestas para regular el Sistema Financiero

Internacional, en el marco de un nuevo orden econdmico mundial.

10



ID.- JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION.

El crack financiero iniciado en el afio 2007 se ha convertido en una evidencia
irrefutable sobre la importancia del sistema financiero internacional en la economia de las
naciones y, ademas, sobre las graves consecuencias que pueden ocurrir, en caso de que se
presente una situacion de desequilibrio, como el descarrilamiento de la economia mundial.
No cabe duda alguna de que el sistema monetario internacional esta atravesando una
situacion muy delicada, que ha requerido la atencion inmediata de las grandes potencias
mundiales, con una participacion historica de los paises emergentes, en busca de soluciones
inmediatas, casi milagrosas, para encauzar las finanzas internacionales y lograr con ello la

restauracién del equilibrio.

En términos de la blsqueda de soluciones, el G-20 como foro de cooperacion y
consulta entre los paises sobre temas relacionados con el sistema financiero internacional, ha
mantenido reuniones de emergencia con la finalidad de evaluar las medidas propuestas a
tomar en comln, para consolidar la recuperacion econdmica en un corto plazo,
confirmandose el compromiso de reforzar la cooperacion y el trabajo conjunto para la
restauracion del crecimiento mundial y el logro de las reformas en el sistema financiero.
Estas reuniones han sido el centro de atencion y mira de los especialistas en materia
economica de todo el mundo y en particular, de todos aquellos que de una forma u otra han
sido afectados por las consecuencias econdmicas derivadas de la recesion y es que, de
acuerdo con las medidas que se logren y a los niveles de compromiso que se alcancen en las
mismas, dependera que la duracidon del crack planetario sea mayor o menor. En este sentido,
los bloques econémicos han aprovechado para dejar clara su posicion con relacion a la
situacion actual pero, como es de esperar, mientras unos defienden el impulso a fuertes
cambios en el sistema financiero, otros prefieren no hacer una “reinvencion” del sistema,
otros aprovechan para pedir mas protagonismo y que sus voces sean escuchadas y otros
rechazan categéricamente la vuelta del proteccionismo comercial y piden el apoyo a la
economia de mercado. Todas estas posiciones fueron expuestas y analizadas para poder
negociar y alcanzar un punto de acuerdo y asi, solventar las discrepancias que coadyuvaran a
lograr de la mejor manera posible la firma de las resoluciones y el establecimiento de los
objetivos a cumplir para la superacién de la crisis en el menor tiempo posible, a pesar que

aun se desconoce su magnitud de forma exacta.
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Entre los puntos claves que se han acordado en estas reuniones y que han sido

selladas en las resoluciones derivadas de la misma, se pueden mencionar:

Reforma del Fondo Monetario Internacional

Mayor vigilancia y control de los fondos de alto riesgo (hedge funds) y de las agencias de

calificacion de riesgos
Alerta sobre riesgos mundiales

Reformas del mercado financiero internacional como una de las principales solicitudes de los

gobiernos
Ayudas financieras al cambio climético

Ayudas financieras en la lucha contra el desempleo con medidas fiscales y de inversion

publica
Lucha contra la pobreza
Relanzar la actividad econémica y el comercio mundial

Luchar contra los paraisos fiscales entre otros no menos importantes.

En atencion a lo expuesto anteriormente, y reiterando la importancia del sistema
financiero internacional en materias como la comercial, econdmica y mas aln en materia
social, los ciudadanos del mundo y principales afectados por las crisis, se hace necesario
evidenciar la situacion actual del mismo como elemento fundamental para el desarrollo
econdmico y social. Por tanto, es vital conocer exhaustivamente y de la forma mas clara, el
funcionamiento de las instituciones que los dirigen, para que en el futuro se puedan crear
alertas tempranas sobre los posibles riesgos, como evitarlos y, por ende, comprender sobre
cémo se maneja el dinero invertido en cualquiera de los productos financieros ofertados por

las entidades bancarias y crediticias.
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IE.- MARCO METODOLOGICO:

IE.1.- Consideraciones Generales

En toda investigacion cientifica se hace necesario que los hechos estudiados, asi
como las relaciones que se establecen entre estos, los resultados obtenidos y las evidencias
significativas encontradas en relacion con el problema investigado, ademés de los nuevos
conocimientos que es posible situar, retinan las condiciones de fiabilidad, objetividad y
validez interna; para lo cual, se requiere delimitar los procedimientos de orden
metodoldgico, a través de los cuales se intenta dar respuestas a las interrogantes objeto de

investigacion.

En consecuencia, el marco metodol6gico de la presente investigacién se propone
analizar el sistema financiero y la Economia Espafiola durante la Crisis Financiera
internacional 2007: Medidas propuestas para el Futuro en el Marco de un Nuevo Orden
Econdmico Mundial es la instancia que alude al momento tecno-operacional presente en
todo proceso de investigacion, en el que es necesario situar al detalle el conjunto de métodos,
técnicas y protocolos instrumentales que se emplearan en el proceso de recoleccion de los

datos requeridos en la investigacion propuesta.

En funcion de las caracteristicas derivadas del problema investigado y de los
objetivos delimitados al inicio de la misma, en el Marco Metodoldgico del presente estudio
se introducirdn anticipadamente los diversos procedimientos tecno-operacionales mas
apropiados para recopilar, presentar y analizar los datos, con la finalidad de cumplir con el

propésito general de la investigacion planteada.

IE.2.- Metodologia:

En términos de encontrar una respuesta a la hipétesis planteada y para el logro de los
objetivos de la presente investigacion, se hace necesario la busqueda exhaustiva de toda la

bibliografia relacionada con el sistema financiero internacional, que permita establecer desde
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una definicion clara y precisa hasta describir su funcionamiento, caracteristicas y explicar los
actores que intervienen en su operatividad.

Seguidamente, una breve explicacién sobre la evolucion histérica del sistema
financiero espafiol para luego profundizar en su estructura actual y los cambios més recientes
en las funciones del Banco de Espafia y en las medidas econdmicas y de politica monetaria
establecidas durante el periodo 2006-2008, con el fin de poder explicar las medidas
economicas implantadas por el Gobierno espafiol durante la evolucién de la crisis, en la
busqueda de minimizar sus graves efectos y mantenerse en los mejores niveles de solvencia,
de menor riesgo y de equilibrio. Asi mismo, se hace imperioso comprender las funciones del
Banco de Espafia, en vista de las sugerencias sobre la efectividad de las instituciones
financieras en la crisis actual.

Para continuar con el desarrollo del proyecto se hace un resefia sobre como fue la
situacion de la economia espafiola durante el estallido de la crisis, para asi poder definir su
estado en el momento en que surgié el referido acontecimiento y valorar mejor sus
consecuencias. Asi mismo, es imprescindible conocer la evolucion de la economia espafiola
durante su historia y asi determinar su funcionamiento a lo largo de los afios, destacando
cuéles han sido sus principales defectos y los aspectos claves que puedan considerarse como
los detonantes para el agravamiento de las finanzas durante la crisis actual.

En este mismo orden ideas es de suma importancia investigar en los sitios webs
oficiales de Europa, asi como la informacion oficial publicada por el Gobierno Espafiol,
sobre la evolucion de los principales indicadores macroecondmicos durante el periodo
comprendido entre 2006 y 2008, que permita vislumbrar los efectos negativos y su evolucion
en la misma medida en que avanza la crisis y en que son implantadas las politicas de
emergencia. Para ello se utilizaran las bases de datos con las estadisticas disponibles para el
periodo de investigacion y se demostrara la evolucion de dichos indicadores a través de
graficos. No menos importante sera resefiar las principales medidas econdmicas anti crisis,
implantadas por el Gobierno Espafiol durante el periodo 2008 - 20009.

En este orden de ideas se realizara la definicion de crisis financiera para entender su
significado dentro del contexto actual y se revisara la informacion publicada en la prensa
internacional, para poder determinar su origen y evolucién a través de la cronologia de los
hechos acontecidos, no so6lo en el pais que ha sido afectado en mayor proporcién, sino en la
principales potencias del mundo, incluyendo a Espafia como pais objeto de investigacion.

Sera fundamental revisar las opiniones de expertos en materia econdémica para
exponer las criticas sobre el sistema financiero actual y las razones que motivan la solicitud

de cambios en el mismo. Para ello sera determinante la organizacion de la informacion de
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manera cronoldgica y el analisis de los datos debera compararse minuciosamente, ya que son
muchas las opiniones y los puntos de vista sobre la situacion actual, utilizando sélo la
informacion contenida en aquellos medios de comunicacidon especialistas en materia
econoémica, en webs oficiales o de especialistas de gran trayectoria y reconocimiento
internacional.

En este orden de ideas se indagara en los acuerdos alcanzados en las reuniones del
G-20 y las medidas econémicas propuestas para la superacion de la crisis, destacando la
posicién asumida por los paises participantes y las expectativas, no sélo del sector
financiero, sino de la comunidad internacional. En este punto se destacard la posicion
asumida por los paises emergentes en dichas reuniones y lo que su participacién ha
significado en la nueva vision sobre la economia mundial.

Finalmente, debido a la importancia de las nuevas medidas adoptadas para la mejora
del sistema financiero internacional y acordadas en la reuniones del G-20, se procedera a
buscar informacion destacada asi como la del Parlamento Europeo; al mismo tiempo que se
buscara informacién relacionada con las reacciones del sector financiero y los expertos en
materia de politica econémica, para evidenciar las diversas posiciones en relacién a la
correspondencia de dichas medidas, en la marco de la solucion de la crisis y del surgimiento

de un nuevo orden econdémico internacional.

IE.3.- Tipo de Investigacion:

Estudio documental: Cuando la fuente principal de informacion esta constituida por
documentos y cuando el interés del investigador es analizarlos como hechos en si mismos
(fuentes primarias) o como documentos que nos brindan informacion sobre otros hechos
(fuentes secundarias), estamos en presencia de una investigacion que este autor podria

tipificar de este tipo.

Investigacién descriptiva: Se propone conocer grupos homogéneos de fenémenos
utilizando criterios sistematicos que permitan poner de manifiesto su estructura o
comportamiento. No se ocupa de la verificacion de hipoétesis, sino de la descripcion de

hechos a partir de un criterio tedrico definido previamente. La investigacion descriptiva
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permite poner de manifiesto los conocimientos teéricos y metodoldgicos de su autor, pues
una buena descripcion s6lo se puede hacer si se domina un marco tedrico que permita
integrar los datos y, a la vez, se tiene el suficiente rigor como para que estos sean confiables,

completos y oportunos.

En atencién a lo expuesto anteriormente, y como consecuencia del analisis de los
componentes de estudio, la investigacion corresponde al tipo documental- descriptivo. Esto
motivado por el hecho de que para la realizacion de la investigacion se hizo revision y
andlisis de una serie de datos e informaciones extraidas de textos y demas fuentes
bibliogréaficas y documentales. Su origen permite tener una base de datos confiable, en todo
lo que respecta al El Sistema Financiero y la Economia Espafiola durante la Crisis Financiera
internacional 2007: Medidas propuestas para el Futuro en el Marco de un Nuevo Orden
Econdémico Mundial. Esto permitird profundizar en el problema planteado y dar respuesta a

las interrogantes de la investigacion.
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CAPITULO II:

MARCO TEORICO

I1A.- SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL.:

11A.1.- Definicién de Sistema Financiero:

El sistema financiero, por definicion, no es mas que el conjunto de instituciones
bancarias, financieras, empresas tanto publicas como privadas, medios y mercados, que
tienen como objetivo principal la canalizacion del ahorro generado por las unidades de gasto
con superavit hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit. Este esta comprendido
por los instrumentos o activos financieros, las instituciones o los intermediarios,
identificados como aquellos que compran y/o venden los activos y los mercados financieros
donde se articulan todas estas operaciones de oferta y demanda producto de las transacciones

econdmicas del pais.

La captacion de fondos es la mision econémica de mercado fundamental del sistema
financiero, que permite que el flujo monetario excedentario sea colocado en forma de
inversiones y/o créditos para financiaciones o planes de consumo, convirtiendo en
protagonistas a los intermediarios financieros, como instituciones especializadas que
cumplen con dos funciones primordiales: la mediacion directa entre ahorradores e
inversionistas y la adaptacion y/o transformacién de los activos financieros emitidos por
estos Ultimos para que se pueda cumplir con las expectativas del ahorrador. Por tanto, dicha
captacién de fondos potencia la capacidad de promover la inversion y, por consiguiente, el
desarrollo econdmico del pais. En este sentido, mientras mejor esté adaptado y personalizado
el activo conforme los objetivos del ahorrador, mayor sera el ahorro producido y, por ende,
la eficiencia y la perfeccién en su canalizacion hacia la inversion, permitira que el volumen

de operaciones realizadas en el sistema financiero se incrementen sustancialmente.

De esta diversidad e idoneidad de los activos financieros y, al mismo tiempo, de los

intermediarios o instituciones financieras especializadas, se deriva la complejidad de un
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sistema financiero que se ve fuertemente influenciado por la dependencia tanto de las
unidades deficitarias como excedentarias de factores como son: el nivel de renta, posicion
social, riqueza, tipos de interés, expectativas econémicas y confianza en el sistema.
Cualquier variacion a favor o en contra, puede originar graves consecuencias, haciéndoles
cambiar de posicion con mucha facilidad, incrementando asi, no sélo el nivel de riesgo a un
grado suficientemente considerable que generaria por ende, una inestabilidad en los
mercados financieros sino que podria aumentar la complejidad de dicho sistema que tiene un
alcance internacional, por lo que las repercusiones se trasmitirian, incluso, a la economia

mundial.

I1A.2.- Historia y Evolucidon del Sistema Financiero Internacional.

Las instituciones financieras que por excelencia caracterizaron y protagonizaron la
evolucion del sistema financiero fueron: el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial, que vieron su origen en Bretton Woods, New Hampshire el 01 de Julio de 1944
reunién que se celebrara gracias, entre otras razones, por la profunda crisis que atravesara en
esos tiempos la economia mundial por el fracaso del sistema monetario pre existente: el
Sistema Patron Oro (SMPO) que regulaba los tipos de cambio vinculando las monedas al oro
y que trajo consigo una guerra de devaluaciones competitivas que colapsaron el comercio
internacional y que ocasionaron grandes desequilibrios en las balanzas de pagos de aquellos
paises con mayor déficit comercial. Este sistema, que a pesar de haber proporcionado
estabilidad y disciplina monetaria durante la mayor parte del siglo XIX y de haber
coadyuvado al crecimiento acelerado, no sélo del comercio internacional sino de las
inversiones, permitio que durante la Gran Depresion de los afios 30, resurgieran medidas
proteccionistas que incrementaron la coyuntura internacional e incentivaron su derrumbe
como sistema monetario, ademas, porque se encontraba al margen de los objetivos de las
naciones y dejé en entredicho el compromiso de todos los paises de intercambiar monedas
por oro fisico que, en teoria, se mantendria como respaldo en las reservas de los Bancos

Centrales.
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Una vez culminada la Segunda Guerra Mundial, se persiguid el establecimiento de
un nuevo orden econdmico mundial con la renovacion de las normas que regularian los
ambitos comerciales y financieros, con la premisa de evitar en el futuro otro colapso
econdmico y sus graves consecuencias en los mercados nacionales e internacionales, que se

basara en los principios de coordinacién y liberalizacion.

En este sentido, se cred el FMI, institucion que se convertiria en el érgano garante y
supervisor del funcionamiento del sistema monetario y tendria como fines principales
ademas: el fomento de la cooperacion monetaria internacional; promover la expansion y el
crecimiento equilibrado del comercio internacional; impulsar la estabilidad cambiaria;
contribuir al establecimiento de un sistema multilateral de pagos para las transacciones
corrientes, eliminando las restricciones cambiarias que, de una forma u otra, pudieran
dificultar la expansion comercial; infundir la confianza de los paises miembros a través de la
disponibilidad de recursos, que permita afrontar desequilibrios fundamentales en las balanzas

de pago, contribuyendo de esta manera con la prosperidad nacional o internacional.

Haciendo un paréntesis, cabe destacar que para cumplir con su mision y alcanzar los
objetivos recogidos en su convenio de constitucion, el FMI adicionalmente ha estado
ejerciendo desde su creacidn, igual que hoy dia, una de sus funciones méas importantes: la de
reglamentacion y asesoramiento en materia de politica macroeconémica a sus paises
miembros de forma individualizada, en la basqueda de ver reducida la necesidad de disponer
de los recursos financieros que aportan cada uno de ellos; ademas re canalizar las balanzas
de pagos de aquellos que se encuentren con altos niveles de desequilibrio y que puedan
amenazar la estabilidad del sistema financiero mundial. Sin embargo, esta no ha sido una de
sus funciones mas conocidas; sin duda alguna es la de financiacién en situaciones concretas
en paises con problemas con la balanza de pagos, condicionadas a la adopcion de las
politicas econdmicas y medidas de ajustes estructurales dictadas por el organismo, con el fin
de lograr el tan codiciado equilibrio y bajo el cumplimiento de ciertas garantias. Por tanto, el
FMI ha atendido problemas de financiacion y se vincula adicionalmente a politicas fiscales,

ademas de deudas externas y cambiarias en el corto plazo.

Por su parte, el Banco Mundial es una fuente de asistencia financiera y técnica para
los paises en desarrollo, que tiene la mision de combatir la pobreza en el mundo
suministrando recursos financieros para su inversion en materias de educacion, salud,
administracion publica, infraestructura, desarrollo del sector financiero y el sector privado,
agricultura, gestion ambiental y de los recursos naturales. Su funcidn esta mas centrada en la

distribucion de los recursos y esta formada por organismos publicos internacionales como: el
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Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) la Asociacion Internacional de
Fomento (AIF) la Corporacién Financiera Internacional (IFC) el Organismo Internacional de
Garantia de Inversiones (MIGA) y el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
Relativas a la Inversion (CIADI). Estas instituciones financieras tuvieron un rol protagonico
durante los afios 1944-1973, en especial el FMI, cuando surgid el sistema monetario
internacional conocido como Sistema de Bretton Woods o patrén dolar que determinaba
el tipo de cambio que debian tener todos los paises signatarios, estableciendo la vinculacién
entre las monedas a una paridad fija con respecto al dolar o al oro. En este sentido, los paises
se veian obligados a mantener dicha paridad, mediante la intervencion en el mercado de
divisas y asi, lograr la estabilidad. Razon por la cual, el délar se convirtié en la divisa por

excelencia tanto de reserva como de realizacion de los pagos internacionales.

El sistema de Bretton Woods se caracterizd ademas por el tipo de cambio fijo pero
ajustable, ya que existia la posibilidad de realizar procesos de correcciones en aquellos casos
en que la balanza de pagos presentara situaciones temporales de desequilibrio fundamental.
Para ello, el FMI proporcionaria los recursos financieros necesarios para evitar variaciones
en la paridad cambiaria, con el compromiso firme de aquel pais de implantar programas que
permitieran alcanzar de nuevo la estabilidad. Asimismo, se convirtié en la institucion
encargada de vigilar el funcionamiento del SM-BW, contando con una jurisdiccion formal en
materia cambiaria, de la que resulta su rol supervisor sobre la politica macroeconémica de

los paises miembros.

En vista que la paridad de las monedas debia expresarse en oro o en dolar americano,
los Estados Unidos se comprometia a preservar la convertibilidad del délar y de disponer de
reservas suficientes de oro en sus arcas; al mismo tiempo, los demas paises miembros debian
mantener el tipo de cambio de sus monedas con respecto al délar y por tanto, para evitar un
desequilibrio, la variacion en la tasa de cambio no podria ser superior al 1%. Para las
transacciones internacionales el precio oficial del oro era de 35 d6lares la onza, por lo que las
monedas que fijaran su paridad con respecto al délar, lo hacian de igual manera al oro,

siendo la base del sistema la confiabilidad en la conversion por oro fisico.

El sistema Bretton Woods funciond bien durante los afios 60, época en la cual el
comercio y los negocios internacionales presenciaron un gran crecimiento y en el que
empezaron a generarse cambios significativos tanto en el comportamiento de la economia
como en las oportunidades de negocio, no sélo por las transformaciones en la organizacion
de la produccién, que influy6 de forma directa en la estructura y direccion de los flujos del

comercio exterior, sino por la naturaleza y dimension de los movimientos financieros vy al
20



mismo tiempo, a la eficacia de la regulacion internacional. Esta fase de expansion financiera
tuvo como protagonista a las empresas transnacionales que, gracias al crecimiento de sus
actividades, promovieron el incremento en las operaciones financieras entre paises y con

ello, el crecimiento del comercio internacional.

Cabe destacar, que también se vinculé el desarrollo de los mercados financieros
internacionales a la estructura y regulacién bancaria creada en Estados Unidos, quienes
vieron caracterizada su estructura de mercado de capitales, por la estrecha relacion con los
paises en desarrollo, especialmente con Europa que se encontraba en proceso de
reconstruccion tras la posguerra; por tanto, su necesidad de capital estaba enfocada a la

inversion en planes de crecimiento.

Simultaneamente Europa, para cuando se firmé el acuerdo de BW, se encontraba
arrasada por la guerra. La implementacién del Plan de Reconstruccion requeria de un
volumen inmediato de capital, que se hizo cada vez mayor y estimul6 el crecimiento de
déficit comercial y corriente con Estados Unidos. Asimismo, se inicid la liberalizacion del
comercio intra europeo, gracias a la puesta en marcha de la Unién de Pagos Europea, aunque
dicha institucion se disolvié més adelante en 1958, cuando se produjo el incremento de las
exportaciones hacia Estados Unidos y declararon la plena convertibilidad de las monedas de

los paises miembros.

La inestabilidad en los afios 70 hizo que las fluctuaciones aumentaran y para esos
afios se empezaba a trabajar en la integracion monetaria, siendo el punto de partida el Plan
Werner, con la creacion del sistema que se llamaria Serpiente Monetaria y que se crearia en
Europa con la intencion de aislarse de las perturbaciones del SMBW y mantener los tipos de
cambio, pero este esquema se romperia mas adelante para dar nacimiento al Sistema

Monetario Europeo.

Asi pues, y con base a lo planteado en los parrafos anteriores, el sistema Bretton
Woods fue evidenciando cada vez més sus fallos, que provocarian su abandono en el afio
1973.

Gracias a la incorporacion de nuevos paises al sistema, al auge econémico vy al
aumento de la renta de los principales paises, si intensificd el ambito de interaccion
econdmico - financiera ademas, se incrementd la demanda de dinero haciendo indispensable
disponer de mayores reservas de dolares; es decir, se requeria de mas liquidez para poder
mantener el sistema en funcionamiento y para ello, Estados Unidos debia, o bien reducir sus

reservas internacionales, o incrementar el endeudamiento con el exterior, es decir, mantener
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su balanza comercial en situacion deficitaria de forma continuada. Y es que el ritmo de
crecimiento de la economia requeria que, tanto los medios de pago como los de financiacion,

evolucionaran en la misma proporcion y a la misma velocidad.

Dado el exceso de liquidez y a la escasez de tenencias en oro, se perdié la confianza
en la convertibilidad del délar/oro como base del sistema, y de la creciente demanda de
moneda de reserva de los paises para cumplir con los pagos entre naciones, hizo que los
depositos de oro estadounidenses se redujeran mientras en otros paises aumentaban
considerablemente. De hecho, se logré demostrar que las tenencias de oro en los Estados
Unidos se correspondian a sélo una fraccion del total de ddlares que circulaban en los
mercados cambiarios de todo el mundo y por lo cual, se propuso la creaciéon de una moneda
internacional independiente, propuesta que fue rechazada categéricamente por Estados

Unidos.

Otro factor preponderante que influy6 en la caida del sistema fue el proceso de
integracion econdémica a nivel internacional que incentivd, tanto la interdependencia entre las
economias, la incapacidad de los paises para contener los problemas internos, asi como los
que se transferian desde el exterior por el propio sistema, aumentando el riesgo de extender

las consecuencias de sus politicas econdmicas al resto del mundo.

En este mismo orden de ideas, el sistema monetario de Bretton Woods continud
mostrando signos de crisis y debilidad, especialmente cuando Francia atacé al ddlar
solicitando al gobierno norteamericano la conversion de sus reservas de dolares por oro a
pesar de las objeciones presentadas por EEUU. Para solventar las continuas coyunturas
surgidas entre 1968 y 1970 con la finalidad de permitir la continuidad del sistema, el FMI
cred en 1969 los Derechos Especiales de Giro (DEG) como forma de pago internacional que
hiciera frente a la necesidad de reservas oficiales (oro y dolares) para asi poder realizar la
compra de moneda nacional en los mercados cambiarios internacionales y lograr, de esta

forma, la estabilidad de la paridad cambiaria.

A este contexto se le sumaron dos situaciones que empeoraron el endeudamiento y el
déficit norteamericano: a) la guerra contra Vietnam, para lo cual se requeria de mayores
recursos para sostenerla hasta su culminacién y b) la creacion del mercado europeo (el
euromercado). Todo ello desbordd la liquidez del SMI por lo que el fracaso de Bretton

Woods era inminente.

Para el 15 de Agosto de 1971, la Administracion de Nixon anunci6 la suspension de

la convertibilidad del ddlar a oro en respuesta al gran déficit comercial, ademas de una serie
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de medidas proteccionistas como la aplicacion de aranceles a la importacion. Estos factores
incrementaron la desconfianza en los mercados internacionales que trajo consigo que los
paises dejaran flotar sus monedas. En este sentido, se devalué el dolar al establecerse un
nuevo precio al oro y, ademas, se incrementaron los margenes de fluctuacion; pero varios
paises continuaron con problemas que no permitieron sostener la cotizacion del ddlar, entre
ellos Reino Unido, Suiza y Japon. Finalmente, en Marzo de 1973 se abandond

definitivamente el sistema de Bretton Woods.

Asi pues, tras el abandono del sistema de paridades fijas se paso al sistema de
fluctuacion libre de acuerdo con la oferta y a la demanda, que se conoce con el nombre de
flotacion sucia. Este sistema de cambios flexibles, vigente de forma efectiva desde 1978,
permitiria que las balanzas de pago se ajustaran autométicamente para poder lograr la
recuperacion de los problemas internos gracias, entre otras cosas, a la autonomia en materia

de politica monetaria.

El Acuerdo de Jamaica, firmado en 1976, establecié que cualquier pais miembro del
FMI, podia escoger el régimen de cambio méas favorable, con la condicién de que el precio
no podia vincularse al oro. Gracias a este acuerdo, los bancos centrales estaban autorizados a
intervenir en los mercados cambiarios, comprando y vendiendo divisas para disminuir la
volatilidad cambiaria de sus monedas. Por esta razon, el FMI colocé en venta sus reservas de

oro, permitiendo a sus miembros hacer o mismo.

A causa de la falta de coordinacion de las politicas econémicas, se incrementaron los
desequilibrios que tuvieron sus consecuencias en la economia mundial; esta discrecionalidad
se evidencia en la diferencia de las politicas monetarias aplicadas por los paises europeos
con relacion al norteamericano, que se implantaban dependiendo de su situacién econémica
y del tamafio de su mercado; por tanto se concluyd, a través de los acuerdos de Plaza en 1985
y de Louvre en 1987, que era necesaria la intervencién de los banco centrales para re

encauzar la estabilidad del tipo de cambio del délar en los mercados de divisas.

Es importante hacer notar que, entre los afios setenta y 1982, la supervision
internacional fue muy poca o casi nula, y no estuvo a la altura de la expansién econémica de
esos tiempos, convirtiéndose en uno de los elementos que permitiria que los paises
latinoamericanos incrementaran, de forma considerable, su endeudamiento externo. En este
sentido, el FMI volvid a adquirir protagonismo a través de sus actividades de supervision,
con el fin de reorganizar los pagos interrumpidos al sistema bancario privado internacional,

contando para ello con el apoyo del Banco Mundial.
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La crisis de endeudamiento de los paises del tercer mundo originada entre 1985-
1989, se conjuga por la combinacién de algunas condiciones financieras y cambiarias
internacionales con las internas de cada pais. La recesion econdmica, que se vislumbraba en
el panorama internacional, hizo que los precios de exportacién de las materias primas se
redujeran, mientras que la inflacion mundial y el aumento del precio del crudo hicieron que
se encarecieran las importaciones, trayendo como consecuencia que se incrementara el
déficit fiscal y de balanza de pagos. A este contexto negativo, se le sumé la apreciacion del
dolar, ademas el aumento de las tasas de interés americanas hicieron que la deuda externa
gue sostenian los paises del tercer mundo, fueran impagables. Es de hacer notar, que esta
deuda no fue utilizada por las naciones en vias de desarrollo en planes de inversién, en
infraestructura y mejoramiento de la competitividad que incrementara su participacion en los

mercados extranjeros, sino para cubrir consumo publico y privado.

En este contexto, se difunde un temor en el sistema monetario internacional por la
posibilidad de quiebras bancarias, lo que genero una alerta en las autoridades internacionales
sobre el peligro que podria traer consigo el derrumbe del sistema; impera nuevamente la
desconfianza. Para evitarlo, se tomaron medidas como: el otorgamiento de préstamos a
aquellas naciones con grandes niveles de endeudamiento; se negociaron los importes y los
plazos; se cred el Plan Baker que reconocia la interdependencia de las naciones acreedoras y
deudoras y la importancia de la continuidad de las importaciones para las naciones deudoras
en sus planes de progreso; se cancelaron aquellas deudas incobrables; se contd con el apoyo
financiero de Japén; se cred el Plan Brady que consistia en la reestructuracion de la deuda,
gue incluia periodos de gracia con la combinacién de procesos de recompra de la deuda con
la emision por parte del pais de los llamados bonos Brady a cambio de titulos de crédito en

manos de los bancos.

El sistema financiero internacional actual se conforma por las relaciones de
intercambio entre las principales modernas del mundo: libra esterlina-délar, euro-délar, yen-
ddlar conjuntamente con las fuerzas econdmicas e instituciones vigentes, las cuales se han

constituido en pilares fundamentales en el funcionamiento del sistema.

Para la década de los 80°s, el creciente déficit fiscal de Estados Unidos obligd a ese
pais a demandar ddlares en los mercados internacionales, trayendo como consecuencia, la
apreciacion de dicha moneda. Sin embargo, por los efectos adversos que tiene un dolar
apreciado en el comercio exterior de los Estados Unidos, se decidi6 intervenir en los
mercados cambiarios del mundo, vendiendo ddlares hasta lograr la depreciacion de dicha

moneda. Pero el déficit comercial de este pais seguia creciendo al igual que su necesidad de
24



monedas extranjeras, y debido al déficit en su comercio exterior la oferta mundial de délares

era superior a la demanda, lo que ayudaba a acentuar la caida de su valor.

Pero la recurrencia de estas crisis cambiarias desperté una alerta en los paises
miembros del G-7, constituido por los siete paises mas industrializados, acordando una
intervencién cooperativa en los mercados de cambio a partir de 1987, constituyendo a través
del acuerdo de Louvre un sistema de flotacion sucia de los tipos de cambio de sus monedas.
Los objetivos principales del acuerdo eran mantener la estabilidad cambiaria de las monedas
de los paises miembros del G-7, sin perjudicar ni las economias locales ni la mundial y con

la firme intencion de mantener la confianza en el sistema financiero internacional.

En sentido, los acuerdos de coordinacion de politicas fiscales y monetarias se
implantaron con la finalidad de evitar que las compras y las ventas de moneda extranjera
tuvieran efectos negativos sobre los niveles de oferta monetaria de cada pais debido, entre
otras cosas, a que la oferta de dinero tiene efectos tanto en los niveles internos de precios
como sobre la competitividad de las exportaciones. Por esta razén, los paises del G-7
ratificaron su compromiso de divulgar, de forma periddica, el rango de la zona objetivo o los
limites para la intervencion de sus tipos de cambio. Entre los elementos que determinan los
tipos de cambio se pueden mencionar: la oferta de cada moneda, la inflacién, la
productividad, el déficit fiscal y tasa de interés real y las expectativas de los agentes

econdmicos acerca de los tipos de cambios futuros.

Para entender lo que es un sistema de zonas objetivo, esto se refiere, cuando el tipo
de cambio se encuentra cerca del limite establecido de revaluacion; por lo tanto, es deber del
gobierno del pais correspondiente propiciar un aumento de su oferta monetaria para que
bajen las tasas de interés sobre los titulos en moneda nacional, lo que trae consigo que los
inversores se desalienten y no conviertan la moneda extranjera en nacional y por tanto, se
reduce la entrada de divisas. EI aumento de la oferta de moneda nacional debe incrementar el
precio interno de los bienes, disminuyendo con esto la competitividad de las exportaciones y

permitiendo que el superavit comercial se vea reducido.

Ahora bien, si el tipo de cambio estuviera cerca del limite de la devaluacion,
entonces se deberia reducir la oferta de dinero para que entonces la tasa de interés sobre los
depositos en moneda nacional sean mayores, alentando la entrada de moneda extranjera y asi
los precios internos se vean reducidos mejorando la competitividad del pais, incrementando
como consecuencia el nivel de las exportaciones y por ende, se vea disminuido el déficit

comercial.
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Asi pues, el sistema financiero internacional actual se basa en un sistema
generalizado de tipos de cambios flexibles y el principio de la discrecionalidad en el que ain
se mantienen algunas reglas de juego como por ejemplo, la ausencia de restricciones sobre
las transacciones corrientes, libre convertibilidad de las monedas, entre otras, no menos

importantes.

Se trata de un sistema de tipos flotantes que se ha derivado de una degradacion del
sistema anterior y que carece de un caracter sistematico ya que no se ha logrado por acuerdos
suscritos entre los paises participantes. Por tanto, cada pais ha adoptado, segun su nivel de
conveniencia, el grado de intervencion en sus mercados de divisas y que depende de su

situacion econdmica interna y de la ideologia politica del gobierno.

Asimismo, se pueden encontrar una gran disparidad de practicas que no son
facilmente distinguibles entre ellas, por ejemplo, las principales economias han optado por
una flotacion libre, mientras que los deméas han mantenido una paridad fija ya que el hecho
de tener mercados pequefios que se desestabilizan con facilidad, hace que sus monedas no

pueden flotar con la libertad deseable.

I1A.3.- Caracteristicas y Funciones del Sistema Financiero Internacional.

De acuerdo con lo que se ha comentado hasta el momento, se pueden distinguir
varios elementos que caracterizan a un sistema financiero. Estos comprenden,
fundamentalmente, al conjunto de especialistas o instituciones financieras que ejercen un
volumen considerable de operaciones diarias en los mercados; su funcion principal, captar y
disponer de un importante nivel de ahorros para destinarlos a la inversién ofreciendo para
lograrlo las mejores condiciones a las partes que participan, siendo de vital importancia un
grado de especializacion que garantice el buen funcionamiento de la operatividad de los
mercados. Asimismo, se pueden mencionar la cantidad de oferentes y demandantes de
fondos que confluyen en él y, por ultimo, el nimero vy tipos de activos financieros emitidos

(primarios o secundarios dependiendo si el ente emisor es una unidad de gasto con déficit o
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un intermediario financiero). Todo ello condiciona y caracteriza un sistema financiero y su

nivel de complejidad. Siempre bajo el entendido de una base minima de confianza.

Con relacion a los tipos de activos financieros, cabe destacar que éstos se clasifican
de una forma u otra dependiendo del ente emisor, por lo que los intermediarios financieros
cumplirian una funcion distinta. Si dicho activo esta emitido por las unidades de gastos con
déficit (ejemplo de ellos las acciones u obligaciones) se dice que el activo es primario y que
la funcidn del intermediario en este caso, es s6lo la mediacion o puesta en contacto entre
oferentes y demandantes de fondos. En cambio, cuando el activo financiero es emitido por
el propio intermediario (bien sean bancos, cajas de ahorros, entidades de financiacion, etc.)
se dice que es secundario (p/ej. Cuentas corrientes, depositos de ahorros, dep6sitos a plazo,
entre otros). En este caso, la funcion del intermediario financiero es la de transformacion, lo
que trae consigo una gran ventaja como la captacion de fondos al pago de un interés y que se
reutilizan, por ejemplo, a través del otorgamiento de prestamos al cobro de un interés mayor.
Asi pues, el factor que propicia la inversion y, por ende, el crecimiento econémico, viene
dado por la capacidad potencial de convertir los fondos captados en el corto plazo, en

préstamos a mediano y largo plazo.

Es de hacer notar que los sistemas financieros pueden clasificarse en dos categorias,
a saber: 1. Los que se basan en las instituciones, ya que el rol que desempefian es
fundamental para la financiacion de las actividades del sector real de la economia, como es
el caso de Espafia. 2. Aquellos que se basan en los mercados a través de los cuales se lleva a

cabo el proceso de financiacion de los sectores restantes.

No obstante, mas all& de su clasificacion es de vital importancia destacar la funcion
basica e imprescindible que cumple un sistema financiero que es, en esencia, garantizar la
correcta asignacion de los recursos financieros que éste requiere para su funcionamiento,
velando porque dichos recursos sean los méas apropiados en materia de naturaleza, cuantia,
seguridad, remuneracion, coste y liquidez y lograr, a traves de su estructura, la eficiencia, la
transmision de la politica monetaria fijada por las autoridades correspondientes y contribuir

tanto al desarrollo y crecimiento econémico como a la estabilidad economica y financiera.

Aunque dificil de medir, la eficacia del sistema financiero depende del cumplimiento
de sus funciones y puede ser evaluada con base en distintos indicadores tanto cuantitativos
como cualitativos. En este sentido, los primeros estan constituidos por las dimensiones
absolutas y relativas del volumen de recursos que se canalizan a través de él y con el

volumen, también de recursos, que se vinculan con elementos macroeconémicos como el
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PIB, el Ahorro Nacional, la Inversién entre otros, y que permiten la comparacion
internacional. Sin embargo, aunque el volumen es un factor importante, no significa
necesariamente que el grado de eficacia es mejor si dicho elemento es mayor en un sistema
que en otro. Como se explicard méas adelante en detalle, la eficacia en el funcionamiento del

sistema financiero depende de un conjunto de elementos que interactian entre si.

En lo que se refiere a los elementos cualitativos se destacan conceptos como: La
liquidez monetaria, la elasticidad del sistema referida a la diversidad de instituciones con

participacion efectiva, asi como la cantidad de activos financieros aprovechables.

Del mismo modo, se incluye otro concepto como es el principio de la libertad que se
corresponde con el libre juego de mercado que debe cumplir, no obstante, con algunas reglas
para que no friccione el funcionamiento éptimo de un sistema financiero en competencia
perfecta. Entre ellas, la libertad de precios aungue es pertinente su vigilancia por parte de las
autoridades monetarias para evitar distorsiones que generen efectos negativos en los

mercados y en los procedimientos del sistema.

En segundo lugar, la libertad de transacciones que ofrezca facilidad de accion tanto a
oferentes como demandantes y en el que las entidades puedan elegir de forma auténoma las

operaciones en las que deseen especializarse.

Por dltimo, se debe permitir que las entidades tengan facil acceso al sistema
financiero previo cumplimiento de garantias sobre su solvencia, requisito indispensable para
poder manejar los fondos de los ahorradores y que no deben constituirse como un elemento
limitante para su entrada al sistema. Pero estas garantias son vitales, ya que confieren
seguridad a los participantes y facilita el control por parte de las autoridades monetarias. Sin
embargo, debe tomarse en cuenta que existen en el mundo real elementos que pueden
dificultar la operatividad normal de un sistema financiero, por lo tanto, éste debe ser capaz
de superar las fricciones y cumplir con otras funciones, no mencionadas hasta el momento,
pero de igual importancia, las cuales son: <<proporcionar informacion sobre las
posibilidades de inversion y de asignacion de capital, realizar el seguimiento de las
inversiones y asegurar que los inversores y ahorradores reciban los beneficios acordados en
los contratos firmados; permitir la negociacion, diversificacion y gestion de los riesgos;
agrupar el ahorro y canalizarlo; y facilitar el intercambio de bienes y servicios>> (BCE,
Boletin Mensual Octubre 2005:80)

En cuanto al funcionamiento de los sistemas financieros, éstos han sido punto de

mira y objetivo principal de las Politicas Monetarias de las potencias mundiales en los
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ultimos afios, como consecuencia de las crisis financieras acaecidas en la historia econdmica
internacional. Como se ha comentado anteriormente, la importancia que tienen en el
crecimiento econémico, en la estabilidad financiera y la transmision de la politica monetaria,
son las razones por las que a través de los afios, se han adoptado medidas y planes de accion
con el objetivo de fortalecer y reformar la estructura financiera y potenciar su
funcionamiento; ademas, garantizar que las oportunidades de inversién obtengan la

financiacion requerida a un bajo coste de intermediacion.

Para evaluar su operatividad, se hace hincapié en sus funciones y la influencia que la
actividad financiera tiene sobre el crecimiento, ya que la correcta asignacion de los recursos,
que ademas son escasos, permitira el aprovechamiento de aquellas oportunidades potenciales
de inversion, que objetivamente se ven afectadas por los costes que resultan por la obtencién
de informacién, la realizacion de la operacion y la firma de los contratos que garantizan la
negociacion. Aunado a ello, se tomaré en cuenta que la realidad difiere de la teoria, en el
sentido de que no existen mercados perfectos debido a la presencia de factores que dificultan
la operatividad del mismo y pueden llegar a cambiar radicalmente la toma de decisiones

sobre las inversiones.

En este sentido, la diferencia en la informacion manejada por los inversores y los
agentes econémicos, o bien, la dificultad para acceder a ella, pone de manifiesto la friccion
que dificulta, en gran medida, el flujo de capital. Es importante sefialar que el inversor s6lo
entrega su capital a un gestor sin tener informacion detallada de la forma como se utilizaran
sus recursos. A partir de ese momento, dejaréa de tener control sobre los recursos financieros
gue ha entregado al agente y con base a su desconocimiento, solicitara una prima como

forma de proteccion que, finalmente, encarecera la inversion.

Otro punto importante es que los objetivos y/o las expectativas son diferentes entre
el inversor y el agente; es decir, sus intenciones pueden discrepar. Mientras los inversores
desean maximizar sus ganancias, es posible que el gestor de los fondos sélo desee obtener un
beneficio personal de un recurso que no le pertenece. Para evitar el problema que conlleva la
falta de control, se realizan operaciones de seguimiento en las que se detecten negociaciones
gue sugieran un uso indebido del dinero, evitando asi que los gastos inherentes se

incrementen.

La dispersion de la liquidez es otro factor perturbador, en vista que los fondos se
encuentran en manos de personas diferentes con intenciones completamente distintas en

materia de espacio y tiempo; por ejemplo, las intenciones de un ahorrador son diferentes al
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de un empresario y sus necesidades de liquidez en el corto y mediano plazo tampoco
coinciden. Este riesgo de liquidez es otro elemento que dificulta enormemente el
funcionamiento correcto de un sistema financiero y es, en ese momento, cuando las
entidades bancarias y los mercados de valores deben realizar acciones para frenar los
desajustes a través de procesos de transformacion de depdsitos, en el caso de los bancos, o la
negociacion de las acciones en el caso de los mercados de valores. Lo importante es disponer
del capital en el momento que sea requerido, por lo que la agrupacién y canalizacién de un

capital escaso y disperso es un objetivo fundamental.

Finalmente, la agrupacién de capital a través de los intermediarios financieros que
invierten a gran escala en nombre de los inversores, guarda una relacion muy estrecha con la
inversion especializada, favoreciendo el intercambio de bienes y servicios. Haciendo uso
correcto de la informacion y mediante la coordinacion eficaz de las transacciones, se pueden
obtener mayores niveles de rentabilidad, generando instrumentos especializados como
canales que faciliten el consumo de bienes y servicios y disminuyan los costes de
intermediacion. Un ejemplo de éstos son los derivados y las financiaciones hipotecarias entre

0tros no menos importantes.

En pocas palabras el sistema financiero facilita y favorece la circulacion del capital
hacia las oportunidades potenciales de inversion que conlleven al crecimiento econdmico;
ademas, debe ser capaz de superar todas las barreras que se presentan en un mercado con

diversos elementos que generan frecuentemente imperfecciones.

Una vez explicados los principales elementos que permiten describir la forma en que
un sistema financiero logra superar las perturbaciones que dificultan el movimiento del
recurso financiero hacia la inversién, es momento de exponer la forma de evaluar su
funcionamiento, segun sus dimensiones y mediante la utilizacion de una serie de indicadores
econdmicos que se seleccionan dependiendo de la disponibilidad de datos, y de su relacion

con la actividad financiera y el crecimiento’.

La evaluacion comienza por la medicion del tamafio de los distintos mercados de
capitales para asi poder determinar su importancia, ya que de ello dependera el volumen de
negociacion y canalizacién de fondos; asimismo, refleja el grado de intermediacién, de

seguimiento y de agrupacion.

! Boletin Mensual de Octubre de 2005 emitido por el Banco Central Europeo.
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Un punto importante que ha sido objeto de debate, se relaciona con si los sistemas
financieros funcionan mejor cuando se basan en los mercados o en los bancos y la
conclusion ha dejado ver que ambos desempefian un rol protagonico en el proceso de
financiacion; ambos permiten el aprovechamiento de las economias de escala, la obtencion
de la informacion y estrechar lazos con empresas e inversores. Los indicadores utilizados por
el Banco Central Europeo para la medicion del tamafio relativo de los mercados financieros
son: <<la suma de los ratios de capitalizacion bursatil, de crédito bancario al sector privado y
de valores de renta fija nacional emitidos por el sector privado en relacion con el PIB>>
(BCE, Boletin Mensual Octubre 2005:80).

Por otra parte, se ha venido hablando de la importancia de la innovacion financiera,
es decir, la creacion de nuevos instrumentos que ofrezcan a los agentes econémico un
abanico de posibilidades a la hora de asignar capital en el tiempo, espacio y de conformidad
con los riesgos permitiendo, asi, que los mercados sean mas completos y se reduzcan las
desigualdades en la informacion. En este caso, la forma de medir la innovacion financiera es
considerando el indicador sobre la negociacion de derivados y gracias a esto, se pueden
comprobar los niveles de negociacion activa en los principales centros financieros en las

economias desarrolladas.

Se ha venido reiterando en los Gltimos afios la necesidad imperiosa de disponer de la
informacion como herramienta fundamental para la toma de decisiones, especialmente en el
sistema financiero, la cual debe cumplir con ciertos requisitos como: credibilidad, relevancia,
veracidad y transparencia, entendiendo por ésta el grado en que se produce y difunde la
informacion relacionada con las oportunidades de inversién, las condiciones del mercado y
el comportamiento de los agentes econdmicos. Asi pues, la informaciéon a difundir al
mercado debe ser completa y transparente, de modo que los analistas puedan hacer
estimaciones y evaluaciones correctas y transmitirlas a los inversores y asi, canalizar sus
recursos a operaciones que constituyan la mejor oportunidad. Cabe destacar que la
informacidn eficiente coadyuva a que la cobertura de los analistas sea mayor y la dispersién

€n sus estimaciones menor.

Una forma efectiva de conocer si la informacién proporcionada cumple con los
requisitos mencionados anteriormente, es analizar la volatilidad de las empresas y el precio

de sus acciones, asi como la volatilidad del mercado de valores.

En cuanto al régimen juridico, un sistema debe proporcionar leyes que protejan a los

accionistas por riesgos de quiebra o transacciones fraudulentas. Asimismo, debe proveer de
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mecanismos implicitos y explicitos de ejecucion de los contratos. Debe recordarse que el
contrato y los negocios juridicos celebrados en los mercados de valores son acuerdos escritos
que conectan a los oferentes y demandantes de capital y son, ademas, un instrumento legal
donde se contemplan las contingencias futuras. Es en ellos donde se deja asentado el derecho
de percibir sus fondos en el futuro méas el pago de unos intereses previamente acordados.
Por esta razdn, debe existir un ordenamiento juridico que regule la ejecucion de los
contratos, que establezca mecanismos de solucion de diferencias que permitan que el
funcionamiento del sistema se realice de una forma legalmente eficiente y donde existan

tanto derechos como obligaciones.

Para evaluar la eficacia de un sistema juridico de esta naturaleza, se utiliza el
indicador de indice de ley y orden que refleja la imparcialidad de un régimen juridico pero
debido a sus limitaciones, tiene que interpretarse con mucha cautela ya que no toma en

cuenta la capacidad de un sistema para evitar o resolver posibles conflictos.

Recientemente, la regulacion y la supervision han adquirido una importancia
relevante debida, entre otras cosas, a la gran exposicion al riesgo y la vulnerabilidad de los
sistemas financieros a elementos perturbadores. Con las normativas que emiten los
organismos financieros nacionales e internacionales se busca proteger al usuario de servicios
financieros que, generalmente, no tiene conocimientos especializados sobre los mismos ni de
la solvencia y solidez de los intermediarios a quienes confia sus ahorros. Al mismo tiempo,
se pretende dar estabilidad a los intermediarios financieros para evitar consecuencias
nefastas, que puedan poner peligro el crecimiento economico mundial por la posibilidad de

crisis sistémicas.

Pareciera entonces, que al sistema financiero se le da una atencién especial y no es
para menos, si se considera el rol protagonico que juega en las economias, que cada vez
estdn maés integradas. Una forma de medir la eficacia de la regulacion y la supervision es a
través de los requerimientos contables y de auditoria para hacer seguimiento de la actividad
del sector bancario y, muy especialmente, de los inversores mayoristas; con la firme

intencion de comprobar la disciplina existente en el mercado.

Por su parte, la integracion econdmica y la apertura financiera, estimulan la
competencia entre proveedores, y permiten eliminar del sistema a aquellos oferentes con
capital ineficiente, propiciando el intercambio de bienes y servicios; favorecen ademas, la
entrada de nuevos competidores externos que a su vez, obligan a que los mecanismos

internos evolucionen conforme a los nuevos requerimientos del mercado, incentivando la
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innovacion del sector. Asimismo, las restricciones a la actividad bancaria pueden aumentar
la transparencia de los bancos y facilitar su seguimiento, limitando su grado de poder en el
mercado; pero por otro, se limitaria su poder en la explotacion de los mercados de escala, lo

gue desestimula las practicas responsables y sensatas.

Pero el funcionamiento del sistema financiero no esta exento de la influencia
politica, por el marco institucional general, las tradiciones y la religion. En este sentido, cabe
recordar que la politica determina el marco legal que protege los derechos de los accionistas
y a la propiedad privada. A su vez, el intercambio econémico se vera fuertemente
influenciado por el nivel de confianza y de compromiso en la economia local. La ética y la
confianza en los mercados financieros se relacionan directamente con el comportamiento de

las empresas que participan en la economia nacional y sus instituciones.

Un mayor o menor grado de confianza en un mercado pueden generar momentos de
incertidumbre que influyen negativamente en la circulacion del crédito, las inversiones,
ademas incrementar la volatilidad en los precios de titulos y acciones y el nivel de riesgo

pais, frenando asi la financiacion y debilitando el crecimiento econémico.

En este sentido, es funcidn del gobierno incentivar la confianza en los mercados para
propiciar un desarrollo sostenible, demostrando la capacidad para consolidar las finanzas a
través de la aplicacién de estrategias que garanticen la seguridad y la eficiencia de los
mercados. Por ejemplo, las expectativas sobre la recuperacion econémica dependen, en gran
parte, de politicas de sostenibilidad y consolidacidn fiscal, de la credibilidad en la resistencia
del sector bancario ante situaciones de crisis. Un resultado satisfactorio puede disipar las

inquietudes en cuanto a la salud de los mercados y con ello fortalecer la confianza.

I1A.4.- Organismos integrantes del Sistema Financiero Internacional y sus

Funciones mas Importantes.

Las instituciones financieras internacionales fueron creadas con la firme intencion de
cumplir con dos objetivos basicos; el primero relacionado con la coordinacion de las
politicas econdmico-financieras de los paises signatarios y hacer uso de los recursos para

ayudar a que las economias en vias de desarrollo puedan alcanzar altos niveles de desarrollo;
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ademas, constituyen una institucion de apoyo financiero en momentos de inestabilidad

econdmica. Dichas instituciones pueden clasificarse entre pablicas, privadas y bilaterales.

A continuacion, se detallan las instituciones financieras que han tenido un papel
protagénico durante toda la evolucién histérica del sistema financiero internacional y
aquellas que, de acuerdo con las necesidades surgidas durante la historia, se han creado con

la funcion de prestar apoyo a los paises que lo han requerido segun sus circunstancias:

11A.4.1- Fondo Monetario Internacional:

Después de los acontecimientos acaecidos durante la Gran Depresion de los afios 30,
se decidio fundar, en 1945, el Fondo Monetario Internacional, en la reunién celebrada en
Bretton Woods en New Hampshire Estados Unidos, que cont6 con la participacion de 45
paises. Creado con la intencion de evitar las devaluaciones competitivas que tuvieron lugar
durante la crisis de 1930, el FMI, como es conocido a nivel mundial, es el responsable de
garantizar la estabilidad del sistema monetario internacional, que se vincula directamente
con los sistemas de pago y los tipos de cambio, elementos que favorecen el intercambio de

capital, bienes y servicios entre los paises y, a su vez, el crecimiento econémico sostenible.?

Las crisis financieras han sido espaciadas aunque recurrentes; asi lo demuestra la
historia. Pero debido a la crisis originada en 2007, el FMI ha decidido revisar su mision y
propésito, a fin de adaptarse al nuevo panorama internacional y mejorar su eficacia, al
momento de aplicar los planes de accion para futuras situaciones de crisis para mantener, de

esta forma, la estabilidad mundial.

El FMI realiza su funcién de supervision revisando de forma continua la situacion
econdmica — financiera a nivel nacional, regional y mundial. Asimismo, proporciona
asesoramiento a sus miembros para que promuevan politicas que propicien la estabilidad

financiera, y disminuyan la vulnerabilidad ante posibles situaciones de crisis en los &mbitos

? Para mas informacion sobre el convenio constitutivo del FMI puede visitar el siguiente link
http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/spa/index.htm
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economico y financiero. De forma periddica, emite boletines informativos relacionados con
la evaluacion de la situacion econémica y las perspectivas para el futuro. Estos boletines son
de altisima relevancia tanto para los gobiernos como para los inversionistas y consumidores.
Se constituyen como una herramienta para la elaboracién de politicas asi como para la toma

de decisiones sobre inversiones.

El rol supervisor del FMI adquiere importancia debido a la globalizacién de las
economias en las que las perturbaciones internas de un pais pueden repercutir de forma
negativa en otro u otros paises. Por tanto, la cooperacion a escala mundial es imprescindible
para mantener un sistema financiero sélido. Para ello, realiza misiones; es decir, visitas al
pais miembro sujeto a supervision, donde el personal especializado no sélo verifica las
circunstancias econdémicas internas sino los riesgos que pudieran amenazar la estabilidad del
sector exterior. Durante las misiones, se mantienen reuniones con el sector publico y privado
de los distintos sectores de la economia, para tener una vision global y asi, evaluar de forma
correcta las politicas y la orientacién econdmica que debe seguir dicho pais. Cabe destacar
que las evaluaciones son divulgadas, para dar al proceso supervisor un caracter de completa

transparencia.

Por otro lado, el otorgamiento de préstamos de financiacion se realiza en una
estrecha colaboracion con el gobierno del pais miembro que lo solicita; para ello formulan
un programa econoémico que debera cumplir el solicitante para equilibrar su balanza de pagos
Y su ejecucion es supervisada por el organismo; pero el acceso al financiamiento dependera
solo si se presentan problemas para hacer frente a sus pagos internacionales y queda
condicionado al restablecimiento de las condiciones econémicas internas que favorezcan la

recuperacion y el crecimiento econdémico.

Durante y debido a la crisis actual, el FMI ha fortalecido su capacidad de préstamo
como respaldo a los paises afectados, aprobando una reforma profunda de los mecanismos
de otorgamiento de créditos, proporcionando concesiones a paises con ingresos muy bajos,
inclusive, eximiéndoles del pago de intereses por un plazo determinado por el Fondo y

conforme, por supuesto, de la situacién econdmica del pais solicitante de la financiacion.

Por otra parte, el FMI ofrece a sus paises miembros asistencia técnica para que éstos
fortalezcan su capacidad para elaborar y ejecutar politicas eficaces. En este sentido, su
colaboracion se basa en diversos &mbitos, entre los cuales se pueden mencionar: el tributario,
marco estadistico, politica monetaria y cambiaria, politica macroeconémica, regulacion del

sistema financiero, administracion del gasto publico entre otros. La asistencia técnica,
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permite que la institucion esté continuamente actualizada en relacion a las innovaciones y los

riesgos de la economia internacional.

Los recursos financieros del FMI son obtenidos a través de las cuotas que pagan sus
paises miembros, que en el afio 2009 se han modificado para poder respaldar a las economias
en desarrollo y a aquellas que presentan desequilibrios fundamentales en la balanza de pago.
Para dar fiel cumplimiento a este compromiso, los participantes acordaron ampliar los
Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos (NAP) ampliandolo hasta un importe de
USD 600.000 millones. Lo que se firmo el 24 de Noviembre de 2009. Asimismo, se ha
propuesto un nuevo modelo de ingresos para que el Fondo pueda obtener méas recursos para
la realizacion de sus actividades. Este nuevo modelo de ingresos incluye 3 aspectos basicos:
a) ampliar las facultades de inversion del Fondo que mejoren su rentabilidad y asi poder
adaptar sus estrategias de inversion segun evolucionen las practicas; b) por la venta de una
porcion de oro, se crearia una dotacion por los beneficios obtenidos de su venta, la cual se
hara de forma cautelosa para no perjudicar o perturbar el mercado; c) a partir del afio en el
que el FMI decida realizar la venta de oro, el gasto generado por recuperar los fondos

administrados y concedidos por el fondo no afectaré a los paises con bajos ingresos®.

Es importante mencionar que debido a la importancia de sus funciones y a que sus
recursos son obtenidos gracias a las cuotas que aportan los paises miembros, el FMI debe
rendir cuentas a la Junta Organizativa conformada por los gobernadores de los paises

miembros, en las reuniones que se celebran anualmente®.

No obstante, no se puede olvidar que el FMI contribuye con un programa
fundamental relacionado con el servicio para el crecimiento y la lucha contra la pobreza’.
Estos programas estan enmarcados por un documento integral y que han sido elaborados con
la participacion de los gobiernos, de la sociedad civil y describen las politicas
macroeconomicas, estructurales y sociales, que se aplicaran por un periodo de tiempo
prolongado que favorezca el crecimiento y reduzca la pobreza. Estos programas buscan
vincular las medidas que adoptan las autoridades nacionales, el apoyo de los donantes y su

desarrollo debe alcanzar los objetivos planteados con relacion a la reduccion de la pobreza.

* Refiérase a la pagina web del FMI http://www.imf.org/external/index.htm

* Para ver el organigrama del FMI puede visitar el siguiente link
http://www.imf.org/external/np/obp/esl/orgchts.htm

> Para ver los programas que desarrolla el FMI contra la pobreza puede visitar el siguiente enlace
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/prgfs.htm
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11A.4.2. Banco Mundial:

Creado simultaneamente al FMI, el Banco Mundial (BM) provee asistencia técnica y
financiera para los paises en desarrollo. Combatir la pobreza es uno de sus objetivos

fundamentales, proporcionando las herramientas y los recursos necesarios para lograrlo.

El BM esta constituido a su vez por dos organizaciones fundamentales para el logro
de su mision: el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y la Asociacion
Internacional de Fomento (AIF), ambas complementadas por la Corporacién Financiera
Internacional (IFC), el Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (MIGA) y el

Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).

Para fomentar la reduccion de la pobreza, las instituciones que constituyen al BM
ofrecen préstamos para invertirlos en la mejora del sistema educativo, de la administracion
publica, de las infraestructuras, para el fomento del desarrollo del sector financiero y agrario;

ademas, para perfeccionar la gestién medioambiental y de los recursos naturales.

Una caracteristica del BM es que no tiene fines de lucro, opera en condiciones de
mercado utilizando su calificacion crediticia para vender bonos en los mercados financieros
internacionales y facilitar préstamos con intereses bajos, financian sus costos de operacion,
debido a que no utilizan fuentes externas para costear sus gastos generales. Adicionalmente,
dispone de reservas que han sido acumuladas durante el transcurso de los afios y de los pagos
que recibe de sus prestatarios. Sin embargo, cada 3 afios, los paises donantes realizan una
reposicion de recursos de la AlF, constituyéndose en una de sus fuentes principales de

ingresos.

Es importante destacar que los préstamos y los créditos se dedican a dos proyectos
fundamentales a saber: a) de inversion y b) politicas de desarrollo. Los proyectos de
inversion se dirigen a la adquisicion de bienes, realizar obras para contribuir al desarrollo
economico y social. Los préstamos de desarrollo se destinan a realizar las reformas de las

instituciones y el marco legal de los paises para alcanzar altos niveles de desarrollo.

Por otra parte, para tener acceso a los préstamos y a los créditos se debe demostrar la
viabilidad econémica, financiera, social y ambiental del proyecto; explicando el plan de

accion, los objetivos de desarrollo, los indicadores de desempefio entre otros elementos no
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menos importantes. En la actualidad, el BM participa en 1800 proyectos de los cuales
pueden destacarse la prevencion del SIDA en Guinea, la educacion de las nifias en

Bangladesh y la atencion a la salud en México, entre otros muchos no menos importantes.

Otra funcién principal del Banco es la de prestar servicios de asesoria y analisis,
asesoria e informacion para que las mejoras econdmicas y sociales alcanzadas tengan
durabilidad en el tiempo utilizando como herramientas la investigacion para la compilacion
de datos relacionados con diversos temas de gran interés como la pobreza, el medio
ambiente, la economia, el comercio y la globalizacion, que sirven para que el personal
especializado de la institucion, pueda evaluar las perspectivas nacionales en cuanto a la
infraestructura, las redes de proteccion social asi como también el sistema bancario y
financiero. Para cumplir esta funcion cabalmente y con eficiencia, se hace imprescindible
qgue el Banco realice esfuerzos a fin de incrementar la capacidad de sus funcionarios
mediante programas continuos de formacion. Dichos programas también se aplican a los
asociados y a los ciudadanos de los paises en desarrollo, para que el esfuerzo conjunto

conlleve al éxito.

En atencion a lo expuesto anteriormente, junto con el BM existen otras entidades
financieras de carécter internacional, que brindan financiamiento y asesoria técnica a paises
de América Latina y el Caribe; entre ellas se pueden mencionar: EI Banco Interamericano de
Desarrollo, el Fondo Multilateral de Inversiones, EI Fondo de Apoyo Financiero de la
OCDE, La Corporacion Interamericana de Inversiones, la Corporacion Financiera
Internacional, EI Banco Europeo de Inversiones y el Banco Europeo para la Reconstruccion

y el Desarrollo de los paises de Europa del Este.

También se pueden sefialar otros organismos de caracter bilateral, que han tenido
trascendencia en el sistema financiero internacional y que otorgan préstamos para incentivar
el crecimiento econdmico entre los que destacan la Agencia de Desarrollo Internacional de

Estados Unidos y las agencias canadienses y suecas de desarrollo Internacional.

Con relacion al sector privado, las entidades que participan en el sector financiero
internacional estan representadas por la banca privada, los intermediarios y los euro bancos

COmMo Maximos exponentes.

La crisis financiera originada en el afio 2007, ha dejado en evidencia el papel
fundamental que la estabilidad ejerce en el sistema financiero internacional y en la
economia, siendo importante mencionar que durante los Ultimos afios ha habido un

incremento considerable del nimero de instituciones financieras que operan a nivel mundial,
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lo que ha favorecido el aumento en la complejidad de dicho sistema. En este sentido, las
intervenciones tanto del Banco Central Europeo como de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, se han constituido en uno de los pilares esenciales en la ejecucion de las politicas
monetarias pertinentes para devolver la estabilidad al sistema financiero internacional,
cuando las lineas de defensa establecidas contra las crisis y a fin de proteger al sistema
financiero, fallaron. Se han constituido, por ende, en los arquitectos del rescate financiero de
las principales potencias mundiales a fin de coadyuvar en el sostenimiento del
funcionamiento de los mercados monetarios y atenuar la escasez de liquidez de las entidades
de crédito, una colaboracidn que se convierte en clave tanto para la estabilidad financiera
como, sobre todo, para la eficacia de la politica monetaria. Esta cooperacién entre bancos
centrales, se evidencid a raiz del recrudecimiento de la crisis en el afio 2008 con la quiebra
de Lehman Brothers, y sirvio para facilitar la provision de liquidez del sector bancario. Se
puede mencionar, como ejemplo, el acuerdo entre el Banco Central Europeo (BCE) v el
Banco Central de Suiza firmado el 15 de Octubre de 2008, que mejor6 el acceso de las
entidades de la zona euro a liquidez en otras monedas como el franco suizo y los délares

estadounidenses.

Por lo mencionado anteriormente, se considera fundamental y necesario para efectos
del presente estudio exponer, de forma resumida, las funciones principales de ambas

instituciones.

11A.4.3 Banco Central Europeo:

Es el banco central de la moneda Unica europea, el euro®. Su principal funcion es la
de mantener el poder adquisitivo de la moneda y la estabilidad de precios en la zona del
euro, que se encuentra formado por los 16 paises de la Unién Europea que han adoptado la

moneda Unica a partir del afio 1.999; comprometido a tal fin, realiza todos los esfuerzos

® para mas informacion sobre el marco juridico del BCE puede visitar el enlace siguiente
http://www.ecb.int/ecb/legal/1341/1342/html/index.es.html
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posibles a fin de lograr no sélo la estabilidad sino niveles maximos de competencia,

eficiencia y transparencia.

Adicionalmente, otra funcion del BCE/Eurosistema, consiste en hacer seguimiento
de la evolucion del sector bancario y financiero de la zona euro/UE, en cooperacién con el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y los Bancos Centrales Nacionales (BCN) y

asi verificar la resistencia del sistema’.

La funcion publica de politica monetaria es ejercida por el Eurosistema y es
fundamental el control que éste ejerce sobre la base monetaria para poder llevar a cabo dicha
actividad; debido a que el sistema bancario tiene una dependencia de la base monetaria, el
Eurosistema puede utilizarlo como herramienta para influir en el mercado monetario y los

tipos de cambio.

Asimismo, le ha sido asignada la realizacion de operaciones de divisas, las cuales se
relacionan directamente con dos variables: a) el tipo de cambio y b) la liquidez de la zona
euro, para garantizar que dichas operaciones vayan en consonancia con los objetivos de la
politica monetaria. Adicionalmente, debe velar porque el sistema de pagos funcione de
forma eficiente a fin de ejecutar correctamente las medidas de politica monetaria; esta
funcidn le permite fomentar la estabilidad del sistema financiero, haciendo que se constituya

en un eje fundamental de la infraestructura financiera.

La gestion de la liquidez y garantizar su disponibilidad para la realizacion de
operaciones en divisas es otra funcion asignada al BCE; sin embargo, aunque estas
operaciones se efectien de forma descentralizada, es decir, cada BCN ejecuta sus
operaciones en los mercados, el BCE es el que emite las pautas y las instrucciones que, por
tanto, cada BCN debe seguir. En caso de que las operaciones excedan un limite, es el BCE

quien debe aprobar, previamente, su ejecucion.

El BCE es constantemente consultado por distintas autoridades en la bisqueda de su
contribucién a la definicion de normas financieras y de supervision, a la aportacion de datos
gue tengan en cuenta la estabilidad financiera; para ello, participa con frecuencia en diversos
foros internacionales y europeos. Por tanto, su cooperacién en el intercambio de informacién

para mantener una estabilidad sostenible, es efectiva y comprobable.

7 EL SEBC incluye a los Banco Centrales de los 27 paises miembros de la Unidn Europea. La zona euro
estd conformada por los paises que han adoptado el euro. El Eurosistema por su parte esta
conformado por los Bancos Centrales de los 27 paises mas el Banco Central Europeo.
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Como es ya conocido, las crisis financieras generan perturbaciones en los mercados
financieros, en los intermediarios y en las infraestructuras financieras; por tanto, las
autoridades deben estar preparadas para intervenir, adoptando medidas correctivas y asi
minimizar sus consecuencias. En este sentido, las entidades supervisoras tienen la facultad
de exigir a la institucion financiera la solicitud de fondos adicionales a los accionistas u
obligar a que dicha entidad apligue medidas inmediatas para su Saneamiento;
adicionalmente, los bancos centrales, deben adoptar medidas para que el restablecimiento de

la liquidez asegure el funcionamiento correcto de los mercados.

Los Gobiernos, por su parte, pueden financiar a aquellas entidades de crédito que se
encuentren en una situacion de gravedad, aprobando medidas de emergencia como planes de
rescate o estableciendo mecanismos de fondo de garantia de depdsitos para que el ahorrador
y/o el inversionista se sienta protegido y no se generen olas de panico que empeoren la

situacion.

Lo importante de lo que se ha planteado en los parrafos anteriores, es destacar que
los gobiernos y las autoridades monetarias deben tener establecidos tanto los mecanismos
apropiados como las medidas de defensa necesarias para hacer frente, de forma répida y
eficiente, a situaciones que generen desestabilizacién o perturbacion del sistema financiero

en cuestion; de esta manera, puede gestionarse la crisis de forma adecuada y contundente.

11A4.4.- Reserva Federal de Los Estados Unidos de América

Fundado en el afio 1913, la Reserva Federal es el Banco Central de los Estados
Unidos de América, tiene el propdsito de proporcionar un sistema econémico y financiero
estable y contener los riesgos que puedan generarse. Sus objetivos fundamentales se
encaminan a conducir la politica monetaria influyendo en las condiciones crediticias a fin de

crear empleo, precios estables y tasas de interés moderadas en el largo plazo.

Asimismo, se encarga de proteger los derechos de los consumidores a través de la

supervision y regulacién del sistema financiero y de la banca, garantizando su solidez y el
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correcto funcionamiento del sistema de pagos ofreciendo para esto servicios financieros a las

instituciones de dep0sito que operan en el sistema.

Una caracteristica de la Reserva Federal, es que su estructura esta disefiada para dar
una amplia perspectiva en la economia nacional; por tanto, cuenta con un Banco Central con

sede en Washington DC y doce organismos regionales en toda la nacién.

En cuanto a la cooperacion internacional, La Reserva Federal mantiene una estrecha
relaciobn con bancos centrales de otros paises y con organismos internacionales de
supervision, lo que le permite coordinar acciones para gestionar situaciones de crisis
financieras internacionales. Su actividad de supervision consiste en vigilar, inspeccionar y
examinar a las entidades bancarias para conocer el estado de salud de sus cuentas y el nivel
de cumplimiento de la normativa que regula su actuacion. En caso de que se determine que
una entidad no cumpla con la norma o presenta problemas de estabilidad que puedan afectar
al sistema, entonces la Reserva Federal puede ejercer su autoridad para que la institucion

normalice su actividad.

La Reserva Federal juega un rol importante en el sistema de pagos de la nacion,
ofreciendo servicios bancarios a las instituciones de depoésito y al gobierno federal. Su
funcidn de intermediacion en la compensacion y liquidez de pagos es fundamental, debido al
flujo de operaciones financieras que se realizan diariamente en su sistema para la compra y
venta de bienes, servicios y de activos financieros; para ello cuenta con politicas y

procedimientos que permiten disminuir los niveles de riesgo.

Por ser el banco central de los Estados Unidos, la Reserva Federal provee de
servicios financieros a instituciones internacionales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BIRD) y a bancos centrales extranjeros.
Entre ellos, el mantenimiento de cuentas de depdsitos que no devengan intereses en US

dolares, cuentas de valores de custodia, cuenta de custodia de oro.

Por otro lado, también se encarga de investigar, recopilar, estudiar y evaluar la
situacion econdémica nacional y regional. Toda esa informacion, es divulgada a través de su
pagina web y participa en diversos foros y discursos para hacer publica la informacion

relacionada con el estado de la economia americana.

Finalmente, como autoridad monetaria es la encargada de realizar los ajustes

necesarios a fin de mejorar sus mecanismos de defensa ante situaciones de crisis,
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modificando las leyes y los procedimientos en caso de ser necesario, con el fin de superar la

inestabilidad financiera que pudiera ocurrir en un momento determinado.

I1A.5.- Activos e Intermediarios Financieros.

Los activos o instrumentos financieros son, por definicién, titulos que permiten la
movilizacion de los recursos reales en la economia, siendo emitidos por las unidades
econdmicas de gasto. Estos activos financieros se convierten en un pasivo para su emisor y
en un medio de riqueza para aquél que los posee, permitiendo que la unidad econdémica con
déficit obtenga, temporalmente, los medios necesarios para afrontar los desequilibrios que se

le presentan cuando sus ingresos no son suficientes para cubrir sus gastos.

La movilizacion de recursos se genera cuando la unidad econdmica con déficit emite
o vende instrumentos financieros a las unidades con superavit y, en caso de que ya no se
ajusten a la necesidad del tenedor, pueden ser transmitidos antes de su periodo de

vencimiento.

En este sentido, los intermediarios financieros - de los que se hablara en detalle mas
adelante - adquieren los titulos, es decir, los activos financieros primarios que mas se ajusten
a sus preferencias y haciendo uso de su capacidad de transformacion, pueden emitir otros
mas acordes a sus intensiones; a estos ultimos instrumentos se les llaman activos financieros

indirectos.

Cabe destacar que los activos financieros no solo se convierten en instrumentos de
transferencia de fondos, sino que también junto con ellos se transfiere el riesgo, debido a que
el nuevo propietario tendra derechos sobre los recursos del emisor en el momento en que el
titulo llegue a su vencimiento, lo que depende a su vez, de la evolucion de la actividad
economica del emisor, de su solvencia y de las garantias que soporten el titulo; ademas, del
cumplimiento de las clausulas pactadas en relacién a la rentabilidad y a las amortizaciones.

Asi pues, el riesgo puede generarse igualmente por un fendmeno desfavorable que

perjudica fuertemente en ese momento al conjunto de un sector econdmico vy, por efectos de
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la globalizacién, puede propagar sus consecuencias perturbadoras sin limitacion alguna, a
otras economias de cualquier pais del mundo gracias a la interrelacion que hay entre los

mercados y las instituciones financieras, produciéndose con esto el llamado riesgo sistémico.

Otra caracteristica de los activos financieros es su liquidez y la rentabilidad, que
pueden darse en grados diferentes y que representan indicadores cruciales al momento de

que los adquirientes se dispongan a organizar su cartera.

La convertibilidad del activo financiero en un activo liquido (dinero) de forma facil y
sin riesgos de pérdida de valor, es lo que determina la denominada liquidez del instrumento.
Sumado a lo anterior, estd la certidumbre sobre la realizacion o venta futura del activo
financiero y se constituye en la seguridad que tiene el tenedor en poder obtener de vuelta sus
recursos en el futuro, sin afrontar posibles pérdidas que disminuyan considerablemente su
margen de rentabilidad. Dicha rentabilidad esta ligada, en primer lugar, a la capacidad de
otorgar al adquiriente unos intereses como forma de pago por la cesién del recurso financiero
y segundo, al hecho de asumir, de forma temporal, un cierto nivel de riesgo. Cabe destacar
que los tipos de interés ofrecidos en los activos financieros, se establecen conforme la
liquidez, el riesgo y factores generales relacionados, por ejemplo, con la situacién econémica
del pais, las expectativas, elementos de caracter especulativo, entre otros no menos

importantes.

Se puede decir entonces, que todos los factores mencionados anteriormente se
constituyen como elementos claves para la organizacion de las carteras, en las que los
agentes economicos incluiran aquellos activos mas atractivos y relacionados con sus

preferencias.

En cuanto a su clasificacion se puede decir que, aparte de los activos primarios e
indirectos, el dinero representa en primer orden el activo financiero mas liquido; le siguen
los activos de baja liquidez como los fondos publicos, las obligaciones de sociedades
privadas; seguidos por aquellos que dependen de su entidad emisora (administracion publica,
intermediarios financieros); segin puedan ser objeto de transmision en los mercados abiertos
0 en mercados negociados, en aquellos que pueden materializarse en documentos como
titulos y, por ultimo, en aquellos que estan fuertemente influenciados por las variaciones de

precios.

Por otra parte, a medida que se desarrolla la economia se hace imprescindible la
creacion de instituciones eficientes que medien entre las unidades con déficit y con superavit

que permitan, ademas del abaratamiento de los costes, la transformacion de los activos
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financieros en aquellos que se ajusten de la mejor manera con los intereses de ambas partes;
se hace referencia en este sentido a los intermediarios financieros como instituciones
especializadas en la mediacion entre prestamistas y prestatarios, siendo éste su eje basico de
actuacion aunado a la captacion de recursos financieros. Su actividad se ve ampliada gracias
a la transformacion y creacion de nuevos activos financieros que se colocan en el mercado,
obteniendo, a través de esta colocacion, los fondos requeridos para la realizacion de sus

inversiones.

La funcion de mediacion trae consigo grandes ventajas tanto para los prestamistas
como para los prestatarios, ofreciendo riquezas para los primeros a través nuevos activos
financieros y de su rentabilidad a un bajo nivel de riesgo y de costes. Para los segundos,
representa una oportunidad para la obtencion de recursos financieros con mejores costos
comparados con los que tuvieran que soportar en caso de que tuvieran que ir de forma
directa al mercado o en caso de la ausencia de intermediarios; por lo tanto, se constituyen en
una ventaja clave para la economia de los paises al promover la transformacion y facilitar la

financiacion.

Los intermediarios financieros pueden clasificarse en lineas generales, en dos tipos a
saber: a) aquellos integrados por el Banco Central y las entidades bancarias: este tipo se
caracteriza porque los pasivos estan constituidos por billetes o depdsitos a la vista y son
conocidos por el pablico en general como medios de pago Yy, por tanto, son dinero. Cabe
destacar que el Banco Central es el encargado de ejecutar y, en la mayoria de la veces,
definir la politica monetaria de un pais mientras que las entidades bancarias se encargan de
realizar operaciones activas con instituciones, particulares y empresas, para lo que requieren
de la captacién de fondos a través de la creacion de depdsitos a la vista, a plazo, entre otros.
Estas instituciones pueden crear a su vez, recursos financieros sin necesidad de limitarse a la
funciéon de intermediacién; b) intermediarios financieros no bancarios: su actividad
principal es mas mediadora y se diferencia de los primeros por no tener dinero como pasivos.
Entre ellos podemos sefialar las agencias de valores, los holdings financieros, las sociedades
de tasacion, entre otros que se sefialardn mas adelante con mayor precisién y conforme con

la clasificacién de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.

En cuanto a las caracteristicas de los intermediarios financieros, cabe decir que su
actividad permite diversificar el riesgo de los activos de su cartera. Adicionalmente, y a
diferencia de un agente individual, el rendimiento que genera su cartera en el largo plazo
sera mucho mayor, debido a las ventajas que ofrece el aprovechamiento de las economias de

escala que se generan, en primer lugar, por la gran disponibilidad de recursos financieros con
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la que cuenta el intermediario y que le permite adquirir activos financieros de cualquier
importe nominal; en segundo lugar, debido al volumen de operaciones, los intermediarios
pueden dedicar mayor cantidad de recursos a la obtencion o acceso a la informacién, fiable y
completa, relacionada por ejemplo, con la evolucion y desarrollo futuro tanto de los
mercados como de los precios. Para esto cuenta con personal altamente cualificado que se
dedica a tiempo completo al manejo de sus activos conforme la informacion obtenida. Por
altimo, y tal como se ha venido explicando en el desarrollo de este apartado, por el nivel de
movimiento que tienen sus carteras, se puede establecer como costos fijos aquellos importes
inherentes a las operaciones tales como los impuestos, las comisiones, etc., pero que debido
a su gran nivel de transacciones, puede reducirlos de tal manera que su rentabilidad no se vea

sustancialmente afectada.

Por otra parte, al desempefiar su funcién de transformacion de plazos permite la
adecuacion de las necesidades de los prestamistas y los prestatarios, ya que se pueden captar
recursos a corto y cederlos a plazos mayores, sin que exista la necesidad de un acuerdo
previo entre prestamista y prestatario sobre el vencimiento de la operacion acordada. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que la transformacion de los plazos puede suponer un
riesgo que no puede reducirse a través de la diversificacién, y que para poder asumirlo, el

intermediario deberd establecer un diferencial de intereses favorable entre ambos plazos.

Finalmente, las operaciones de los intermediarios financieros suponen la gestiéon de
mecanismos de pago en las cuentas de los agentes econdmicos, debido a que estas
instituciones utilizan depositos en cuenta corriente usando los talones como forma habitual
de medio de pago. Asimismo, utilizan cuentas de ahorro en las que se hacen abonos y cargos
de diversos conceptos relacionados con la operatividad de la institucién como, por ejemplo,
el pago de néminas, intereses, alquileres o el cobro de recibos, etc.; por tanto, juegan un

papel fundamental en el mecanismo de pagos en una economia.

En cuanto a la clasificacion de los intermediarios financieros, se destaca a
continuacion la realizada por el Banco de Espafia desde el punto de vista financiero, donde
se incluyen ademas las unidades con déficit o con superavit para poder tener una vision
general sobre los flujos financieros de la economia espafiola. Para ello, se agrupa el conjunto
de las unidades econdmicas en 5 sectores a saber: 1) instituciones financieras, 2)
administraciones publicas, 3) Sociedades no financieras, 4) Hogares e instituciones sin fines
de lucro y 5) Resto del mundo. Gracias a esta clasificacion, se puede conocer la cuantia de

los flujos financieros que Espafia debe presentar con relacion a su deuda y finanzas publicas.
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Instituciones
Financieras

SECTORES
ECONOMICOS _J

Resto del Mundo

DELIMITACION SECTORIAL POR EL BANCO DE EPJQﬂIA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

[Instituciones
Financieras
Monetarias

Instituciones No

|Financieras Menetarias

Administraciones Publicas

Sociedades Mo Financieras

Hogares e Instituciones sin Fines de Lucro
al Servicio de los Hogares

[Banco de Espafia

Otras Instituciones Financieras
Monetarias

Fondos del Mercado
Monetario (FMM)
~Otros Intermediarios

Financieros Excepto Empresas
de Seguros y Fondos de Pensiones

Auxiliares Financieros

Empresas de Seguro
y Fondo de Pensiones

mpresas de Seguro
Fondo de Pensiones

[Banca
Cajas de Ahormro

ntidades de Crédito { Cooperativas de Credito

Instituto de Crédito Oficial (ICO)
Establecimientos Financieros
[de Crédito (EFC)

Instituciones de Inversion Colectiva (Excepto FMM)
Sociedades de Valores

4 Fondos de Titularizacion de Activos

Sociedades y Fondos de Capital de Riesgo
Holdrings Financieros

Sociedades Emisoras de Participaciones
Preferentes

[Fondos de Garantias de Deposito
Agencias de Valores

Seociedades de Garantia Reciproca

Sociedades de Tasacién

Sociedades Gestoras de Fondos de Pensiones

de Fondos de Inversion y de Cartera

Comisién Liquidadora de Entidades

Aseguradoras (hasta su integracion en el comercio

de Compensacion de Seguros)

Sociedades Rectoras de Mercados Organizados
Sociedades de Compensacion y Liquidacion de Valores

Empresas de Seguros Privados
Mutuales de Previsién Social
Consorcio de Compensacion de Seguros

Administracion Central

Caorporaciones Locales

{Camu nidades Autdnomas

Administraciones de la Seguridad Social

Fuente: Rodriguez, L., Calvo. A., Parejo, J.A. y Cuervo A. (2010) Manual del Sistema Financiero Espafiol (222 Edicion)

Figura 1.

Barcelona, Espafa: Ariel.

Los sectores indicados en la figura 1 anterior generan y utilizan recursos financieros

diferentes conforme a su necesidad o capacidad de financiacion; dicha capacidad es evaluada

por la contabilidad financiera haciendo relacion entre las cifras que se deducen de la

contabilidad nacional y, mas especialmente, en lo que se refiere al ahorro bruto y la

formacion bruta de capital.

En este sentido, gracias a la puesta en marcha del Sistema Europeo de Cuentas

SEC/95, se ha logrado integrar tanto el analisis de la situacidn patrimonial de los diversos

sectores instituciones y del resto del mundo, como el enlace entre los balances de apertura y

cierre de estos sectores, considerandose ademas, no sélo las variaciones patrimoniales sino

47



también las relacionadas con las pérdidas y ganancias de capital y otras variaciones en el

volumen de los activos.

Cabe destacar que el Sistema Europeo SEC/95 contempla los principales agregados
macroeconomicos, las cuentas financieras y no financieras y las cuentas de flujos y
patrimoniales de los sectores incluidos, que explican las variaciones que puedan existir entre

los balances de inicio y fin de cada periodo.

El Parlamento Europeo y del Consejo de la Union Europea aprobé el Reglamento
(CE) No. 1221/2002 sobre las cuentas no financieras trimestrales de la administraciones
publicas basandose en la utilizacién de la metodologia del SEC/95. Este reglamento fue
reforzandose en los Gltimos afios, con la intencién de regular de forma maés eficaz las
notificaciones periédicas que deben realizar los paises miembros sobre la deuda publica, la

cual debera hacerse dos veces al afio.

Para la Union Monetaria el proceso de saneamiento de las finanzas publicas de sus
Estados miembros guarda una importancia fundamental, tal y como se expresa en el Tratado
de la Unidn Europea y en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La importancia de este
proceso de saneamiento de las finanzas publicas queda en evidencia en la situacién actual,
jugando un rol protagénico como se ha podido comprobar, a raiz de la crisis generada en el
afio 2007. Todos los paises miembros de la Unién Europea han hecho puablica su situacion
financiera, con la finalidad de aplicar los correctivos necesarios de ser el caso, con la
finalidad de evitar la caida del precio del Euro y las consecuencias que esto genera en los

mercados mundiales y en la competitividad de la region®.

® Para mas informacion refiérase a los siguientes enlaces

http://ec.europa.eu/economy finance/sgp/index es.htm,

http://europa.eu/legislation summaries/economic and monetary affairs/institutional and econo
mic framework/treaties maastricht es.htm

48



11B.- SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

11B.1.- Resefia Histérica de la Evolucion del Sistema Financiero Espafiol.

La Ley de Ordenacion bancaria fue la que, en los afios 1941 y 1946, dio inicio al
marco regulador de las actividades de aquellas instituciones que constituian el sistema
financiero espafiol, compuesto en aquel entonces, por la banca privada y el Banco de Espafia.
Asimismo, esta ley traté de compilar y sistematizar las disposiciones legales que, aunque
pocas, existian para ese momento. Su objetivo fundamental fue la regulacién los aspectos
relacionados con las facultades y organizacion del Banco de Espafia asi como la creacion de
las camaras de compensacion bancaria. Se cre6 adicionalmente, el Consejo Superior
Bancario y la Comisaria de la banca donde a partir de 1926 debian inscribirse los nuevos

bancos.

La banca espafiola presentd una expansion importante en su actividad durante los
afios veinte coincidiendo con un periodo de prosperidad econémica que, sin embargo, se vio
negativamente influenciada debido a la crisis acaecida entre los afios 1924 y 1925, lo cual
exigio la puesta en marcha de medidas inmediatas para la recuperacion por parte del
Gobierno. Entre ellas se pueden mencionar: el incremento de la vigilancia sobre la banca
privada, el incentivo para su agrupacion y el fortalecimiento del Consejo Superior Bancario.
Ademas de la Gran Depresion de 1929 que ralentiz6 el crecimiento anterior, se produjo en
Espafia el estallido de la guerra civil, que a su conclusién permitié en primer lugar, que la
banca recuperara su nivel de crecimiento y, en segundo lugar, se promulgara la segunda Ley
de Ordenacién Bancaria en fecha 31 de diciembre de 1946, la cual contenia disposiciones
legales de caracter temporal durante la posguerra y que permitié que el control que ejercia el
Gobierno en todas sus operaciones fuera cada vez mayor, con la firme intencién de
garantizar la solvencia del sector para convertirlo en una herramienta sélida y eficaz al

servicio de la economia espafiola.

Durante este periodo que concluye en 1959, el sistema financiero espafiol mantuvo
su funcionamiento bajo un régimen completamente intervencionista, coincidiendo con la
época de la autarquia. Sin embargo, la banca privada vio incrementado su caracter mixto
gracias a la expansién de sus operaciones; crecimiento que permitié canalizar sus recursos

hacia la inversiéon a operaciones a largo plazo, a la creacion y promocion de empresas o0
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invirtiendo en aquellas ya creadas. Cabe destacar ademas, la promulgacion de la Ley sobre
entidades de crédito a medio y largo plazo, que permitio la creacion del Instituto de Crédito a
Medio y Largo Plazo que tenia como fin principal, la coordinacion de la asignacion de los

recursos financieros a la banca oficial.

La politica de apertura econdmica hacia el exterior comenzé entre el periodo 1959-
1962, durante el cual Espafia ademas de iniciar su participacién en organizaciones
financieras internacionales, establecid un tipo de cambio realista para la peseta, que
contribuyé para que la referida moneda cotizara en los mercados extranjeros;
adicionalmente, se puso en marcha el Plan de Estabilizacion de la economia nacional, por
recomendacion de la OCDE y del FMI. Este plan de estabilizacion permitio la aplicacion de
medidas restrictivas, en términos cuantitativos, a la expansion crediticia de la banca y se
constituy6 en la base para la elaboracion de los llamados Planes de Desarrollo que, durante
la época de los afios sesenta y setenta, identificaria el rumbo de la politica econdémica de
dicho periodo que, orientado hacia el desarrollo, requeria por tanto una reforma del sistema
financiero que hasta el momento, estuvo estructurado conforme las necesidades de una
economia autarquica que ejercia un alto nivel de intervencionismo en sectores tan
importantes como el acceso a los mercados, la formacion de los tipos de interés, la
regulacion de las inversiones, entre otros no menos importantes; un intervencionismo que

influia negativamente en las operaciones de las instituciones de crédito.

En vista de la nueva situacién econdmica en Espafia, era inevitable que se buscara la
reforma del sistema financiero para que se convirtiera en una herramienta en favor del
desarrollo. Para ello, se perfeccionaron los mecanismos de intervencion a pesar de que
existia la opcion de la liberalizacién de los mecanismos del mercado. En este sentido, se
promulgé el 14 de Abril de 1962 la Ley de Bases de Ordenacion del Crédito y la Banca que
buscaba el desarrollo normativo de un conjunto de principios de carécter general, orientados
a: 1) la reorganizacion de la autoridad monetaria y de crédito, 2) reforzar los mecanismos
financieros necesarios para incentivar la inversion, 3) promover el mercado de emisiones y la
inversion bursatil, a través de la creacion de sociedades y fondos de inversién mobiliaria y
4) lograr, a través de la especializacion bancaria una diferenciacién entre la banca comercial
y la banca industrial o de negocios, permitiendo la existencia de la banca mixta, previéndose
que en el futuro existiria la apertura a la banca extranjera, aunque la liberacién no se

produciria hasta la década de los setenta.

Aunado a lo anterior, se puede decir entonces que para la década de los sesenta, la

politica monetaria y financiera de las instituciones del sistema financiero espafiol veia
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limitada la libertad de las operaciones activas de las entidades de crédito. Asimismo, existia
un control de cambios que restringia cualquier operacion de intercambio financiero exterior,
que fue abriéndose a partir del afio 1959, gracias a la declaracion de la convertibilidad de la
peseta que permitid, a su vez, la liberalizacion en gran parte del comercio exterior y el
desarrollo de legislaciones en materia de inversiones extranjeras. Por otra parte, se logré la
homologacidn de los criterios de organizacion del mercado oficial de divisas de Madrid con

el resto de paises.

Debido a la necesidad de reformar el sector crediticio del sistema financiero espafiol,
se public6 en 1971 la Ley sobre Organizacion y Régimen de Crédito Oficial que caracterizo
el periodo de 1969-1974 como de transicion hacia la liberalizacién, la cual se dio de forma
pasiva durante los primeros afios de la década. Sus principios se basaron en orientar las
operaciones de crédito en funcion de los objetivos de desarrollo econémico y social, para lo
cual sus entidades debian lograr, a traves de su actividad, el equilibrio financiero. Asimismo,
el crédito oficial se complementaria con el crédito ofrecido por la banca privada y por el
mercado de capitales y su asignacion debia coordinarse con el crédito privado para lograr

que los recursos financieros fueran dotados de forma eficiente.

Gracias a esta ley se creo el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y se reorganizaron sus
competencias dirigiendo hacia el Banco de Espafia y el Ministerio de Hacienda aquellas que
no fueran de caracter crediticio. Por este motivo, las funciones del Banco de Espafia se

vieron reforzadas en materia de control sobre la banca y las cajas de ahorro.

Es importante destacar que la politica monetaria activa inicié su actividad durante
los primeros afios de la década de los 70, siendo imprescindible erradicar algunos
mecanismos del sistema tradicional, para incluir aquellos més apropiados que coadyuvaran
al control monetario. Una de las medidas adoptadas y de mas relevancia para el periodo fue
la introduccion de los coeficientes de caja para la banca y las cajas de ahorro como
herramienta de control monetario, lo cual requirid que se suprimiera el coeficiente legal de

liquidez que existia en el sistema antiguo.

La reforma del sistema financiero espafiol se hace més profunda a partir de los afios
setenta, en la que se aplicaron cambios progresistas que permitieron el acercamiento de las
instituciones financieras espafiolas a las de paises méas avanzados dentro del contexto

economico, facilitando de esta forma el proceso de integracion a la Unién Europea.

Las reformas institucionales se basaron en aspectos fundamentales como la revision

de la politica monetaria incluyendo sus instrumentos y objetivos; lograr que los tipos de
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interés se adecuaran a la situacion del mercado hasta alcanzar la liberalizacion en su
totalidad; disminuir al mé&ximo posible los obstaculos a la competencia a través de la
creacion de nuevas entidades tanto nacionales como extranjeras y promoviendo que el

sistema en su conjunto, se ajustara a los esquema de una economia de mercado.

El aflo 1974 puede considerarse uno de los afios mas importantes en el proceso
liberalizador del sistema financiero espafiol gracias a la promulgacion de un conjunto de
disposiciones legales dirigidas a fomentar la libre competencia interbancaria a través de la
creacion de nuevas entidades que facilitaran la ampliacion de la oferta de los servicios
bancarios; de permitir la apertura de nuevas oficinas, siempre y cuando el proceso de
expansion estuviera respaldado con capital propio; de la unificacion de las operaciones de
los diferentes bancos y cajas de ahorro suprimiendo, asi, el principio de especializacion
bancaria que se encontraba regulada legalmente, por tanto, la actividad podia escogerse de
forma vocacional y; de la flexibilizacion de los tipos de interés de las operaciones activas y

pasivas que fueran establecidas con un plazo superior a dos afos.

Mas tarde, en 1977, el proceso de liberalizacion del sistema financiero dio su paso
maés firme a través de la llamada Reforma Fuentes Quintana y que conllevo, principalmente,
a reducir el nivel de intervencionismo existente hasta la fecha en el sistema financiero
espafiol, para asi acercarlo a los esquemas de las economias de mercado que imperaban en la

comunidad europea.

Por otra parte, se fomentd el ahorro a través de la liberalizacion de los tipos de
interés conforme los existentes en el mercado. En materia de politica monetaria, se
reforzaron y mejoraron sus instrumentos de aplicacién, favoreciendo la creacion y desarrollo
de los mercados monetarios. Asimismo, se elimino las diferencias operativas existentes entre
las diversas instituciones financieras, para renovarlas y hacerlas mas competitivas y

eficientes.

El proceso de liberalizacion se vio ralentizado entre los afios 1979 y 1980 debido a la
aplicacion de medidas cautelares por las dificultades de financiacion del sector privado y el
incremento de los tipos de interés en el mercado interbancario; sin embargo, el proceso
continuo a pesar de la desconfianza que generaba la situacion. No obstante, dicha
controversia no fue un obstaculo para que la reforma continuara con paso firme hacia la
reforma gracias a la orden ministerial del 17 de enero de 1981 y el real decreto 73/81 del 16
de enero del mismo afio, que introdujeron diversas modificaciones entre las cuales caben

destacar en resumen: a) la libertad en los tipos de interés para las operaciones activas
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independientemente de su plazo; b) libertad en los tipos de intereses para las operaciones
pasivas; ¢) la modificacion en el sistema de comisiones; d) se liberalizaron los dividendos de
los bancos y por ultimo, con el objetivo de incentivar la financiacion se estableci6 tanto para

la banca como para las cajas de ahorro un depésito obligatorio.

Asi pues, para reforzar el incentivo a la financiacién, se aprob6 mediante ley la
regulacion del mercado hipotecario, con el fin de aumentar los préstamos dedicados a
financiar a través de las hipotecas inmobiliarias a la construccion, rehabilitacion y compra de

viviendas u otro tipo de construcciones.

Con el fin de fortalecer las normas de garantia que afectan a las entidades de crédito
para mejorar su grado de solvencia por el altisimo riesgo que suponen sus tipos de
operaciones, se promulgd en 1985 la ley 13/1985 del 25 de mayo que incorpor6é ademas en
su texto legal temas fundamentales como los coeficientes de inversién, recursos propios y la
obligacion de informacion de los intermediarios financieros, constituyéndose en uno de los
pasos definitivos en la liberalizacion del sistema financiero espafiol. Para este mismo afio, se
promulgd la ley que tuvo como objetivo principal adaptar las normas a la estructura
organizativa de las comunidades autondémicas del Estado, buscando coordinar las
competencias de los organismos de la administracion central con los correspondientes a

dichas comunidades, conforme sus estatutos.

En atencion a lo expuesto anteriormente, se puede decir que todas las leyes
promulgadas durante este periodo, tuvieron un rol protagénico en la reforma y liberalizacion
del sistema financiero espafiol, permitiendo de forma paulatina que se adecuara de forma
eficaz al entorno internacional y poder cumplir al mismo tiempo con los principios basicos
del libre mercado asi como con sus funciones basicas de asignacion de los recursos

financieros y lograr la estabilidad financiera y monetaria.

Durante todos estos afios y hasta hoy dia, las diversas leyes promulgadas han tenido
como linea de accidn la de liberalizar y modernizar el sistema financiero espafiol desde su
inicio en el afio 1974 permitiendo, entre otras cosas, avanzar en la aplicacion de las normas
comunitarias. Entre los cambios mas significativos y de importante mencién que se han
generado en el sistema financiero espafiol se pueden mencionar: la integracion de la
economia espafiola en la comunidad europea con el posterior alcance de la union econémica
monetaria europea y el progreso en el espacio financiero europeo, el desarrollo de la
innovacion financiera, la liberalizacion y desregularizacion de las instituciones financieras

espafiolas y el crecimiento del sistema financiero espaiiol.
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Para continuar hacia la modernizacion, en 1988 se aprob6 la ley que reformaria el
mercado de valores, para aproximarlo a la estructura y al funcionamiento de otros mercados
similares; asimismo, se promovieron nuevos procesos operativos y se cred la Comisién
Nacional de Valores, las sociedades, agencias de valores, entre otros no menos importantes;
estos cambios se constituyeron en elementos cruciales para una modernizacion necesaria de

este eslabon del sistema financiero espafiol.

El proceso de modernizacion no se detuvo, continuando en 1998 a través de la
reforma de la Ley de Bases de 1962 adecuando su ordenamiento juridico a la Directiva sobre
servicios de inversion de la Union Europea y luego, en el afio 2007cuando se fusion6 la
directiva sobre mercados de instrumentos financieros (MiFID). El aumento de la
complejidad del sistema financiero, el incremento de la participacion de los inversores, la
constante innovacion y sofisticacion de los productos financieros y, finalmente, como
consecuencia, la evolucion de las necesidades, hicieron que las reformas de la ley se
dirigieran principalmente a la adecuacion de los mercados de valores, a la proteccion de los
inversores y a mejorar los requisitos que se exigen a las entidades que operan en los
mercados de valores. Adicionalmente, se buscd intensificar el area de competencia de la
Comision Nacional de Valores con la finalidad de fortalecer los procesos del control y la
supervision y fomentar la cooperacion nacional e internacional entre organismos

supervisores de dichos mercados.

Adicionalmente, en el afio 1988 el sistema financiero espafiol tuvo por primera vez
una disposicion que se encargara de tipificar, de manera completa y general, las posibles
infracciones en las que pudieran incurrir las entidades de crédito y los drganos de
administracion, incluyendo las sanciones pertinentes conforme con la infraccion cometida.
Esta ley fundamental de Intervencién y disciplina de las entidades de crédito, jugd un rol
importantisimo en la reforma del sistema financiero espafiol, al incluir en las competencias
del Banco de Espafia las funciones de control y supervision de todas las entidades de crédito
y de las sociedades de garantias reciprocas. Aunado a estas reformas, se aprobaron a través
de la via de reales decretos, los requisitos necesarios para la creacion de bancos en Espafia
tanto nacionales como extranjeros; asimismo, se regulé la apertura de oficinas a nivel

nacional tanto de banca como de cajas de ahorro.

Para Febrero de 1991, se produjo otro hecho importante como la liberalizacion de los
movimientos de capitales y para lo cual se aprobd una normativa relativa al coeficiente de
recursos propios de las entidades financieras, que conllevd su adaptacion a las normas

comunitarias en esta materia.
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Mas tarde, en el afio 1994, se promulgaron 3 leyes de importante relevancia y que
vinieron a referirse a las Sociedades de Garantia Reciproca, en las que se las reformay se las
califica de entidades financieras; la segunda ley se encargé de modificar y adaptar la
legislacion financiera a la segunda directiva de coordinacion bancaria de la Unién Europea y,
finalmente, la ley de autonomia del Banco de Espafia, aunque posteriormente fue modificada
por las leyes 66/1997 y 12/1988.

Continuando con el proceso de modernizacion, para el afio 2002 se aprueba la Ley
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, el cual se dirige hacia el logro de 3 grandes
objetivos, ellos son: garantizar que la normativa juridica de Espafia no imponga trabas que
generen desventajas a las entidades financieras espafiolas frente a las entidades comunitarias,
creando para ello, instrumentos orientados a generar la méxima eficiencia y la mejora
continua de la competitividad de la industria financiera esparfiola. Por otro lado, certificar que
el uso de nuevas tecnologias y el aumento de la competencia no traerdn consecuencias
negativas para los usuarios de los servicios financieros y para ello, se crearon herramientas
de proteccion de dichos clientes. Por ultimo, canalizar los recursos provenientes del ahorro
hacia la economia real, considerandola como el motor impulsor del crecimiento econémico y
de generacién de empleo; para cumplir con este objetivo, se crearon mejores condiciones
para que la pequefia y mediana empresa, de vital importancia en el tejido empresarial,

tuvieran mejor y mayor acceso a la financiacion de sus operaciones.

Cabe destacar que las autoridades espafiolas han tenido una participacion activa para
lograr la liberalizacion y modernizacion del sistema financiero espafiol, llevando a cabo
procesos de coordinacién con las autoridades europeas e implementando todos los trabajos
gue se han realizado en la Unidn Europea con el fin de incrementar la competencia bancaria,
optimizar el control sobre los riesgos y proteger el derecho de los participantes de los
mercados financieros. Se pueden mencionar algunas disposiciones que han afectado los
diversos ambitos del sistema financiero espafiol: a) el Plan de accion de los servicios
financieros (1989-2005) que propone objetivos politicos y medidas especificas para mejorar
el mercado uUnico de los servicios financieros®; b) El libro blanco de la politica de los
servicios financieros pretende, entre otras cosas, dar continuidad al plan de accién de los

servicios financieros (PASF) a fin de explotar todo el potencial que el sector de los servicios

’Para mayor informacion sobre el Plan de Accidn, puede visitar el siguiente link:
http://europa.eu/legislation summaries/internal market/single market services/financial services
_general framework/124210 es.htm.

55



financieros de la UE, puede ofrecer en pro del crecimiento econdémico y la generacion de

empleo™.

Ademas de lo expuesto anteriormente, un objetivo basico del libro blanco es avanzar
en los progresos que el plan de accién haya llevado a cabo hasta la actualidad hasta
culminarlos de forma efectiva y eficaz, eliminar hasta el minimo posible las trabas, reforzar
la legislacion y los procesos de control y cooperacion, con el fin Gnico de alcanzar un
mercado Unico de los servicios financieros; c) Los Acuerdos de Basilea 2, se refieren a las
recomendaciones en materia de legislacion y regulaciéon bancaria emitidas por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, con el propoésito de crear estandares internacionales para
todos los organismos encargados de la regulacion bancaria, estableciendo los requisitos

necesarios para proteger de los riesgos financieros y operativos, a las entidades financieras**.

En este sentido, se propuso en el afio 2004 un conjunto de recomendaciones
fundamentadas en 3 pilares: 1) requisitos minimos de capital; 2) proceso de supervision de la

gestion de los fondos propios y 3) la disciplina en el mercado.

El mejor ejemplo en el que se puede comprobar la ardua tarea que ejercen las
autoridades monetarias para mantener la estabilidad del sistema financiero internacional, es
la crisis actual generada en los Estados Unidos debido, entre otras razones, a las hipotecas
suprime. Las consecuencias que ha generado en la economia mundial han requerido de la
actuacion de las autoridades monetarias internacionales como el BCE, la Reserva Federal y
Bancos Centrales de todas las latitudes. El gran impacto de la crisis actual, ha necesitado de
reuniones extraordinarios de maximo nivel, en la bisqueda de medidas que permitan la
continuidad de la estabilidad econémico — financiera global, proponiendo y/o ejecutando las
reestructuraciones o reformas mas apropiadas para que la crisis no se repita en el futuro o, al
menos, que las consecuencias de una posible crisis no tengan un impacto demasiado
profundo; es decir, se busca que el sistema financiero de hoy dia se fortalezca ante los

efectos de las crisis.

Actualmente se plantean medidas que permitan una reestructuracion del sistema
financiero internacional, relacionadas directamente con el fortalecimiento de la supervision y

control de las operaciones, a través de la creacion de un macro organismo regulador entre

"% En el siguiente enlace puede encontrar informacién adicional sobre el Libro Blanco

http://europa.eu/legislation_summaries/internal market/single market services/financial services
general framework/133225 es.htm

1 Refiérase al siguiente link para mas informacién sobre Basilea 2

http://www.bis.org/publ/bcbsca03_s.pdf
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otras no menos importantes. Todos estos cambios que ya han dado inicio y que,
evidentemente, afectan al sistema financiero espafiol, estan siendo realizados con la
cooperacion de organismos internacionales y una vez culminado, se vislumbrara un sistema
financiero renovado, con una mejor estructura que permita el alcance de los objetivos y el

cumplimiento eficaz de sus funciones.

11B.2.- Estructura Actual. Cambios Recientes.

La estructura del sistema financiero espafiol, desde un punto de vista institucional, se
compone de varios organismos del Estado, los cuales ejercen funciones de vital importancia
para el correcto funcionamiento, vigilancia y control de dicho sistema. En primer lugar, se
encuentra el Gobierno considerado como la maxima autoridad en materia de politica
financiera, para lo cual el Ministerio de Economia y Hacienda funge como el maximo

responsable de los aspectos relacionados a la actividad de las instituciones financieras.

Siguiendo el orden, se encuentran 3 drganos que, en general, se encargan de
controlar y supervisar las 3 sectores en los que se divide todo sistema financiero. Estos son:
el Banco de Espafia del cual depende el sector del crédito, la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones para el sector de los seguros y la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), en el caso del sector de los valores. La coordinacién y cooperacién entre
estos tres 6rganos se hace cada vez mayor, debido a la presencia de diversas entidades que
pertenecen a grupos y conglomerados financieros que operan al mismo tiempo en los 3
sectores, por lo que la relacion entre aquellos debe intensificarse con el objetivo de conseguir

la estabilidad del sistema financiero.

En la figura 2 que se muestra a continuacién, se puede visualizar todas las entidades
dependientes de los organismos sefialados en los parrafos anteriores, asi como también
aquellos 6rganos que tienen mayores competencias en lo que se refiere a instituciones como

a los mercados financieros que se encuentran bajo control.
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Fuente: Rodriguez, L., Calvo. A., Parejo, J.A. y Cuervo A. (2010) Manual del Sistema Financiero Espafiol (222 Edicion)
Barcelona, Espafia: Ariel.

Figura 2

En este sentido, el Banco de Espafia (BE) asume atribuciones de gran magnitud tanto
por el tipo de instituciones financieras bajo su supervisién, como por el volumen de recursos
que estas manejan. Otras razones que permiten comprobar el protagonismo que ejerce el
Banco de Espafia dentro del sistema financiero espafiol es, en primer lugar, su participacion
en el SEBC vy, en segundo lugar, por ser el encargado de ejecutar la politica monetaria en
Espafia aunque la definicion, instrumentacion y objetivos de estas politicas son competencia

del BCE para todos aquellos paises pertenecientes a la Unién Econdémica y Monetaria
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Europea (UEME) su correcta aplicacion en la economia espafiola esta bajo la tutela del

Banco de Espaia.

En este orden de ideas, del BE dependen de forma directa las entidades crediticias,
incluyéndose en este grupo el Instituto de Crédito Oficial que es, actualmente, una agencia
de financiacién del Gobierno; asimismo los bancos nacionales y extranjeros situados en
Espafia; las Cajas de Ahorro; las cooperativas de crédito y la Confederacién Espafiola de

Cajas de Ahorro.

Adicionalmente a las anteriores, pero en el mismo sector del crédito, se encuentran
bajo el ambito de competencia del Banco de Espafia los establecimientos financieros de
crédito (EFC) o también conocidas como las Entidades de Crédito de Ambito Operativo
Limitado (EACOL) que incluia a las tradicionales entidades de financiacion y factoring, a

las sociedades de leasing y crédito hipotecario.

También bajo la jurisdiccion del BE se encuentran las Entidades de Dinero
Electronico, que vienen a ser aquellas que tienen como actividad principal la de emitir dinero
electronico, entendiendo por éste al valor monetario que esta representado por un crédito que
se hace exigible al emisor y que, soportado por un medio electrénico, es aceptado como
medio de pago por empresas diferentes del emisor, el cual es emitido al recibir fondos de un

importe cuyo valor no debera ser inferior al valor monetario emitido.

Los pagos realizados de forma electrénica son aquellos que se hacen a través de
Internet y entre las entidades que mas destacan dentro de este grupo y que tienen

autorizacion para operar en Espafia, se pueden mencionar: PayPal y Google Payment™.

Por otra parte, las Sociedades de Garantia Reciproca o0 SGRs dependen del Banco de
Espafia asi como el Sistema de Segundo Aval (CERSA). La actividad principal de la
Compafiia Espafiola de Reafianzamiento S.A, (CERSA) es el reafianzamiento de las
operaciones formalizadas por las SGRs y no puede otorgar a las empresas ni avales ni otras
garantias, de forma directa. Asimismo, puede realizar estudios, proyectos y otras actividades
dirigidas a fomentar la difusion de cualquier forma de garantia o afianzamiento,

especialmente para las pequefias y medianas empresas (PYMES).

2| siguiente enlace electrénico contiene el DIRECTIVA 2009/110/CE DEL PARLAMENTO EUROPEQO Y
DEL CONSEJO, relacionado con el dinero electrénico.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:267:0007:0017:ES:PDF
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Asimismo, el BE se encarga de vigilar y controlar los principales mercados
financieros de Espafia como son el interbancario, el de divisas y el de deuda publica anotada

aunque, en relacion con este Gltimo, comparte responsabilidades con la CNMV.

Dentro del marco de competencia de la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones se encuentran las entidades aseguradoras de todo tipo y las entidades gestoras de

los fondos de pensiones.

El tercer y Gltimo 6rgano de control lo compone La Comisién Nacional del Mercado
de Valores constituida como una entidad de derecho publico, con personalidad juridica
propia y capacidad tanto publica como privada, viene a ser el organismo al que se le
encomienda las responsabilidad de supervisar e inspeccionar el mercado de valores, asi como
también realizar su ordenacion y el desarrollo de actividades que impulsen su reforma. Se
encarga ademas, de velar por la transparencia, la formacién correcta de precios y la
proteccion de los inversores para lo cual, emite la informacién necesaria a todos los
participantes de este mercado. Aunado a lo anterior, también se convierte en un 6rgano de
asesoramiento tanto del Gobierno y del Ministerio de Economia y Hacienda como, de ser el

caso, de los érganos de competencia de una comunidad auténoma.

Bajo su tutela se encuentran de igual manera las sociedades y agencias de valores,
las entidades de capital y riesgo, las sociedades gestoras de fondos de titulizacion, los
mercados de valores y actualmente, las empresas de asesoramiento financiero. En el caso de
la supervision de los llamados “conglomerados financieros”, se crea la figura del
Coordinador, como autoridad de control de las distintas entidades financieras que pertenecen
al conglomerado, asi como de promover la cooperacién y consulta entre ellas. La figura del
Coordinador debera convertirse en una de las autoridades competentes en materia de

vigilancia de dichas entidades.

Aparte de los 6rganos comentados en los parrafos anteriores, en Espafia existen dos
organismos al que el Ministerio de Economia y Hacienda puede elevar sus consultas, ellos
son el CECA y la Junta Consultiva de Seguros. La Confederacion Espafiola de Cajas de
Ahorros (CECA) es la Asociacion Nacional de las 35 Cajas de Ahorros espafiolas; ademas,
es una entidad de crédito que proporciona, tanto a las cajas como a otros sujetos que actdan
en el mercado, productos y servicios del dmbito financiero y tecnol6gico. Su mision es
potenciar el liderazgo de las cajas de ahorros en el mercado, prestando asesoramiento y
proporcionando productos y servicios altamente competitivos, siendo el respeto a la

personalidad e independencia de las Cajas de ahorros el principio fundamental de CECA.
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Por su parte, La Junta Consultiva de Seguros, es el o6rgano colegiado de
asesoramiento de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones en asuntos
concernientes a la ordenacion y supervision de los seguros privados, planes y fondo de
pensiones; ademas ejerce la mediacion de seguros privados. Entre sus funciones se pueden
destacar la realizacion de estudios e informes y la formulaciéon de recomendaciones para

mejorar la actividad del sector.

Mas recientemente, para el afio 2008, el sistema bancario espafiol, que gozaba de un
nivel de solvencia aceptable, comenzé a sentir el impacto de la crisis financiera
internacional. Para hacer frente a sus efectos el Gobierno espariol, en Consejo de Ministros
de Economia y Finanzas de la Union Europea_adopt6, el 07 de Octubre de 2008, un conjunto
de medidas excepcionales salvaguardar la estabilidad del sistema financiero. Dichas medidas
deben ajustarse a los principios fundamentales de intervencion oportuna y limitada en el
tiempo, proteccion de los intereses de los contribuyentes y respeto de las reglas del mercado

interior europeo.

Todas estas medidas, encaminadas a fomentar la financiacion a empresas y
ciudadanos, se vieron reforzadas mediante la aprobacién, el 10 de Octubre del mismo afio,
del Real Decreto-Ley para la creacion del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros y el
Real Decreto para fomentar la proteccion de los depositantes e inversores en las entidades

espafiolas de crédito y empresas de servicios de inversion.

En este mismo orden de ideas, la insistencia de los Jefes de Estado y de Gobierno del
area euro sobre la importancia que tiene solventar las trabas a la financiacion bancaria y sus
consecuencias sobre la economia real, ha permitido que éstos se comprometan a actuar
coordinadamente con el BCE a fin de alcanzar los siguientes objetivos: a) asegurar
condiciones de liquidez apropiadas para el correcto funcionamiento de las instituciones
financieras; b) facilitacion del acceso a los recursos financieros por parte de las entidades
financieras; c) establecer mecanismos que permitan la aportacion de capital adicional a las
entidades financieras para certificar el funcionamiento de la economia; d) corroborar que la
normativa contable tome en consideracién aquellas circunstancias excepcionales en las que
se encuentran actualmente los mercados y, por Ultimo, fortalecer y perfeccionar los

mecanismos de coordinacion entre los paises europeos.

Para el alcance de los objetivos expuestos anteriormente, los gobiernos deben
facilitar de forma directa o indirecta y por un tiempo limitado, el otorgamiento de avales,

seguros o instrumentos similares que coadyuvaran a garantizar nuevas emisiones de deuda
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del sector bancario a medio plazo. A su vez, se comprometieron a garantizar que las
instituciones financieras contaran con la liquidez necesaria para la continuacion de sus
funciones; ademas, fortalecer la estructura de capital y facilitar la financiacion del sistema en

el medio plazo.

En este sentido, se autoriza el otorgamiento de avales del Estado, para las nuevas
operaciones de financiacién que realicen las entidades de crédito que residen en Espafia, para
asi restablecer la confianza y el correcto funcionamiento del mercado de financiacion de
dichas entidades. Ademas, se autorizé de forma excepcional que se adquirieran titulos aptos

de reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito.

La aprobacion de estas normas se realizd con caracter de urgencia debido a la
situacion de los mercados y del riesgo que implicaba su puesta en marcha para la estabilidad
del SFI. En ese sentido, su traslado al ordenamiento juridico esparfiol se hizo con prioridad
inmediata, asi como la puesta en marcha de las medidas adoptadas para garantizar su mas

alto nivel de efectividad.

Cabe destacar que a dos afios ya del inicio de la crisis internacional, el sistema
bancario espafiol se sitlia en una posicion favorable y con una capacidad y resistencia notable
en relacién con los paises del entorno espafiol debido, posiblemente, a que ha estado sujeto
de forma tradicional a regulaciones y supervisiones basadas en una aplicacién prudente y
rigurosa de los estandares internacionales. Las entidades financieras consideradas de mayor
tamafio siguen manteniendo una posicion sélida, aunque para las de mediano y pequefio
tamafio no se descarta que en el futuro su viabilidad se vea afectada si la situacion de
iliquidez, problemas de financiacién y deterioro relativo de sus activos contintda por un
tiempo prolongado. No obstante, se insiste desde el Gobierno en que el sistema bancario

espafiol se sitla en una posicion favorable respecto a las economias avanzadas.

La afirmacion que el sistema bancario espafiol estad considerado, incluso antes del
estallido de la crisis, como uno de los mas eficientes y rentables de su entorno, radica en la
forma tradicional y minorista de hacer negocio por parte de la banca espafiola, a pesar de que
dicha préctica era considerada por muchos como anticuada, al existir una alternativa méas
moderna para hacer el negocio denominada “originar para distribuir”, la cual puede
considerarse como uno de los detonantes de la situacion actual, debido a su crecimiento
intenso y desarrollo un tanto descontrolado que consiste, basicamente, en la concesion de

créditos que se empaquetan y reestructuran para ser vendidos finalmente en los mercados
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como valores negociables. Sin embargo, esta practica moderna de hacer banca ha llevado al

rescate de varias entidades por parte de sus gobiernos.

El negocio tradicional, por su parte, se basa en el financiamiento a través de
depdsitos minoristas para conceder créditos posteriormente a sus clientes, potenciando con
esto la relacién con la clientela, y siendo la gestidn del riesgo el pilar esencial de esta banca
tradicional. Basandose en ello, se ha logrado que las entidades espafiolas lograran evitar la
realizacion de inversiones en los productos llamados téxicos, por lo que no se crearon
estructuras de inversion fuera de sus balances, logrando estar al margen del peligro

inminente que estos mecanismos generan en el funcionamiento del mercado.

Por otra parte, el criterio de prudencia del gobierno espafiol, se puede confirmar a
través de la constante regulacion y supervision de la forma de hacer banca, asi como a través
de los cambios realizados en el Anexo IX de la circular contable que se ha emitido,
recientemente, para su consulta publica; estos cambios se han introducido con la finalidad de
detectar a tiempo el riesgo y el deterioro, ademéas de la plasmacion de los mismos en los

balances de las entidades financieras®™.

Tres ejemplos avalan el criterio de prudencia y ellos son: 1) las provisiones
dindmicas que han protegido a las entidades de crédito en los momentos en que la morosidad
ha repuntado; 2) la exigencia en la consolidacién de las estructuras fuera de los balances que,
de hecho, ha evitado su desarrollo y 3) la supervision exigente y cercana que se ha hecho a la

banca y que se basa en el control constante de su contabilidad.

Sin embargo, en vista de que el panorama financiero actual continda estando en el
punto de mira de las instituciones financieras internacionales y que el riesgo ante los activos
toxicos sigue siendo muy alto, Espafia, pais objeto del presente estudio, cuenta con
mecanismos de prevision y dispone de recursos publicos suficientes para que, en caso de ser
necesarios, se utilicen con la finalidad de disminuir un posible riesgo sistémico, una
restriccion adicional del crédito y, por supuesto, los efectos negativos sobre los niveles de

confianza en el sistema financiero nacional.

Se sigue reiterando, no obstante, que el sistema bancario espafiol en su conjunto,
cuenta con la solidez necesaria a pesar de las diferencias en la posicion econémico-

financieras de las entidades que le conforman, las cuales se originan, entre otras razones, en

B Aunque esta consulta publica se efectué en Mayo de 2010, y no se encuentra en el tiempo
delimitado para la presente investigacidon, dada su importancia se decidid incluirlo en el trabajo.
http://www.bde.es/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/10/Arc/Fic/presbel5.pdf
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los contrastes en la gestion de riesgos y las politicas crediticias adoptadas por cada una de las
entidades. Asimismo, se sigue considerando al Sistema Financiero Espafiol en buen
funcionamiento, aun cuando deba afrontar el reajuste de tres desequilibrios estructurales en
la actual coyuntura que se refieren a: primero, la dependencia existente con los mercados
mayoristas internacionales; segundo, la inversién a gran escala en el sector inmobiliario y

por ultimo, en el excedente de su capacidad instalada.

Por tanto, la necesidad de ajustes, en especial el de las cajas de ahorro, se ve
impulsada por dos factores a saber: el sectorial que se refiere al redimensionamiento y
recapitalizacion del sector y el individual relacionado con el aprovechamiento de las

sinergias

En atencion a lo expuesto anteriormente, se hace necesario disponer de estrategias
gue permitan la solucion de los problemas a través de la reestructuracion ordenada del
sistema bancario espafiol, que coadyuve a mantener el nivel de confianza, aumentar la
solvencia y fortaleza del Sistema Financiero Espafol para que las entidades que funcionen en
él, mantengan su solidez financiera y continten con sus funciones de otorgamiento de

créditos tanto a familias como a empresas.

En este sentido, EI Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, ampliamente
conocido como el FROB, fue creado mediante el Decreto-Ley 9/2009 del 26 de Junio.
Contando con personalidad juridica propia y capacidad publica y privada para la ejecucion
de sus actividades, tiene como objetivo fundamental la gestion de los procesos de
reestructuracion de las entidades de crédito, contribuyendo asi al el reforzamiento de los
recursos propios de dichas entidades en los términos y condiciones que la citada ley

establece a tales efectos.

Esta institucion cuenta con la capacidad para captar hasta 99.000 millones de euros,
importe que se establecié como el volumen que precisaba el proceso de reestructuracion para
su viabilidad que, si se compara con otros paises de Europa y con Estados Unidos, no resulta
tan cuantioso. Cabe destacar, que el hecho de haber estimado un importe elevado, no implica
que su utilizacion deba realizarse en su totalidad, en vista de que por mandato explicito de la
ley, la reestructuracion del sector bancario debe hacerse minimizando los costes que implica

para los contribuyentes.

4 Refiérase al siguiente link para mas informacion sobre la creacién del FROB
http://www.boe.es/boe/dias/2009/06/27/pdfs/BOE-A-2009-10575.pdf
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En cuanto a la actuacion del FROB, se da caracter prioritario a las soluciones

privadas que se basan en dos modalidades a saber:

1) Basandose en lo dispuesto en los articulos 6 y 7 de su ley constitutiva, a través del
proceso de intervencion y de cambio de administradores, mecanismo concebido
como de resolucién rapida de las entidades que resultan operativamente inviables.
La puesta en marcha se realizaria en dos niveles: primero, la entidad que presenta
problemas de viabilidad se compromete a buscar una solucién privada que tienda al
fortalecimiento de la solvencia y la subsanacion de las deficiencias. Si este
mecanismo presenta fallos, se activard la actuacion del FROB mediante la

intervencién de la entidad y la sustitucion de los administradores.

2) Facilitar la integracién de caracter preventivo de entidades que resulten viables,
mediante procesos de fusién y racionalizacién que permita fortalecer los recursos
propios de la entidad fusionada en pro de su eficiencia en el medio plazo. Es
importante mencionar, que los proyectos de fusion deben ser aprobados previamente

por el Banco de Espafia.

En relacion con el nuevo mapa del sector bancario espafiol se puede decir que el
proceso que finalizo6 el 30 de Junio del afio 2010 ha implicado una reduccién considerable de
entidades, especificamente de cajas de ahorros que operaban en Espafia, que puede no sélo
racionalizar la capacidad del sector por el descenso del nimero de entidades, sino por la
reduccion en términos de costes de explotacién y oficinas. Este proceso de integracion

permitira que la nueva entidad nazca con un balance mas sélido y con més capital.

Para el 31 de Diciembre de 2010, de 45 cajas de ahorro sélo quedan existentes en el
mercado 18 entidades, por lo que la reduccién ha sido dréstica trayendo como consecuencia
un incremento en la tasa de desempleo. A continuacion, se detalla el listado de fusiones que

resulta de este proceso de reordenacion bancaria®:

1) Banco Financiero y de Ahorro: compuesto por Caja Madrid y Bancaja, Insular de
Canarias, Caja de la Rioja, Caja Avila y Caja Segovia. Esta fusion gestionara 340

mil millones de activos y recibird ayudas del FROB cercanas a los 4.500 millones.

15 .z . N P . ~ . .
El proceso de reordenacion bancaria finalizé en a finales del afio 2010 y se ha incluido en el
presente trabajo dada su importancia de los acontecimientos acaecidos en esta materia.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Banco Castilla La Mancha: conformada por CAM, Caja Extremadura, Caja

Cantabria y Caja Castilla la Mancha.

UNNIM: formada por Caixa Sabadell, Caixa Terrassa y Caixa Manlleu. Las ayudas

del FROB ascendieron a 380 millones.

BBK Bank: se ha logrado fusionar con la Vital y la cordobesa Caja Sur méas no asi
con la guipuzcoana Kutxa; por tanto, ambas seguiran sus operaciones en solitario

aunque no se descarta que el proceso de fusion se logre en el 2011.

Grupo Mare Nostrum: formado por Caja Murcia, Caja Granada, Caja Penedés y Sa

Nostra. La ayuda del FROB ascendi6 a 915 millones de euros.

Banca Civica: es la fusion de Caja Navarra, Caja Canarias, Caja de Burgos y CajaSol
que anteriormente absorbié Caja Guadalajara. La ayuda prestada por el FROB

ascendid a 977 millones.

Caja 3: se conforma por la union de Caja de Ahorros Inmaculada, Circulo de Burgos

y Caja de Badajoz. Esta entidad no ha acudido a pedir las ayudas del FROB.

La Caixa: que absorbe Caixa Girona, gue finalmente desaparece tras varios meses de

intentos frustrados de fusién.

Unicaja: absorbi6 Caja Jaén y estd en negociacion una posible unién con Ibercaja.

10) Catalunya Caixa: formada por Caixa Catalunya, Caixa Tarragona y Caixa Manresa.

Esta fusion recibié ayuda pablica por 1.250 millones de euros.

11) Nova Caixa Galicia: formada por Caja de Ahorros de Galicia y Caixa Nova recibira

ayuda por 1.160 millones de euros.

12) Caja Espafia-Caja Duero: recibié 525 millones de euros del FROB.

13) Grupo Cooperativo Cajamar: ha sido una fusion de cooperativas de crédito y se

conforma por Cajamar, Cajacampo, Caja Rural de Casinos, Caixa Albalat,
Caixapetrer, Caixa Turis y Caixa Rural Balears y es una de las mas grandes de las

que se han formado en el panorama nacional.

14) Fusion de Multicaja y Cajalon en Aragon.

66



15) Actualmente sélo tres cajas sobreviven sin fusién y son Caixa Ontinyent, Kutxa y

Caixa Pollenca.

Motivado por este proceso de reestructuracion se modifico el régimen juridico de las
Cajas de Ahorro a través del Decreto-Ley 11/2010 del 9 de Julio, con la firme intencién de
fortalecer su modelo frente a las debilidades y carencias estructurales que se pusieron de
manifiesto durante la crisis financiera garantizando, de esta forma, la funcion esencial que

realizan en el marco del sistema financiero espafiol.

Esta reforma juridica equipara las condiciones entre las cajas y el resto de las
entidades de crédito al permitir y/o facilitar el acceso a recursos financiero de maxima
calidad y profesionalizar su gobierno. Se permite, igualmente, que las cajas puedan elegir el
perfil institucional que vaya acorde con su modelo de negocio y que coadyuve a afrontar
positivamente futuras crisis. Por tanto, ahora las cajas podran captar mayor y mejor capital
manteniendo su naturaleza y emitir cuotas participativas con derechos politicos hasta el 50%
de su patrimonio; integrarse en un Sistema Institucional de Proteccion (SIP) y ejercer su
actividad indirectamente a través de un banco en el que tengan una participacion minima del
50%.

Por ultimo, disponen de la posibilidad de renunciar a su condicion y traspasar el
patrimonio a la actividad financiera de un banco, mediante la transformacién a una

fundacion.

En definitiva, aunque el sistema bancario espafiol es sélido, no se puede obviar que
la crisis econdmica e inmobiliaria ha debilitado algunas entidades, las cuales deberéan
resolver sus problemas a la brevedad, con la finalidad de evitar el contagio y comprometer el
sistema en su conjunto y el posible debilitamiento de su capacidad para impulsar la

recuperacién econémica.

Por esta razdn, el nuevo modelo regulador debe evitar nuevas crisis sistémicas pero
en ningdn momento crisis de entidades individuales; sin embargo, lo que es imprescindible
en este caso es el restablecimiento de la disciplina. Se hace imperativo sefialar que el G20 en
su reunion de noviembre de 2008, se vio obligado a afirmar que no existiria otro caso como
el de Leman Brother; es decir, que no se permitiria que otra entidad sistémica cayera en la

misma situacion.

En este sentido, se debe solventar el problema de las entidades sistémicas; éste es, en

esencia, el nacleo del debate internacional que se esta utilizando para la reestructuracion del
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sistema financiero espafiol, a fin de hacerlo mas potente y capaz de competir en los afios
venideros, sin consagrar por supuesto, modelos sin recorrido, ni creyendo en entidades con

poca vitalidad.

Tan 0 mas importante que la reestructuracion en si, es evitar que el escenario
econdmico se encuentre con escasos hiveles de crecimiento por un tiempo prolongado y sin
generacién de empleo. La relacion que existe entre el sistema financiero y la economia real
es sumamente estrecha y se debe actuar en ambos de forma simultanea, para que puedan ir

hacia adelante y generar credibilidad, confianza y potencial de crecimiento.

11B.3.- El Banco de Espafia, Funciones y Politica Monetaria 2006 — 2008.

Después de varios intentos, se funda en 1782 el Banco de Espafia bajo el nombre de
Banco de San Carlos, que por serios problemas econdmicos de aquel entonces, vio
condicionada y finalizada su existencia en 1829. Sin embargo, el 09 de Julio de ese mismo
afio se fundo6 el Banco Espafiol de San Fernando que nace como un banco de emision, de

descuento y con la mision fundamental de financiar al Gobierno.

En 1844, se funda su principal competidor EI Banco de Isabel Il, pero esta rivalidad
les llevo a su fin y en 1847 llegan a un acuerdo de fusion, actuando entonces bajo el nombre
de Banco de San Fernando, el cual tenia facultades para emitir billetes y crear sucursales en
aquellos lugares donde no existieran otras entidades emisoras como existian, de hecho, en

Barcelona y en Cadiz.

Mas tarde en 1849, al Nuevo Banco Espafiol de San Fernando se le adjudica la
responsabilidad de emision a nivel nacional, salvo en las plazas de Barcelona y de Cadiz en
las cuales, como se dijo anteriormente, ya existian bancos emisores, situacion que concluia
en el afio 1856 gracias a la Ley del 28 de Enero de ese mismo afio que permitia la creacion
de un sistema de pluralidad de bancos de emisién a través de bancos particulares, pero sélo
podia existir uno por plaza. Esta misma Ley, le otorga el caracter oficial y se procede al

cambio del nombre por Banco de Espafia, designandose al gobernador y al subgobernador.

68



El Decreto-Ley del 19 de Marzo de 1874, concluye el sistema de pluralidad de

emision y se amplia el privilegio de emision para toda la peninsula y las islas adyacentes.

Después de todas las vicisitudes que atraveso la institucidn, en 1959 se promulgé el
Plan de Estabilizacion y mas tarde, el 14 de Abril de 1962, se estableci6 la Ley de
Ordenacidn del Crédito y la Banca, la cual sentaria todas las bases de lo que seria la principal
norma reguladora y transformadora del Sistema Financiero Espafiol. En cumplimiento y
desarrollo de esta ley, se establece la naturaleza y personalidad juridica, el objeto, estructura

y funciones del Banco de Espafia, convirtiéndose por tanto en un banco nacionalizado.

En este mismo orden de ideas, se establecen las normas que enmarcan el ambito de
sus fines, los cuales son, entre otros: a) operaciones de emision, tesoreria del estado, servicio
financiero de la deuda del Estado; b) ejecucién de la politica monetaria, regulacion del
mercado de dinero, informacion y asesoramiento al Gobierno en temas relacionados con la
moneda y el crédito; c) control e inspeccion de la banca privada; d) movimiento de pagos
internacionales. Cabe destacar, con relacion a esta ultima funcion, que la misma era
desempefiada por el Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (IEME), el cual queda
extinguido por Decreto-Ley numero 6/1973 por el que las funciones administrativas

ejercidas por éste son traspasadas al Ministerio de Comercio.

Asi también, se extingue por Ley el Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo
(ICMLP) el 19 de Junio de 1971 y todas sus misiones relacionadas con los bancos
industriales, entidades de financiacion de ventas a plazos y cooperativas de crédito, le son
atribuidas al Banco de Espafia. Esta misma Ley hace desaparecer al Instituto de Crédito de
las Cajas de Ahorro (ICCA) y sus funciones de alta direccién, coordinacion e inspeccion de

estas entidades también se pasan al Banco de Espafia.

El Banco de Espafia vio delimitada sus facultades mediante el Decreto-Ley de
Nacionalizacién y Reorganizacion de 1962, aunque quedd en situacién de dependencia con
respecto al Ministerio de Hacienda. Sin embargo, el proceso de autonomia dio inicio al
promulgarse la Ley Reguladora de los 6rganos rectores del Banco de Espafia de fecha 21 de
Junio de 1980, cuando se define al Banco de Espafia como una entidad de derecho publico,

con personalidad juridica propia y capacidad publica y privada.

La Ley 12/1998 del 28 de Abril, establece que el Banco de Espafia forma parte del
SEBC y en este sentido, esta obligado a cumplir las disposiciones del tratado de la UEME y

esta sometido a los estatutos del Banco Central Europeo (BCE) y del Sistema Europeo de
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Bancos Centrales (SBCE). En este sentido, el ejercicio de sus funciones queda supeditado a

las orientaciones e instrucciones emitidas del BCE.

Por otra parte se puede decir, que en linea con las disposiciones del Tratado de la
UEME el Banco de Espafia no puede, de forma directa, adquirir del Tesoro valores emitidos
por éste, ni concederle créditos. Asimismo, el Tesoro Publico no puede incurrir, ni siquiera
de forma temporal, en descubiertos porque afectaria de forma negativa el proceso de
creacion monetaria. En materia de politica monetaria, el Banco de Espafia no esta sometido a

las instrucciones del Gobierno ni de ningun otro 6rgano nacional o comunitario.

Conforme lo dispuesto en la Ley 12/1998, al Banco de Espafia le corresponden
diversas funciones para el alcance de su objetivo principal que se basa en mantener la
estabilidad de los precios y proporcionar apoyo a la politica econémica general del Gobierno
Espafiol, sin que esto cause perjuicio de la atencién prioritaria hacia aquél ni del

cumplimiento de las asignaciones que le corresponden por ser miembro del SEBC.

Las Funciones propias del Banco de Espafia y las asignadas como miembro del

SEBC, pueden resumirse en el cuadro 1 siguiente:

a) Poseer y gestionar las reservas de divisas y metales preciosos no transferidas|
al Banco Central Europeo

b)Promover el buen funcionamiento y estabilidad del sistema financiero y de|
los sistemas de pagos nacionales. En este sentido, el Banco de Espaiia deberd|
supervisar, conforme a las disposiciones vigentes, la solvencia, actuacion y|
cumplimiento de la normativa especifica de las entidades de crédito y de|
cualesquiera otras entidades y mercados financieras cuya supervisidn le hayal
sido atribuida, sin perjuicio de la funcidn de supervision prudencial llevada al
cabo por las Comunidades Autdnomas en el ambito de sus competencias y de la|
cooperacidn de éstas con el Banco en el ejercicio de tales competencias
|autondmicas de supervisidn

c¢) Poner en circulacion la moneda metdlica y desempefar, por cuenta del

FUNCIONES DEL BANCO DE ESPANA
1)En cuanto integrante del SEBC (participando pues en el desarrollo de

2) Otras Funciones (propias o especificas del Banco de Espaiia)

las siguientes funciones hasicas atribuidas a éste)
a) Definir y ejecutar la politica monetaria de la UEME

b) Realizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con
las disposiciones del articulo 111 del Tratado Constitutivo de la UE

c) Poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados
Miembros (Mo cbstante, el Gobierno podra tener y gestionar fondos de|
maniobra en divisas, conforme a lo asi previsto en el articulo 105.3 del|

Tratado
d) Promover el buen funcionamiento del sistema del Pagos

Estado, las demas funciones que se le encomienden respecto a ella
d) Prestar los servicios de tesoreria y agente financiero de la Deuda Piblica

e} Emitir los billetes de curso legal

) Asesorar al Gobierno, asi como realizar los informes y estudios que resulten|

procedentes
f) Las demds funciones que se deriven de su condicion de parteff) Elaborar v publicar las estadisticas relacionadas con sus funciones y asistir al
BCE en la recopilacién de la informacidn estadistica necesaria para el
cumplimiento de las funciones del SEBC
g) Ejercer las demds competencias que la legislacion le atribuya, como sul
Central de Informacidn de Riesgos, su Central de Balances, su Servicio de|
Reclamaciones, o sus Ficheros con datos de cardcter personal

integrante del SEBC

Fuente: Rodriguez, L., Calvo. A., Parejo, LA, y Cuervo A, (2008) Manual del Sistema Financiero Esparicl (212 Edicion)

A continuacion se explicard, brevemente y a rasgos generales, cada una de las
funciones del Banco de Espafia, para conocer en general, mecanismo de actuacién de esta

entidad, para el alcance de sus objetivos y el cumplimiento de su labor.
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La Politica de tipo de cambio y control de cambios asi como su organizacion, es
ejercida por el Banco de Espafia y en este sentido, debe cumplir ciertas funciones bésicas

COMmo son:

1) Conceder la autorizacidn para actuar en el mercado de divisas a los bancos, cajas
de ahorros y otras entidades financieras. Asimismo, autorizar la actividad de
cambio de moneda extranjera a aquellos establecimientos abiertos al publico,

como las casas de cambio, conforme lo estipulado en la norma reguladora

2) Establecer las directrices relacionadas con el procedimiento, frecuencia vy
contenido de la informacion que deberan suministrar las entidades autorizadas y
registradas en materia de cobros, pagos o transferencias exteriores que hayan

tenido lugar.

3) Controlar e inspeccionar las actividades realizadas por las entidades autorizadas

para operar en el mercado de divisas.

La emision de billetes y puesta en circulacion de la moneda metéalica, que en el caso
de Espafia es el euro, que sucedi6 a la peseta en el afio 1999; también es competencia del
BCE y de los BCN conforme lo estipulado en el articulo 106.1 y 106.2 del Tratado
Constitutivo de la UE.

Actualmente también se incluye el servicio de tesoreria ya que se encarga de recibir
los pagos en conceptos, por ejemplo, de impuestos y realiza ademas los pagos por cuenta del
Tesoro mediante el mecanismo de los talones de Tesoreria. EI Banco puede manejar las
cuentas en euros o en divisas o efectuar por cuenta tanto del Tesoro como de las
Comunidades Auténomas que asi lo soliciten, ingresos y pagos u otra actividad bancaria,

exceptuando la concesion de créditos o permitir descubiertos.

Los servicios relativos a la deuda publica, la ley de autonomia de 1994 autoriza al
BE a prestar dicho servicio, proporcionando sus medios técnicos para favorecer los

procedimientos de emision, amortizacion y gestion de la misma.

En lo que se refiere al mercado de deuda publica en anotaciones, el BE es el érgano
rector del dicho mercado y dicha tarea le fue asignada gracias a la reforma de la Ley de
Mercado de Valores de 1998 y, por tanto, se encarga de proponer el reglamento, elaborar y
aprobar circulares de desarrollo y ejecutar las normas aprobadas por el Gobierno. También

deberd administrar las emisiones admitidas en el mercado de acuerdo con los emisores de
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valores; ademas, establecerd las normas de contratacion, obligaciones de informacion y
publicidad de las operaciones, que incluird los derechos y obligaciones de los miembros de
ese mercado. Adicionalmente, debera establecer los procedimientos de interconexién con las

centrales depositarias y ejercera la supervisién del este mercado.

Es importante sefialar, que el encargado para el registro de los valores negociados en
este mercado corresponde a la Sociedad de Sistemas IBERCLEAR asi como también a las

entidades participantes en el mismo en su condicidn de entidades gestoras.

Por su parte, la central de informacidn de riesgos y central de balances es un servicio
publico que tiene por finalidad obtener de las entidades todos aquellos datos e informacion
relacionados con los riesgos de créditos. Estos riesgos de crédito tienen que ver con aquellos
casos en que la entidad declarante pueda sufrir una pérdida como consecuencia del
incumplimiento de alguna de las obligaciones a las que estan sujetos sus contrapartes o los
garantes de éstas en contratos como préstamos, créditos, descuentos, emisiones de valores
entre otros no menos importantes. Toda esta informacion es de vital importancia ya que

facilita a dichas entidades los datos necesarios para la realizacion de su actividad principal.

Las entidades declarantes estan conformadas por las siguientes: Banco de Espafia,
entidades de crédito espafiolas, incluyendo a sus filiales ubicadas en el extranjero, las
sucursales de entidades de crédito extranjeras que se encuentren operando en Espafia, los
fondos de garantia de depdsitos y, por ultimo, las sociedades de garantia reciproca y de

reafianzamiento.

Es de hacer notar que la central de informacidn de riesgos permite a las autoridades
efectuar los procesos de supervision prudencial e inspeccion y contribuye, ademas, a que el
BE pueda realizar el ejercicio adecuado de sus competencias y al desarrollo del resto de sus

funciones.

Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos es otra funcion vital del BE,
ya que estos son fundamentales para el desarrollo de la actividad econdémica y financiera a
nivel nacional e internacional, ya que permiten la liquidacion de la generalidad de las
transacciones de una economia. Es imprescindible ademas para la ejecucion de la politica
monetaria ya que su desarrollo requiere que las operaciones se efectlen y liquiden de la
forma mas eficiente posible y también porque constituye una herramienta esencial para el
funcionamiento de los mercados financieros. La vigilancia del sistema de pagos constituye,

por ende, una tarea basica del Banco de Espafia.
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El servicio de reclamaciones tiene como finalidad recibir y tramitar las quejas de los
clientes con relacion a la actuacion de las entidades de deposito. El objetivo principal es
proteger los derechos de los usuarios de los servicios financieros dentro del ambito de
competencia del Banco de Espafia, la Comisién Nacional de Mercado de Valores y de la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, sin que ello cause perjuicio de la
utilizacion de otros sistemas de proteccién a la disposicion de los usuarios. Para ello, se
desarrollan las siguientes funciones: a) atender las reclamaciones que presenten los usuarios
y b) proveerles del asesoramiento necesario sobre sus derechos en materia de transparencia y

proteccion de la clientela.

La funcion del BE como banco del sistema bancario se refiere a la custodia de sus
reservas liquidas y su actividad como prestamista en Ultima instancia. Las instituciones
pueden mantener depdsitos a la vista en el BE de forma voluntaria u obligatoria. Dentro de
su funcién como banco de bancos, la actividad mas importante es el crédito al sistema
bancario, ya que se constituye como el instrumento monetario por excelencia para la

inyeccion de liquidez.

En materia de intervencion y disciplina de las entidades de crédito, éstas se
encuentran sometidas a un control exhaustivo por parte de las autoridades financieras por su
condicion singular como tomadores de depdsitos y otros fondos de terceros; ademas, porque
desempefian un rol primordial de intermediacion en el mantenimiento de la actividad
econdmica, debido a que el desarrollo de la economia nacional e internacional se requiere de
la existencia de un sistema crediticio sano. Por tanto, el control y la supervision de las
entidades de crédito espafiolas corresponden al Banco de Espafia, competencia que se
extiende a sus oficinas que se encuentren dentro o fuera del territorio espafiol. Asi también,
le corresponde la supervision de los grupos consolidadores de entidades de crédito y de los
conglomerados financieros, en los que sea nombrado como coordinador Unico.
Adicionalmente podra inspeccionar las sucursales en Espafia de entidades de crédito que

estén autorizadas en otros estados miembros de la UE.

El Banco de Espafia presta colaboracion en materia de supervision, a otras entidades
gue ejerzan esa misma funcién en el extranjero, pudiendo proveer de informacion relativa a
la direccion, gestion y propiedad de las entidades de créditos, asi como cualquier
informacién que permita perseguir o sancionar conductas consideradas como irregulares. Si
la autoridad solicitante de la informacidn no es miembro de la UE, se exige el derecho de
reciprocidad manteniendo, obviamente, el secreto profesional en condiciones equiparables a

las establecidas por las leyes nacionales.
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En esta misma linea sobre la funcion supervisora del Banco de Espafia y en el ambito
de la UE y en otros foros internacionales, ha surgido un debate intenso tras la crisis iniciada
en el verano del 2007, en relacidn al o los organismo(s) indicado(s) para la realizacion de las

funciones de supervisién y control del sistema financiero internacional.

En el ambito nacional, el debate esta centrado en la ventaja de mantener un solo
organo de supervision para cada uno de los mercados en los que se encuentra estructurado el
mercado financiero; es decir, un drgano supervisor para créditos, valores y seguros; 0 mas
bien, si es conveniente la creacion de una Unica institucién que se encargue de velar por la
seguridad del sistema en su conjunto. El problema radica en que durante las ultimas décadas
el sistema financiero internacional ha sufrido grandes cambios como por ejemplo, procesos
de desregularizacion, aumento de la cultura financiera, desarrollo acelerado de las
innovaciones tecnoldgicas y la participacion de los agentes econémicos se ve cada dia mas
ampliada gracias a la globalizacion; por lo tanto, los subsectores financieros se han hecho
cada vez més difusos; la formacidn de conglomerados financieros, los cuales estan presentes
en distintos mercados de forma simultanea y el hecho de que las operaciones financieras
tengan mucha similitud entre si hacen que la supervision sectorial dificulte los resultados

sobre una valoracion adecuada y homogénea sobre todos los riesgos.

Por estas razones, se discute el papel del Banco central, en el entendido de si los
bancos centrales deber ser los responsables directos de la supervision bancaria o
simplemente, participar de forma activa en ella. Asimismo, se evalta la conveniencia de que
exista un 6rgano supranacional encargado de la misma, en vista de la presencia internacional
actual de las entidades financieras de mayor importancia. En este sentido, la crisis financiera
internacional ha dejado en evidencia los riesgos globales de la actividad financiera y que la
situacion es realmente compleja para la supervision a nivel nacional; por tanto, el debate
gueda abierto y se estudian todos los argumentos que justifiquen las decisiones de los paises

en cuanto al establecimiento de sistemas de supervisor Unico o de varios supervisores.

Continuando con las funciones del Banco de Espafia, no se puede obviar una de las
mas importantes y que ha adquirido un protagonismo particular a raiz de la crisis econémica

y financiera iniciada en el afio 2007, se refiere en este caso a la Politica Monetaria.

Dicha funcion le fue otorgada al Banco de Espafia mediante la Ley de Autonomia de
1994, que establecia que su definicion y ejecucion estaba a cargo del organismo con la
finalidad principal de mantener la estabilidad de los precios, estableciendo para ello los

objetivos de crecimiento monetario o de tipos de interés, o mediante la utilizacion de otros
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procedimiento que se estimaran convenientes. Sin embargo, esta ley fue parcialmente
modificada para asegurar la integracion del BE al SEBC y asi poder definir la politica

monetaria de forma unificada para toda la UEME.

A partir de enero de 1999, es funcién del Banco Central Europeo la definicion de la
politica monetaria y su ejecucion se realiza a través de los Bancos Centrales Nacionales

siguiendo, por supuesto, las instrucciones y orientaciones del BCE.

El Banco de Espafia entonces, podra realizar todo tipo de operaciones financieras, de
acuerdo con los principios generales e instrumentos establecidos por el BCE. En especifico
podra: a) operar en los mercados financieros realizando compras y ventas al contado, a
plazos o con pacto de retrocesion; asi como también podra prestar o tomar prestado valores y
otros instrumentos financieros en cualquier moneda o metales preciosos; b) efectuar
operaciones de crédito con las entidades crediticias y con el resto de los participantes del
mercado; ¢) podrd mantener los fondos inmovilizados que se deriven del establecimiento de

reservas minimas en virtud de lo dispuesto en los estatutos del SEBC.

La aplicacién de la politica monetaria por parte del Eurosistema, ha tenido un rol
protagonico y se ha llevado a cabo de forma intensa desde agosto de 2007, debido a las
turbulencias en los mercados financieros que se iniciaron en el referido afio y se han
constituido como la prueba de mayor dificultad que se ha tenido que encarar en el marco

operativo del Eurosistema®®.

El mercado monetario de la zona euro se ha visto afectado, incluso de forma grave,
por las tensiones registradas en los mercados financieros, debido a la disminucién sustancial
de las operaciones y a los diferenciales entre los tipos de interés de los préstamos con o sin
garantia que se elevaron hasta alcanzar niveles altos niveles nunca antes vistos. Como
consecuencia de ello, las entidades de crédito mantenian sus reservan en las cuentas del
banco central haciendo uso de la facilidad de depdsito que ofrece el euro sistema, mientras
que los bancos que requerian de liquidez inmediata, se encontraban en una situacion de

inseguridad al no saber si podrian obtener financiacion en el mercado interbancario.

De cualquier forma, el buen funcionamiento del mercado monetario es de vital
importancia para el Eurosistema, ya que la formacién de los tipos de interés en ese mercado
viene a constituir el pilar fundamental para la transmisién de la politica monetaria a los

mercados financieros y a la economia real. En caso de que el mercado monetario no funcione

'® Refiérase al Boletin Econémico Mensual de Julio de 2009 publicado por el Banco Central Europeo.
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de forma correcta, las variaciones ofrecidas de los tipos de interés oficiales al sector real
seran transmitidos de forma errética y el posible desplome de este mercado, significaria
poner en grave peligro la estabilidad financiera, porque las instituciones pueden dejar de ser

solventes con facilidad, debido a la falta de liquidez.

Es importante destacar que el marco operativo del Eurosistema se basa en tres bases
fundamentales: 1) la financiacién del sector bancario a través de las operaciones de mercado

abierto; 2) las facilidades permanentes; y 3) las exigencias de reservas.

La intensificacion de las turbulencias financieras, en especial al final del afio 2008,
significd que, debido el mal funcionamiento de los mercados financieros, la formacion de los
tipos de interés en el corto plazo dependia no s6lo de la liquidez agregada neta, sino de la
distribucion de la liquidez entre las diversas entidades de crédito y, por ende, de las
inyecciones brutas de liquidez del banco central. En este contexto, el Eurosistema se vio en
la necesidad de modificar su marco operativo para poder asumir el rol de intermediario en el

flujo de la liquidez interbancaria.

Como consecuencia del panorama econdmico y financiero, las actuaciones obligadas
del BCE tendrian caracter transitorio en la mayoria de los casos y se mantendrian mientras
las condiciones del mercado asi lo requirieran, siempre que estuvieran correctamente

justificadas. El conjunto de medidas adoptadas por éste pueden resumirse en:

a) Modificaciones en los tipos de interés: hasta el Gltimo trimestre del afio 2008 es
cuando el BCE decide realizar una rebaja en los tipos de interés; desde entonces ese
descenso ha continuado hasta niveles que no se habian alcanzado nunca antes y en
ningn momento desde la creacion del euro. Un afio después del inicio de la crisis se
mantuvieron los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion en el
4%, elevandose incluso al 4,25% en julio de 2008. A partir de esa fecha los tipos de
interés de dichas operaciones han ido descendiendo hasta que llegaron en mayo de
2009 al 1% y se mantuvieron en ese nivel durante los meses de junio y julio. Con el
descenso de los tipos de interés en el Gltimo trimestre de 2008, también se realizé la
modificacion de las bandas que determinan las facilidades permanentes, siendo el
cambio de 200 puntos basicos a 100 en torno al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion, aunque se volvié a fijar en 200 (pb) para enero de 2009
mientras que, debido a que los tipos de interés descienden hasta el 1%, se fija en 150
pb la banda para las facilidades permanentes que es en la que se encuentra

actualmente.
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b) Se amplian los activos de garantia que se utilizan como contrapartida en las

operaciones de politica monetaria: para enero de 2007 se crea un lista Unica de
activos de garantia, que incrementd el BCE en octubre de 2008 hasta finales de
2009, para poder ampliar las posibilidades de acceso a la liquidez de las entidades
con las que mantiene operaciones; esto incluia ademas de los activos que podian
elegir de forma tradicional: 1) los instrumentos de renta fija negociables que
estuvieran denominados en dolares americanos, libras esterlinas o en yenes
japoneses, siempre que se emitieran y se mantuvieran o liquidaran en la zona euro y
el emisor de los mismos se encontrara establecido en el espacio econémico europeo;
2) los préstamos sindicados sujetos a las leyes de Inglaterra y gales; 3) los
instrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito que se negocien en
mercados no regulados determinados por el BCE; y 4) los depositos a plazo fijo de

entidades de contrapartida.

Cambios en el marco operativo: los instrumentos de politica monetaria disefiada
para la zona euro han sufrido modificaciones importantes para poder afrontar la
situacion de crisis, adaptando las actuaciones del BCE al nuevo contexto
caracterizado por la iliquidez en los mercados. Debido a esta situacion, los cambios
anunciados como transitorios se refieren a: 1) la adjudicacion tradicional de liquidez
que se hacia mediante las operaciones principales de financiacion, se cambia al
sistema de subasta con un tipo de interés fijo a partir de octubre de 2008; la liquidez
es concedida por el Eurosistema de forma total al tipo de interés Gnico, para aquella
entidades de contrapartida que lo soliciten, siempre y cuando aporten los activos de
garantias suficientes, mecanismo que se mantuvo hasta finales del 2009; 2) el
periodo de adjudicacion de liquidez a las operaciones de financiacion a mas largo
plazo se ve ampliado y se concede financiacién de forma adicional, mediante la
utilizacion de operaciones a plazo especial. El Eurosistema inicio este tipo de
operaciones de financiacion desde agosto de 2007, pero la importancia de estas
operaciones se vio incrementada pasando de un 33% para el primer semestre del
2007 hasta un 61% para el primer semestre del 2008. Para el afio 2009 el
Eurosistema inicid la realizacion de operaciones de financiacién, con un periodo de
vencimiento de 12 meses a través de la subasta y con un tipo de interés fijo y con
adjudicacion plena. Por otra parte debido a las dificultades para obtener fondos en
divisas por parte de las entidades de la zona euro, el BCE, la Reserva Federal y el
Banco Nacional Suizo llegaron a un acuerdo para potenciar la provision de dolares y

de francos suizos a través de una subasta de repos a 28 y 84 dias con adjudicacién
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plena y, en menor medida, a través de los swaps. Adicionalmente en el afio 2009 el
BCE realiz6 la compra de deuda privada (covered bonds), en los que se encuentran
ademas las cédulas hipotecarias espariolas, para asi obtener mayor liquidez por parte
de las entidades de contrapartida y mejorar sus condiciones de financiacion y la de
sus clientes. Las operaciones de adquisicion de este tipo de valores se efectuaria
tanto en el mercado primario como secundario, iniciandose en firme para Julio de

2009 con fecha de culminacion a finales del 2010.

Asi pues, la reaccion enérgica que tuvo el Eurosistema tras el recrudecimiento de las
tensiones financieras que presentd el mercado monetario de la zona euro entre finales de
septiembre y principios de octubre de 2008, la adopcion de medidas no convencionales en
materia de gestion de liquidez, a través de la incorporacion de modificaciones transitorias en
su marco operativo tradicional, que han permitido que los participantes de los mercados
financieros pudieran tranquilizarse, debido a que se la disponibilidad de liquidez por parte
del banco central ya no era un motivo de preocupacién, coadyuvando a restablecer la
situacion de estabilidad en el mercado monetario, reanimando la actividad de las entidades
de crédito para la concesion de préstamos a los clientes y facilitando las condiciones de
financiacion de bancos y empresas. Sin embargo, aunque el aumento de la liquidez
efectivamente proporcionada en términos netos no ha sido sustancial, ha traido un cambio
importante en los agentes encargados de ofrecerla. Por ello que el BCE haya tenido que
asumir la responsabilidad de proveedor secundario de liquidez a través de la intermediacién,
cuando dicha actividad corresponde de forma habitual al mercado de depositos

interbancarios.

El impacto de estas medidas sobre la economia en su conjunto se ha traducido en una
reduccion del coste de financiacion de la misma, por el descenso de los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito. Por otro lado la introduccion del proceso de subasta
con tipo de cambio fijo y adjudicacién plena, han permitido el mantenimiento de las
condiciones necesarias para garantizar el flujo de préstamos de las entidades crediticias de la
zona euro al sector privado y resistir el impacto de la caida de la financiacion en los
mercados financieros internacionales y de otras instituciones financieras monetarias de la

Zona.

En este sentido se aliviaron las tensiones por falta de financiacién de aquellas
entidades con necesidad de liquidez, gracias a la actuacion del Eurosistema, sustituyendo los

préstamos interbancarios mediante la nueva politica de gestion de liquidez activada que
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permitio, a su vez, interrumpir con la espiral negativa derivada de las presiones existentes en

los mercados financieros.

El coste de financiacién mediante deuda negociable, ha sufrido una reduccién clara
con respecto a los maximos histéricos registrados en el afio 2008; el de financiacion
mediante acciones cotizada, aunque sigue siendo elevado, también ha descendido en los

ultimos meses.

En general se puede decir, que las medidas de liquidez no convencionales
impulsadas por el Eurosistema a partir del afio 2008, ha limitado las posibles dificultades
para la transmision de la politica monetaria de la zona euro, relacionadas de forma directa
con las turbulencias presentadas en los mercados financieros como consecuencia de la crisis

econdmica financiera originada en el afio 2007.

En consonancia con lo expuesto anteriormente, a continuacion se presentan algunos
gréaficos que ilustran con gran exactitud, el impacto de las medidas de politica econémica en
la economia de la zona euro en su conjunto y que han sido publicadas por el BCE en su
Boletin Mensual de Julio 2009:

(en porcentaje; puntos bdsicos) (mm de curos)
= Excedente/déficit de reservas medias diarias

—— Diferencial EURIBOR-EONIA swap a tres meses o
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2007 2008 2009 tenimiento de 28 dias entre agosto del 2007 y septiembre del 2008,
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Fuentes: BCE y Bloomberg. rias antes de las turbulencias muestra la media de cuatro periodos

de mantenimiento de 28 dias entre abril y agosto del 2007,
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Grafico 3 Diferencial en las subastas Grafico 4 Tipos de interés oficiales del BCE

y EONIA

(en puntos basicos) (en porcentaje)
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Grafico 5 Financiacion en dolares estadounidenses Grafico 6 Provisién de liquidez, por vencimientos

proporcionada por el BCE y la Reserva Federal
mediante lineas swap de los bancos centrales

(saldos vivos en mm de dolares estadounidenses)

(mm de euros)
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Fuentes: BCE y Bloomberg. Fuente: BCE.



Grafico 7 Diferencial y volumenes del EONIA

(mm de euros; en puntos bésicos)

=== Volumenes del EONIA (escala izquierda)
''''' Diferencial entre el EONIA y el tipo de interés
de la OPF (escala derecha)

p—
Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
2008 2009

Fuentes: BCE y Bloomberg.

Nota: Las lineas verticales indican la reduccion de la banda, llevada
a cabo el 9 de octubre de 2008, y su ampliacion, efectuada el 21 de
enero de 2009.
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Grafico A EONIA, tipo de interés de oferta en el Grafico B Fuentes de financiacion de las

entidades de crédito de la zona del euro
por sector de contrapartida

(flujos de tres meses; mm de curos)

mercado interbancario del euro (EURIBORf y tipos
de interés a corto plazo aplicados por las IFM

(en porcentaje)
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Fuentes: BCE y Reuters. Fuente: BCE.

11B.4.- El Mercado Monetario Espafiol.

El mercado monetario espafiol se compone de un conjunto de mercados al por mayor
que son independientes pero relacionados entre si, en los que se realiza el intercambio de
activos financieros que se caracterizan por tener un plazo de amortizacion corto (18 meses)

con muy bajo riesgo y un elevado nivel de liquidez.
Sus caracteristicas principales se pueden resumir en:

1) Sus participantes son grandes instituciones financieras o empresas industriales, que

negocian un volumen importante de recursos financieros.
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2) Los activos que se negocian tienen muy bajo riesgo debido al alto nivel de solvencia
de las entidades que los emiten, o bien por las garantias adicionales que aportan. Se
pueden mencionar como ejemplo el Tesoro y grandes instituciones financieras o

industriales)

3) Son activos muy liquidos, caracteristica que se deriva porque el plazo de
vencimiento es muy corto (18 meses) y porque pueden ser negociados en los

mercados secundarios.

4) Su negociacion se puede efectuar directamente con los participantes o a través de los

intermediarios.

5) En Espafia han demostrado una gran flexibilidad y capacidad de innovacion
financiera lo que ha permitido a su vez, la aparicion de nuevos intermediarios
financieros y activos financieros. Ademas ha innovado las técnicas de emision en las

que se destacan: el descuento o cobro de intereses; cupon cero y a tipo variable.

A continuacion se explicara, de la forma mas resumida posible por no ser el centro
de estudio de la presente investigacion, la clasificacion del mercado monetario Espariol que,
en general, se compone de: el mercado interbancario, mercado de fondos publicos, pagarés

de empresa y titulos hipotecarios.

11B.4.1.- El Mercado Interbancario de Depdsitos

En un sentido amplio, el mercado interbancario de depdsitos es aquél en el que se
realizan operaciones entre entidades de crédito, bancos emisores y, en algunos casos,
instituciones financieras y en ellos se negocian activos a muy corto plazo con un nivel de
liquidez muy alto. Estos mercados llegan a convertirse en instrumentos muy flexibles y
permiten que las entidades puedan llevar a cabo su gestion de tesoreria y, por tanto, juegan
un rol fundamental para la transmisién de las indicaciones de las autoridades monetarias.
Asimismo, constituyen un indicador de vital importancia para el resto del sistema monetario
y financiero.
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Por otra parte existen varios mercados interbancarios en el que se destaca el mercado
interbancario de depositos y entre ellos se pueden mencionar: el mercado interbancario de

divisas, el de derivados, el fras y swaps.

11B.4.2.- Mercados Monetarios de Fondos Publicos

Se pueden incluir como fondos publicos en Espafia: las Letras del Tesoro y los bonos
y obligaciones del Estado. Las principales caracteristicas se encuentran resumidas en el
cuadro 2'" que se muestra a continuacion, y se basan en lo establecido en la Ley General
Presupuestaria 47/2003 del 26 de Noviembre y la Orden Ministerial de 20 de Diciembre de
2008.

Las letras del Tesoro son activos que se emiten al descuento a plazos iguales o
inferiores a 24 meses, a traves del procedimiento de subasta y se materializa s6lo por
anotaciones en cuenta. Se convierte por tanto en un instrumento regulador de la
intervencidn en los mercados monetarios, sin menoscabo de que los fondos que se obtengan
por su emisién, se dirijan a cubrir necesidades de financiacion del Estado o bien, para el

logro de los objetivos de la politica economica.

Ademas de las letras del Tesoro existen en el mercado monetario los Bonos del
Estado y las Obligaciones del Estado los cuales son emitidos a la par o con un capital y unos

intereses referenciados, a un indice que se especifica en su norma de emision.

v Véase Rodriguez, L., Calvo. A., Parejo, J.A. y Cuervo A. (2010) Manual del Sistema Financiero Espafiol (222 Edicion)

Barcelona, Espafia: Ariel.
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CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES DE LOS VALORES PUBLICOS DE MERCADO MONETARID

CARACTERISTICAS LETRAS DEL TESORD BONOS DEL ESTADO OBLIGACIONES DEL ESTADO
Agente Emisor D.G. Tesoro y Politica Financiera DGTRF DGTRF
Suscriptores - Tenedores Cualquier agente econamico Cualquier agente econdmico Cuslquier agente econdmico
Vencimiento Hasta 24 meses 2y hafos »bafios
Representacidn Anotaciones en cuenta (AC.) AL AL
Cupones anuales (con o sin referenciaa Cupones anuales (con o sin referencia a

Forma de Rentabilidad Descuento un indice) un indice)
Sometimiento a coeficientes obligatorios No No No

No retencion sobre sus rendimientos pero
Régimen Fiscal N0 0pacos Retencion Fiscal sobre sus rendimientos Retencion Fiscal sobre sus rendimientos
Finalidad Monetaria y Financiera Monetaria y Financiera Monetaria y Financiera
Seqregacion de principal y cupones No S §i

El Director General, al emitir esta deuda, podra fijar una o mas fechas en que el Estado ylo tenedores podran exigir una
Amortizacion Anticipada amortizacion anticipada, debiendo entonces fijar el precio &l que se valorard en cada fecha
Uso como garantia en operaciones de credito cc 5i §i §i
Formas de Emision -~ Subastas Ordinarias Iqual que las letras del Tesoro Iqual que los Bonos

- Subastas Especiales

~ Subastas Restringidas

-~ Cualguier otro sistema que se considere

adecuado en funcion del tipo de operacion

que s¢ trate

~ Apertura de plazo breve fras las subastas

para las peticiones de entidades

autorizadas

- Compefitivas (minimo 1.000 eurosjyno  Peficiones compefitivas de 1.000 euros

competitivas ( un millon de eurog como  como minimo. Peticiones de un millon
Peticiones de los Suscriptores® miximo) e euros como maximo lgual que los Bonos
* S exceptuan el Fondo de Garantia Salarial, el Fondo de Reserva de la Sequridad Social, el Fondo de Garantia de Inversiones, los Fondos de Garantias de Depdsitos y cualquier
entidad publica o sociedad de titularidad publica que determine el Director General del Tesoro y Politica Financiera

Fuente: Rodriguez, L, Calvo. A, Pargjo, JA. y Cuervo A, (2008) Manua! del Sistema Financiero Espariol (247 Edicion) Barcalona, Esparia: Ariel, Pag, 198-199

Cuadro 2

11B.4.2.1.- Mercado de Deuda Publica Anotada

En el mercado de deuda publica anotada es donde se negocia, principalmente, la
deuda del estado teniendo por objeto la negociacion de valores de renta fija que se
representan mediante la anotacion en cuenta emitidos por el Estado, el ICO y a solicitud de
ellos por el Banco Central Europeo, los Bancos Centrales de la UE, por las Comunidades
Auténomas, por el Banco Europeo de Inversiones o por otras entidades publicas que se

encuentren autorizadas de forma previa.
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Es entonces un mercado oficinal, en el que su organismo rector y supervisor es el
Banco de Esparia, mientras que Iberclear es la sociedad de sistemas que se responsabiliza por
llevar el registro de todos los valores negociados ademéas de organizar la compensacion y

liquidacion de las operaciones que se realizan en él.

En el cuadro 3 se pueden resumir los mercados regulados en Espafia, en los que se
puede destacar el mercado de deuda publica, conocidos también como mercados secundarios
oficiales, en los que se incluyen las Bolsas de Valores, los mercados de Opciones y Futuros
Financieros, el mercado de renta fija AIAF y cualquier otro que tenga &mbito estatal y que
estén plenamente autorizados. Es importante destacar, que las comunidades autdnomas que
tengan competencia en este ambito, tienen autorizacion para crear, regular y organizar un
mercado autonémico de deuda publica en anotaciones, que tenga como finalidad la
negociacion de valores de renta fija emitidos por dicha comunidad y otras entidades de

derecho publico que estén dentro de su &mbito territorial.

Cuadro
3
ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS DE VALORES ESPANOLES
MERCADODEUDA | MERCADO DEUDA MERCADO DE
MERCADOS PUBLICA CORPORATIVA i DERIVADOS
SOCIEDADES
RECTORAS Banco de Espaiia AIAF Balsa de Valores Madrid, Barcelona, Bilbao v Valencia MEFF
Mereado Electronico +
TIPO DE Contratacion Telefonica Parqués Barcelona, Contratacion
CONTRATACION Electronica Contratacion Telefonica |  Bilbao, Valenein | Mercado Continuo Corros | Electronica
Pagarés empresas et
Cédulas Hipotecarias | Deuda Piblicadel | RemtaFija | o | Opeionesy
Deuda Piiblicade la | Bomos Matador Bonos |  Fsadov CCAA Priada | I
PRODUCTOR Central de Anotaciones | titulizacion Otros HFs
LIQUIDACION IBERCLEAR MEFF
SUPERVISION Banco de Espatia CNMV

Fuente: Rodriguez, L., Caivo. A., Parejo, LA. y Cuervo A. [2008) Manual del Sistema Financiero Espaniol (212 Edicion] Pag. 203

En términos generales, los miembros del mercado de deuda puablica son: El BE, las
Empresas de Servicios de Inversion (ESI) que tengan la autorizacion de Espafia o de otros
Estados miembros del a UE, las entidades de crédito espafiolas que hayan sido autorizadas en
otros Estado miembro de la UE ademas de las mencionadas anteriormente que,

perteneciendo a terceros paises, se encuentren facultadas para realizar operaciones en este
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mercado. Adicionalmente pueden ser miembros de este mercado la Administracién General
del Estado, la Tesoreria General de la Seguridad Social y, por ultimo, otras personas que a
juicio del BCE cumplan con los requisitos de idoneidad, aptitud y tengan una organizacion

adecuada con recursos suficientes para llevar a cabo sus actividades.

11B.4.3.- Pagarés de Empresa

Conocidos como papel comercial vienen a constituir valores de renta fija negociables
emitidos por grandes empresas a descuento, con vencimiento a corto plazo y con la finalidad
de diversificar las fuentes de financiacion; es decir, su emision responde a necesidades de
liquidez por parte de las empresas pero pueden utilizarse de igual forma como financiacion a

medio y largo plazo.

Otros elementos que caracterizan a los pagarés de empresas es que son activos que,
generalmente, no llevan garantia especial del emisor, por lo que su colocacion dependerd, en
gran medida, de la confianza del inversor en la solvencia del emisor. Por otra parte su
nominal es reducido, aproximadamente 1.500 euros) y el plazo de vencimiento es corto,
menor a 6 meses, siendo su rentabilidad muy similar a la de otros activos financieros

alternativos, por ejemplo, los valores publicos.

Por ultimo se puede decir que su origen viene dado por la necesidad de aumentar los
procesos de desintermediacién financiera, por lo que demandantes y ahorradores pueden
ponerse en contacto de forma directa y, a su vez, ver disminuida la relacién coste-precio
obteniendo de ello una gran ventaja en materia de rentabilidad, si se compara con los costos

de una operacién intermediada.

A continuacion la figura 3 Se ilustra las modalidades de emisién de los pagarés de

empresa:
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Figura 3

EMISION
Bajo No
Prosrama nrosramada
En Ala Ala
serie medida medida
Subastas
periddicas

Intermediario
financiero

Intermediario
financiero o
colocacién

directa

Intermediario
financiero o
colocacién
directa

Fuente: Rodriguez, L., Calvo. A., Parejo, J.A. y Cuervo A. (2010) Manual del Sistema Financiero Espafiol (22¢ Edicion)
Barcelona, Espafia: Ariel.

11B.4.4.- Titulos Hipotecarios

Uno de los segmentos del sistema financiero con mayor influencia en la estabilidad
macroeconOmica y financiera en Espafia es, sin duda alguna, el mercado hipotecario. Su
correcto funcionamiento tiene una influencia importantisima en la financiacion de la
vivienda, que representa en la actualidad una parte importante de la riqueza total de los
hogares espafioles que condiciona, por ende, sus decisiones en materia de consumo e

inversion.
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Desde el punto de vista de las entidades crediticias, los créditos hipotecarios suponen
en sus balances mas de la mitad del crédito concedido al sector privado residente.
Considerando la relevancia de este mercado, las autoridades espafiolas se han enfocado
desde la época de los 80°s, en dotar de los medios precisos para que este mercado se

desarrolle.

En cuanto a su clasificacion los titulos hipotecarios se constituyen por las cédulas,
los bonos y las participaciones hipotecarias que son emitidas por las entidades financieras

hipotecarias y permiten la movilizacién de las carteras que en esta materia poseen.

En este sentido, las cédulas hipotecarias son titulos que estan garantizados por la
totalidad de los préstamos y los créditos hipotecarios de la entidad emisora. Por su parte los
bonos hipotecarios son activos financieros que estan garantizados o bien por el préstamo o
crédito, o por el grupo de ellos, que pueden vincularse de forma directa con su emision. Las
participaciones hipotecarias tienen el fin de permitir que la entidad emisora haga participar
a terceros, en todo o en parte, de uno o varios, créditos hipotecarios que tenga en su cartera;

es decir, son cesiones a terceros de parte de esos créditos hipotecarios.

I1C.- LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 2007.

11C.1.- Definicién, Origen y Evolucién:

Para comprender un fendmeno tan complejo como las crisis financieras es
imprescindible comenzar por entender su significado. En un sentido amplio <<una crisis
financiera es un desorden agudo que altera el funcionamiento normal de los mercados, afecta
de manera violenta a las valoraciones de los activos, y puede amenazar a la propia existencia
de las instituciones financieras poniendo en peligro al conjunto del sistema econémico>>.

(Mafias, Antonio. La crisis Financiera Internacional y Econdmica Espafiola 2008:9)
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La crisis financiera desencadenada en agosto de 2007 ha dado lugar a una grave
crisis mundial, considerada como la méas importante por su gravedad y complejidad desde la
Gran Depresion. Sin duda alguna este fendmeno responde a varias causas que se constituyen
como un entramado complejo, aunque existan diferencias y dimensiones especificas para
cada pais y surge, entre otras razones, como consecuencia de conductas especulativas e
innovaciones financieras que no se orientaron a la generacion del valor en los sistema
financieros. Se ha debido también a un grupo de factores como la burbuja de los precios en
el sector inmobiliario y a un exceso en la capacidad productiva en todo el mundo y se ha

denominado como la madre de todas las crisis.

En este sentido, como los efectos de las crisis financieras son duraderos en el tiempo
aun no se puede abordar todos sus efectos, pero los esfuerzos se han centrado en la
identificacion de sus causas, del impacto en la economia real y, en especial, de los
mecanismos de resolucidn y de prevencion que puedan surgir como lecciones que puedan

aprenderse de la situacion acontecida.

Uno de los factores detonantes de la crisis financiera internacional han sido las
hipotecas subprime, que son un tipo de hipotecas que se concedian en los Estados Unidos a
aquellas personas con ingresos bajos e irregulares utilizando como garantia los recursos con

los que dispondria para el futuro.

Este tipo de hipotecas que fueron promovida por el presidente Jimmy Carter en 1977
mediante la aprobacion de la Ley denominada Community Reinvestment Act y se enfocaba a
potenciar la compra de vivienda a colectivos de muy baja renta denominadas No Income, No

Job, No Assets (sin ingresos, sin trabajo ni patrimonio) o NINJA por sus siglas en inglés.

Este tipo de hipotecas estaban aseguradas por dos instituciones: Fanny Mae que tenia
como misién garantizar las hipotecas con fondos del Estado y prestar ayuda a las familias
con problemas y mas tarde, se uniria otra empresa para poder cubrir el mercado hipotecario
estadounidense de primeras hipotecas, se trata de Freddy Mac. Ambas empresas
pseudoestatales consiguieron conceder un gran nimero de hipotecas a ciudadanos con baja
renta, emitiéndolas con una calificacion de riesgo muy bajas comparadas con los célculos
efectuados por analistas bancarios especializados. Las hipotecas subprime al estar aseguradas
en cierta forma por ambas empresas, permitié mejorar su calidad crediticia y, en especial, la
calificacion de las emisiones de titulos hipotecarios que se basaron en ellas; por tanto, se
consideraron como deudas con alta probabilidad de cobro y que, al empaquetarse con

hipotecas con condiciones similares para realizar una titulacion, lograba obtener una alta
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calificacion asi como un alto rendimiento con relacion a los tipos de interés vigentes en los

paises desarrollados, convirtiéndolos en una golosina financiera.

A partir de 2001 hasta 2007 la gran mayoria de las subprime se convirtieron en
refinanciaciones de hipotecas que ya existian, ya que se convertia en dinero el aumento del
precio de la vivienda que, en vez de utilizarse para la inversion se dedicé al gasto pero con
una cuota y plazo mayor. Para 2003 las subprime se transformaron en titulaciones masivas
aseguradas con altos intereses anuales y un bajo riesgo, creando con ello una factoria de
bonos de alto rendimiento y féacil colocacién, con una cifra de 5 billones de délares en
créditos subprime concedidos entre 1994 y 2007. El volumen de viviendas generadas por los
tenedores de las hipotecas, que a fin de cuentas no podian hacer frente al pago, trajo como
consecuencia grandes presiones en los precios de los inmuebles haciendo que éstos cayeran

fuertemente en los trimestres previos al estallido de la burbuja.

Las pérdidas de la version titulizada de las hipotecas estaba mas que garantizada y
cuando los compradores hicieron exigencia de las garantias a las dos empresas aseguradoras
Fanny Mae y Freddy Mac, éstas comenzaron a sufrir las consecuencias. Unos meses mas
tarde tuvieron que ser salvadas por el gobierno a través de la renacionalizacion junto con la
aseguradora American Insurance Group (AIG), involucrada también en el jugoso negocio de
las subprime en cuya quiebra tiene mucha influencia los seguros sobre dichas hipotecas,

aunque otros factores también la condujeron a este desenlace.

La propagacion del colapso financiero por el mundo fue inevitable, ya que las
titulaciones tenian como destino los fondos de inversién y los fondos de pensiones; de forma
paralela los bancos de inversion americanos y algunos europeos, sobre todo los ingleses, que
tomaron las titulaciones de las subprime para unirlas a otras deudas de renta fija, basandose
en modelo econométricos que le ofrecian la seguridad de que el bono resultante tenia muy

poco riesgo y mayor rentabilidad con relacién a las deuda publica.

Estos bonos con tan buen aspecto y reputacion por ser emitidos por entidades de
gran prestigio en el mundo de la banca de inversion, fueron adquiridos por la banca
comercial como parte de sus inversiones y eran aceptados, incluso, con preferencia a las
hipotecas emitidos por ellos mismos. Estas titulaciones no soélo llegaron al mercado
inmobiliario, sino que fueron incorporadas a otro tipo de deudas como los denominados

derivados de créditos que vienen a ser titulaciones basadas en deudas empresariales.

En el verano de 2007 el mundo estaba envuelto en una espiral alcista de los valores

de activos de inversion de la cual no se podia salir; ademas, los tipos de interés que se
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ofrecian en el mercado eran demasiado bajos para lo éste que realmente requeria conforme la
situacion econdmica que atravesaba, una necesidad global de financiacién que se hacia
crecientes afio tras afio; sin embargo, la cantidad de dinero recibida no era suficiente y tras
mantenerse esta situacion en el tiempo, se hizo insostenible hasta que explotd trayendo

consecuencias sin precedentes.

11C1.1- Consecuencias del estallido de las subprime

Una forma sofisticada de evitar los riesgos fue a través de la creacion de los
productos estructurados, conformados por la suma de los bonos hipotecarios de titulacion
(Mortgage Baked Securities-MBS) con los derivados de crédito. Estos productos se
negociaron ampliamente por los bancos de inversidn, que no disponian de depdsitos de los
ciudadanos, sino que emitian bonos contra todo tipo de activos comprados con anterioridad y
gue incluian a la subprime procedentes de la banca comercial; ademas, se vendieron a
instituciones de inversidn colectiva como los fondos de inversion, fondos de pensiones o
compariias de seguros y a patrimonios familiares y acabaron en los balances de los bancos

comerciales ubicados tanto en Estados Unidos como al sistema bancario europeo.

Cuando empezaron los impagos de las hipotecas las empresas tenedoras recurrieron
a las empresas aseguradoras, pero debido al volumen no lograron cubrir todas las
indemnizaciones aun contando con el apoyo del gobierno norteamericano, por lo cual su
quiebre fue inminente en el afio 2008, este es el caso de Fanny Mae y Freddy Mac. Este
acontecimiento impulsé un choque violento en el sistema financiero debido a que se hizo
dificil calcular las pérdidas de los balances de los bancos del mundo, que poseian estos
productos estructurados y que, obviamente, representaban un porcentaje importante de sus

inversiones.

La valoracién de las pérdidas se hizo una tarea dificil ya que dichos bonos no valian
lo que se habia pagado por ellos pero tampoco valian cero, esto condujo a muchos bancos a
asumir las enormes pérdidas por la cantidad de activos toxicos que figuraban en sus

balances. Asi también, tuvieron que bajar sus coeficientes de solvencia y comenzd a
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generarse una desconfianza en el mercado interbancario que lo dejé casi paralizado y, por
ende, los bancos con necesidades de liquidez para reajustar la tesoreria se vieron
imposibilitados para hacerlo. Por esta razon, la concesion de créditos se vio reducida en el

sistema afectando negativamente su liquidez.

Para solventar la situacion, las autoridades monetarias empezaron a inyectar liquidez
en el mercado y los bancos centrales tuvieron que conceder créditos, dado que el mercado
interbancario no funcionaba correctamente. Las aportaciones de capital a las entidades
bancarias por parte del Estado, no han sido muy aplaudidas por la opinion publica quienes
sefialan a los banqueros, como los verdaderos culpables de la crisis. Sin embargo, la
recapitalizacion de las entidades bancarias era importantisima para evitar el colapso de los

medios de pagos Yy, en consecuencia, el funcionamiento basico de la economia.

Otra reaccidn de los bancos centrales fue la reduccién de los tipos de interés desde
finales del afio 2007 hasta el 2009, dejandolos casi en cero con la intencién de reactivar la
economia y a suministrar liquidez en el sistema. El primero en actuar fue la Reserva Federal

y luego, en esta misma linea, actuaron el BCE y el Banco Central de Inglaterra.

Los préstamos del BCE llegaron a ubicarse en 1 billon de euros de los cuales
600.000 millones se dejaron depositados en sus arcas como reservas de liquidez; también es
importante mencionar que el tipo de cambio, a pesar de ser muy bajo, era considerable
tomando en cuenta la cantidad de dinero y, ademds, no pagaba intereses por el dinero
depositado en sus cuentas. La Reserva Federal por su parte, llegé a conceder créditos de
forma directa a empresas 0 asociaciones empresariales y el volumen de los créditos se ha
multiplicado por cinco, debido al gran nivel de intervencion que ha tenido que realizar

durante la crisis.

Otra medida de gran importancia, fue la ampliacién del capital de los bancos y
aseguradoras como la solucién para compensar las pérdidas de valor del activo del banco por
la existencia de activos toxicos, permitiendo que gran cantidad de banco y compafiias de
seguros no sélo norteamericanos sino ingleses y europeos, se hayan podido recapitalizar.
Mientras tanto en Europa se subieron las garantias de los dep6sitos de forma extraordinaria,
con el fin de evitar un panico entre los depositantes. Originalmente la garantia minima era de
20.000 euros por depositante y por banco, la medida hizo que este importe se incrementara

hasta 5 veces, incluso algunos paises hicieron incrementos hasta por el total de los depésitos.

Pero estas actuaciones han generado un gran endeudamiento por parte de los

gobiernos por el compromiso al que han sometido el dinero publico para poder financiar la
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emision de deuda; por tanto, el déficit de las economias se han situado en niveles nunca visto
en relacion al Producto Interno Bruto (PIB) y los pronosticos para el 2009 y 2010 se sitlan
en niveles un tanto alarmante. La Tabla 1 ilustra lo expuesto anteriormente, conforme las

estadisticas proporcionadas por el FMI

Déficit del Estado en Porcentaje del PIB
Ao Desarrollados |EE.UU.| Area Euro |Japén | Resto del Mundo
2007 -1,20 -2,90 -0,7 -2,5 -0,40
2008 -3,5 -6,1 -1,80 -5,60 0,00
2009 -8,8 -13,6 -5,40 -9,9 -4,00
2010 -7,7 -9,7 -6,1 -9,8 -3,30
Fuente: FMI Tabla1

Adicionalmente algunos gobiernos garantizaron las emisiones de bonos de los
bancos comerciales en los mercados financieros internacionales mediante aval e incluso,
llegaron a comprar activos sin problemas de valoracion de riesgos, por lo que estos avales

también alcanzaron un volumen nunca visto.

El mercado bursatil tampoco ha estado fuera del alcance de la crisis ya que su
principal indice de referencia, el Dow Jone, tuvo un retroceso de casi el 50% afectando,
como es de suponer, a todas aquellas empresas que cotizan en bolsa y que estan incluidas en

el sector bancario, inmobiliario, de seguros, de la construccion y el del automovil.

Para solventar los problemas de liquidez el mercado burséatil también ha recurrido a
la basqueda de financiacion, pero el proceso se ha visto imposibilitado dada las bajas

cotizaciones de las acciones lo que ha llevado, por tanto, a la disminucion de las inversiones.

Por otra parte la crisis financiera también ha tenido una repercusion, muy
importante, en el sector de la construccién y del automovilistico debido, precisamente, a la
disminucién del crédito, lo que ha contraido su actividad dejandola casi paralizada.
Empresas como General Motors, Ford, Chrysler, Citrden y Renault, s6lo por mencionar
algunos, han solicitado subvenciones al gobierno asi como han tenido que efectuar altos

recortes de sus plantillas para poder continuar operativos trayendo, como consecuencia, un
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incremento en los niveles de desempleo y la disminucién de las actividades de aquellas
empresas que le prestan servicios.

En este orden de ideas, la crisis ha repercutido sustancialmente en el crecimiento

econdmico mundial, el cual habia tenido un incremento sostenible durante varios afos de

forma consecutiva; la ralentizacion ha influido, sobre todo, en las economias en vias de

desarrollo que dependen, en gran medida, de las economias china y de los paises del sudeste

asiatico; en este sentido, las estimaciones del FMI relacionadas con el crecimiento del

comercio mundial no son nada alentadoras como se puede observar en la siguiente Tabla 2:

El Crecimiento Real de la Economia
Area Resto del Total del
Ao | Desarrollados| EE.UU. Euro Japén Mundo Mundo
2007 2,70% 2,00% 2,70% 2,40% 8,30% 5,20%
2008 0,90% 1,10% 0,90% 0,60% 6,10% 3,20%
2009 -3,80% -2,80% | -4,20% | -6,20% 1,60% -1,30%
Fuente: FMI Tabla 2

Efectivamente, la contraccion en la actividad econdémica tiene una repercusion

directa en la tasa de desempleo debido al descenso de la produccién y que conforme se

prolongue la crisis, se ird incrementando inevitablemente. En la Tabla 3, se muestran las

previsiones que maneja el FMI:

Tasa de Desempleo de las Economias Desarrolladas
Afio Desarrollados | EE.UU. | AreaEuro | Japén
2007 5,40% 4,60% 7,50% 5,40%
2008 5,80% 5,80% 7,60% 5,50%
2009 8,10% 8,90% 10,10% 7,40%
Fuente: FMI Tabla 3
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Por otro lado, la disminucion del crecimiento del PIB ha generado que algunos
paises hayan tenido una mejora en los déficit por cuenta corriente, especialmente Estados
Unidos, pero en general el déficit de los paises desarrollado empeord en el 2008 y para 2009
se esperaba tan s6lo una pequefia mejoria como se puede ver en la Tabla 4. La financiacion
de los déficit por cuenta corriente que han mantenido mucho de los paises desarrollados y
que son de alguna forma, los responsables del crecimiento de otras economias, también se ha
visto influenciado por la crisis, por lo cual los paises en vias de desarrollo han tenido que
sufrir la baja de los precios de las materias primas que producian, debido a la disminucion de

la demanda por parte de los paises desarrollados.

Evolucion de la balanza por cuenta corriente (en miles de millones de dolares)
Aio Desarrollados | EE.UU. | Area Euro | Japén | Resto del Mundo
2007 -247.80 -700.30 193.10 83.90 633.40
2008 -371.10 -681.3 100.30 17.6 714.4
2009 -318.6 -459.2 43.10 -39.90 262.4

Fuente: FMI Tabla 4

11C.2.- La Reunién del G-20. Medidas propuestas para salir de la crisis.

Después de la reunién celebrada en Washington en noviembre de 2008, el G-20
vuelve a reunirse en Londres en abril de 2009, cuando los efectos negativos de la crisis
financiera se habian trasladado, sin duda alguna, a la economia real; dicha reunién tuvo méas

éxito que la anterior gracias a la coordinacion internacional en la lucha contra la crisis.

El acuerdo alcanzado insta a que los gobiernos se comprometan a realizar todas las

acciones necesarias para:
1. Restaurar la confianza, el crédito y los empleos.

2. Reparar el sistema financiero.
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3. Financiar y reformar las instituciones financieras internacionales para superar la

crisis actual y prevenir la futuras.

4. Promover la inversion y el comercio mundial, rechazando el proteccionismo como

base de la prosperidad.
5. Hacer que la recuperacion sea total, ecoldgica y sostenible.

Mas en detalle se plantea, en materia de restauracion del crecimiento y los puestos de
trabajo, que habra un aumento de las cuentas publicas por un total de 5 billones de ddlares,
con el objetivo de alcanzar un crecimiento econémico mundial en términos reales del 4%
para finales de 2010; en caso de que dicha cantidad no fuera suficiente, se haria todo lo
posible para continuar con los impulsos fiscales. Aunque las estimaciones del FMI es que el
crecimiento mundial para finales de 2010 sera del 2%, los miembros del G-20 buscarian el
consejo del referido organismo para que dicha previsién se concrete al 4% que tienen como

meta.

Con relacion a la restauracion del crédito, se anuncia que los tipos de interés a
niveles muy bajo desempefiaran un papel protagénico en este sentido y para lograr el tan
codiciado crecimiento; por tanto, al esfuerzo que han hecho los paises hasta el momento, se

podrian sumar 1 billén de d6lares mas a los 5 establecidos en un inicio.

Por otro lado, afirman que la cooperacion conjunta es clave para la superacion de la
crisis y que, ademas, no se permitira la realizacion de devaluaciones competitivas; para esto
proponen que el FMI asuma una responsabilidad extraordinariamente importante: vigilar
todas las economias y se encargue de advertir de los riesgos que pudieran aparecer en los
mercados; por tanto, debera convertirse en el garante del andlisis correcto de la situacion

econdmica global.

La necesidad imperiosa de fortalecer la regulacion y supervision del sistema
financiero también ha quedado expuesto en el acuerdo del G-20; para ello se solicita que
cada pais debe implantar las medidas necesarias para reforzar la proteccion del inversor, no
incurrir en riesgos excesivos y evitar que la actividad financiera sea pro ciclica; ademas, que
dichas medidas tengan una coherencia en su conjunto y que se coordinen con las autoridades
internacionales. Adicionalmente se recomienda a las autoridades econdmicas y financieras
ampliar la regulacién y la supervision prudencial extendiendo ésta, a todos los paises,
instituciones financieras, instrumentos y mercados, debido a que en algunos no se aplican

estos procedimientos en la actualidad.
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En este sentido, se propone la transformacion del Financial Stability Forum (FSF) en
otro denominado Financial Stability Board (FSB) el cual absorbera las funciones del primero
pero incluird miembros que, sorprendentemente, no estaban en el FSF como la Comision
Europea y a Espafia. Sus funcionen se dirigen a garantizar la coherencia de las reformas

emprendidas por los paises sobre la regulacidn financiera.

Por lo que se refiere a las reglas de gobierno se insta para que sean obligatorias para
todo tipo de empresas financieras y que coticen 0 no en bolsa. Ademas que, tanto los
gestores como los consejeros, se hagan responsables por la actuacién con negligencia ya que
las ilegales se encuentran legisladas en el marco juridico actual, como ocurre por ejemplo en

Espafia desde la aprobacion de la Ley de Transparencia de 2003.

Con relacién a los sistemas contables y de calificacion de riesgo, el G-20 ha
solicitado que todos sus aspectos sean mejorados, sobre todo la relacion entre patrimonio y

operaciones para el conjunto del sistema bancario.

El acuerdo también establece las acciones para el fortalecimiento de las instituciones
financieras internacionales, ya que tienen la labor fundamental de prestar ayuda a los paises
con bajo nivel de desarrollo que presenten problemas financieros y econdmicos; sin
embargo, no se impedir que la ayuda a corto plazo también sea prestada a aquellos paises
desarrollados. Para lograr este acuerdo, se mejoran los recursos del FMI y se permite

aumentar los Derechos Especiales de Giro (DEG).

En cuanto al comercio internacional y a las inversiones internacionales, se
comprometen a su incentivo, impidiendo el levantamiento de barreras y asegurando la
posibilidad de que el aporte de 250.000 millones de ddlares dedicados a tal fin, puedan ser

obtenidos mediante la emisién de deuda publica.

Se comprometen asimismo a la erradicacion de la pobreza y a que la sostenibilidad
de la recuperacién llegara a todos los paises del planeta, apoyando las medidas para la ayuda
a los paises més pobres, incluyendo un tema tan algido como la alimentacion. Por este
motivo solicitan al FMI, que venda sus reservas en oro para proporcionar 6.000 millones de
ddlares para incrementar la ayuda a los mas pobres durante los proximos tres afios. Se pide
también a la ONU que de apoyo para conocer y supervisar el impacto de la crisis en las

economias mas débiles.
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11C.3.- Protagonismo de Paises Emergentes

A partir del colapso de la Lehman Brother, durante 2007, la crisis financiera
internacional arrastra consigo al resto de las economias y adquiere una dimensidon global, por
lo que panico financiero se extendié a economias emergentes, a pesar que hasta ese momento

se habian mantenido aisladas de los problemas de los mercados desarrollados.

Este contagio se produjo en momentos en el cual la crisis se encontraba en su fase
més severa, se habia producido una merma sustancial del comercio internacional con un
desplome de la confianza de empresas y consumidores. Para muchos especialistas la
globalizacion financiera de mercados desarrollados, habia favorecido las tensiones
financieras hacia los emergentes, con serias correcciones para los mercados de renta fija y
variable. Las primas de riesgo pais repuntaron, los tipos de cambio de las divisas de
economias emergentes experimentaron fuertes depreciaciones, los inversionistas se volcaron
hacia los denominados activos refugio, se desato una fuerte iliquidez en los mercados
emergentes ante la escasez de dolares, con consecuentes problemas de financiacién. Por
tanto la liquidez que hasta ese entonces era abundante, desaparecié provocando una fuerte

distorsion de los mercados.

Una de las consecuencias mas importante fue la pérdida de confianza, que
evidentemente produce un impacto muy negativo, sobre todo, en la demanda real, la
magnitud del desplome de la demanda y fuerte colapso en el comercio mundial durante el
Gltimo trimestre de 2008, solo comparable con la gran depresion de los afios 30. Con la
caida del consumidor americano fundamentalmente y el europeo en menor proporcion,
economias mas abiertas pero dependientes, especificamente las asiaticas, tuvieron que
ajustar el ritmo de crecimiento asociado a este hecho, pero en paralelo, se produjo la caida
dréstica de los precios de materias primas que afectd a economias de Ameérica latina y paises

del golfo.

El canal crediticio no opera en economias emergentes como en los paises del mundo
desarrollado. Muchas economias de paises Asiaticos y de América latina, habian pasado
también por sus propias crisis bancarias con sus consecuentes reformas tendentes a fortalecer
sus sistemas financieros, que de por si tenian un bajo grado de desarrollo financiero si son

comparados con economias desarrolladas. Es un hecho claro que los paises del mundo
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emergente han transitado durante los Gltimos afios hacia una situacion de disminucién del
endeudamiento del sector publico, mientras que el sector privado aunque se ha

incrementado, no lo ha hecho a niveles preocupantes.

Aungue es prematuro evaluar a conciencia los resultados del impacto de la crisis
financiera internacional en las economias emergentes, tras dos 2 afios de crisis se pueden
extraer algunas lecciones para estas economia. Ninguna de ellas era inmune a la crisis

aunque, de haber estado mejor preparadas, el impacto hubiera sido, sin duda, menor.

La posicién de las economias de los paises emergentes era de un notable dinamismo
con un entorno caracterizado por tipos de interés internacionales muy bajos, abundante
liquidez en los mercados, muchisimo apetito por el riesgo y, por Gltimo, un boom del
comercio, que finalmente resulté muy favorable para los mercados emergentes. Para un
periodo de cinco afios inmediatamente anteriores a la crisis, la tasa de crecimiento,
considerando todos los factores antes expuestos, fue del siete por ciento (7%) resaltando

mucho mejor que el de las economias avanzadas.

Aunqgue las condiciones externas favorables eran iguales para todos los paises con
economias emergentes, no eran iguales los modelos de crecimiento subyacente. En
consecuencia, el boom econémico que habia venido a la economia de algunos de estos
paises, junto a la acumulacién de fuertes desequilibrios macroeconémicos como resultado de
los modelos de crecimiento basados en elevados niveles de gasto y un incremento del

endeudamiento.

Los indicadores que pueden medir el grado de vulnerabilidad y fortaleza de las
distintas economias emergentes son, primeramente, los desequilibrios externos y fiscales ya
gue requieren de financiacion, en gran medida, externa; sin embargo, el mercado interno de
bonos ha logrado que dicha dependencia no tenga niveles importantes; esto se debe a que en
los afios cercanos a la crisis algunas economias emergentes, la mayoria en Europa del este,

habian profundizado sus desequilibrios a pesar de la bonanza econémica.

En Europa del Este la acumulacién del déficit dio lugar a un elevado nivel de
endeudamiento externo, en términos y plazos dificiles de cumplir dentro de un contexto en
donde la liquidez era escasa en los mercados y la aversion al riesgo elevada. Al inicio de la
crisis solo en los paises de Europa del Este la deuda externa era cercana al 40% del PIB, casi
el doble de la deuda de los paises de la América Latina y Asia, cuando el déficit externo de
la region, en promedio, superaban el 7% del PIB, frente a superdvit primarios en Asia, 0

incluso, a superavit en algunos paises latinoamericanos.
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En el caso especifico de América Latina es contradictorio el hecho de que, a pesar de
que su historia estd plagada de crisis, sea esta la regién que presenta menor riesgo,
seguramente, por su bajo nivel de endeudamiento para el momento en comparacién con
paises de Europa del Este, donde la combinacion de alto endeudamiento y fuertes

desequilibrios externos se tradujeron en un mayor nivel de riesgo.

No cabe duda que las crisis econémicas que han experimentado las economias de los
paises emergentes provinieron precisamente de las debilidades del sistema financiero, en
donde el marco regulatorio era o bien laxo o inexistente; ademas por las malas précticas
bancarias, entre otras razones no menos importantes. Los paises emergentes han superado
sus crisis, gracias a que han emprendido numerosas y profundas reformas en su sistema
financiero y bancario, por ejemplo China y Turquia; por otra parte, muchos de los paises
emergentes de América Latina, han hecho lo propio, avanzando notablemente en este terreno
acercandose a los estandares internacionales; sin embargo aunque sus reformas no alcanzan
el grado de profundizacion de las economias desarrolladas, el nivel de riesgo de estos paises
era bajo en virtud de que en términos agregados, la presencia de activos toxicos era muy

modesta.

Algunas caracteristicas asociadas a los sistemas bancarios y la propia dindmica de
crecimiento del crédito se pueden determinar, en mayor o menor grado, al nivel de
endeudamiento de estos agentes y a un mayor riesgo para la banca ante fuertes cambios de
ciclo. La evolucién del crédito en los afios recientes ha estado condicionada por el ciclo
econdmico que ha favorecido la demanda del crédito, las condiciones de financiacion
extremadamente favorables, el proceso de globalizacion financiera que habia generado
abundante liquidez internacional, lo que favorecia los diferentes flujos bancarios

transfronterizos.

Es de hacer notar que el porcentaje de créditos financiados por depoésitos es muy
variable entre las zonas emergentes; en América Latina se ha consolidado en la ultima
década, una menor dependencia de los prestamos transfronterizos con una profundizacion en
los créditos de la banca local y extranjera que opera en la region de forma estable. En el caso
de la Europa emergente el peso de la banca extranjera es muy elevado, ya que los activos

locales se sitlan en un 70% y en algunos casos hasta un 90%.

Ha quedado demostrado que en situaciones de crisis las divisas ejercen fuertes
presiones con tendencia a la depreciacion, un elevado porcentaje de créditos denominados en

moneda fuerte puede causar graves problemas al sistema bancario. Hay que considerar que

101



la intensidad y la duracion de la crisis ha dejado en claro, que las depreciaciones cambiarias
pueden alcanzar una dimension importante, no sélo para el sistema bancario sino para otros
agentes como grandes empresas multinacionales latinoamericanas, que han enfrentado
inmensas pérdidas por no haber cubierto la parte correspondiente a depreciaciones de sus
divisas. Mientras tanto, en el ambito bancario los problemas que traen los ajustes de las
divisas es que pueden perjudicar gravemente a paises en donde una parte muy importante del
stock de crédito este denominado en divisas fuertes (euros, francos suizos).

INDICADORES DE VULNERABILIDAD PAISES EMERGENTES: ASIA, AMERICA LATINA, EUROPA

Europa Emerg Latam

Asia Emerg.

Financiacion del Credito (prestamos sobre depositos, 2008)
Ratio internacional Banking claims /PIB
Prestamos en moneda extrangera sobre el total, 2008

ICrecmento del Credito (pp sobre el PIB 2003-2008)

Fuente: Papeles de la Economia N2 122-2009

Gréfico 8

En el presente grafico (8) se hace evidente que la crisis financiera internacional
terminaria teniendo impacto en las economias emergentes y permite visualizar su posicion
ante dicha crisis.
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RIESGO DE INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS EN UNA SELECCION DE ECONOMIAS EMERGENTES
1 2 3 a 5 6 7
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Notas:

1: Cuenta Corriente 2008

2: Deuda a Corto Plazo + Deficit por Cuenta Corriente como porcentaje de las reservas (2008)
3: Posicion externa neta (vis a vis) bancos que reportan al Bis en % del PIB

4: Promedio de Crecimiento del Credito real 2004-2008

5: Datos finales de 2008

6: Ratio de prestamos en moneda extranjera sobre el total de prestamos (Marzo 2009)

7: A+L en % del PIB (Dic 2008)

8: Deuda externa en % del PIB (2008)

Fuente: Papeles de la Economia N2 22

11C3.1.- Impacto De La Crisis En El Mundo Emergente:

La crisis ha hecho imposible mantener la region al margen; sin embargo, entre el
verano 2007 y septiembre 2008, las economias emergentes se mantuvieron practicamente
aisladas del deterioro de las condiciones financieras de los mercados desarrollados. Aungue
las primas de riesgo pais se incrementaron lo hicieron en forma muy moderada, mientras que
los capitales seguian fluyendo hacia estos paises incentivados por una perspectiva de
crecimiento que se mantenia practicamente inalteradas y, algunos casos, mejoradas, frente al

continuo deterioro que experimentaban las economias industrializadas.
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Dos elementos permitieron que se mantuviera la sostenibilidad: 1) la exposicion de
los sistemas financieros y bancarios a los activos toxicos era relativamente baja y 2) las
condiciones de funcionamiento de los mercados financieros casi no se alteraron, a diferencia

del fuerte tensionamiento en los mercados desarrollados.

Para el ultimo trimestre del afio 2008, se hizo evidente el deterioro en los mercados
emergentes, basicamente por la aversion al riesgo en donde sobresalian la volatilidad de los
indicadores bursétiles, que se dispararon a niveles historicos, y tras la quiebra de la firma
Lehman Brothers por la percepcion de que el sistema financiero se afrontaba una crisis

sistémica de grandes proporciones.

Ante esta situacion los inversores optan por redireccionar los capitales hacia activos
tipo refugio, con la consecuente sequia de capitales en la economia del mundo emergente,
trasladando asi las tensiones de un mercado a otro trayendo como consecuencia una escasez
de dolares y el cierre de lineas de crédito. Los problemas de liquidez afectaron igualmente a
la economia de los paises emergentes de forma temporal, principalmente a traves de la
financiacion en moneda extranjera. Asimismo desaparecieron bancos de inversion que son

los principales operadores de financiacion del comercio internacional.

El impacto en la oferta de financiacion fue acotado gracias a la intervencién de los
bancos centrales y al apoyo de los organismos internacionales, sobre todo en la América
Latina y paises Asiaticos donde las reservas internacionales y la actuacion de los bancos

centrales, aliviaron las presiones.

Gréfico 9

FINANCIACION DEL COMERCIO EXTERIOR
(PORCENTAIJE DE VARIACION INTERNACIONAL)

Desarrollados
Emergentes

2008 2009

Papeles de Economia Espafiola (2009). Crisis y Regulacion Financiera. Fundacion de las Cajas de Ajorro Nro.
122.
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La disminucidén en el crecimiento del PIB ha sido modesta en la region Asiética,
mientras que para América Latina el ajuste ha sido mas intenso, debido a que la disminucion
en los precios de las materias primas se ha suma al choque real y financiero, por la
vinculacion de esta region con los Estados Unidos, situacion que les ha desfavorecido
notablemente en términos del PIB. En el caso de Europa del Este, el ajuste del POB ha sido
dramatico y, en muchos casos, la caida ha sido hasta del doble del digito. En los dos graficos

10y 11 que se presentan a continuacion, se deja en evidencia lo descrito anteriormente:

Gréficos 10 y 11 respectivamente

CAIDA ACUMULADA DEL PIB EN LA CRISIS (2007 - 2009)
PAISES DESARROLLADOS VS. EMERGENTES

SNobhbbhas oA

-9
-10

Desarrollados Emergentes

Fuente: Papeles de la Economia N° 122 - 2009

EVOLUCION DEL PIB TRAS LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL
(Desaceleracién del Ritmo de Crecimiento)
(2007 - 2009)

. 2do aiio de la Crisis

[] 1er afio de la Crisis

Latam Asia Europa Emerg.

Fuente: Papeles de la Economia Espafiola 2009
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11D.- ESPANA Y LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 2007.

La situacién financiera mundial para el afio 2007 presentaba sefiales altamente
preocupantes debido al déficit que habia entre paises y que requerian de financiacion, el
nivel de créditos concedidos a las familias y a las empresas habia alcanzado niveles
importantes; esto se lograba financiar gracias a que el sistema financiero era muy eficaz pero
que se basaba, fundamentalmente, en unos niveles de ahorro que habia presentado un
crecimiento sustancial durante los ultimos 20 afios pero que, sin embargo, no crecian a los
niveles necesarios a principios del milenio y estaban influidos por valores irreales de las

acciones y de las propiedades inmobiliarias.

En este sentido, los bancos centrales estaban enfocados tan s6lo a mantener el
control de la inflacion mediante los tipos de interés, los cuales estaban fijados muy lejos de
lo que se requeria para controlar la liquidez internacional que, paralelamente, estaba
ocasionando a un ritmo muy acelerado las burbujas inmobiliarias en algunos paises
desarrollados. Adicionalmente los tipos de interés tan bajos generaban inversiones con baja
rentabilidad lo que afectaria negativamente, el retorno en términos de produccion a precios

constantes en algunos paises como los de Europa del Este.

Es importante destacar, que se estaba alimentando un consumo excesivo a crédito
que podian financiarse con un mundo lleno de liquidez, sin embargo, se daba una falsa
impresion de que el crecimiento de las economias era solido, cuando en realidad, se estaba

haciendo insostenible y ocultaba una necesidad evidente de reformas.

En este orden de ideas, la economia financiera espafiola tuvo cambios significativos
que indicaron su camino hacia la crisis. Entre ellos el PIB que entre 1990 y 2007 crecid de
forma extraordinariamente hasta casi multiplicarse por tres, mientras que los pasivos
financieros de todos los sectores de la economia se multiplicaron por 9; ademés de crecer

sustancialmente una vez Espafia ingresé en la moneda Unica en el afio 1998.

Para el inicio de la década de los noventa, el desarrollo del sector financiero se
origind debido al déficit de las administraciones publicas y, en especial, de las economias

desarrolladas, que se compensaba a medida que crecia el ahorro acumulado por las
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economias domésticas. Los activos financieros correspondiente a las familias eran del 125%
del PIB para 1990, alcanzando el 185% del PIB para 2007; es decir, el patrimonio financiero
de las familias aument6 considerablemente y mas rapidamente que el PIB, situacion que se
vio invertida con la crisis de las punto com que hizo que las cotizaciones de la bolsa cayeran
drasticamente incluyendo, por tanto, los fondos de inversion, los de pensiones, los de seguro
de vida y las acciones que estaban en poder, de forma directa, por las familias; a su vez, hubo
otro factor fundamental que fue el endeudamiento de las familias para la adquisicion de las

viviendas.

El sector de las empresas no financieras vieron reducido su nivel de endeudamiento
con relacién al PIB debido a la crisis de las punto com, pero desde 2002 hasta 2007, que
fueron los afios dorados del crédito, su deuda acumulada con respecto al PIB se duplicé hasta

alcanzar el 155%.

Del estudio de las cuentas financieras de la economia espafiola se puede deducir que,
para poder continuar con el ritmo de crecimiento hasta el afio 2002, fue necesario obtener del
exterior grandes cantidades de dinero que condujeron a que la deuda en 2007 representara el
85% del PIB; por tanto para poder saldar la deuda que se mantenia con el exterior, era
necesario tener de todas las posiciones financieras de las familias; es decir, todos los activos
financieros en billetes, cuentas corrientes, depoésitos, fondos de inversiones, fondos de

pensiones, acciones, bonos de Estados y seguros de vida.

En este sentido Espafia es uno de los paises que ha tenido una posicién muy dispar
con relacién a los movimientos entre los déficit y los superavit, que explican la diferencia
que existe entre el crecimiento de la economia real a precios corrientes y la economia

financiera.

Por su parte los mercados de deuda publica y de bolsa han experimentado también
un crecimiento sin precedentes durante el periodo 1990-2007, ya que las transacciones con
deuda publica era el doble del valor del PIB para el afio 2000, mientras que en afios

anteriores la actividad era bastante inferior al valor del referido indicador.

Es importante resaltar que el crecimiento del mercado bursatil ha sido sin igual,
considerando que para principios de los afios noventa el volumen de las transacciones era tan
s6lo del 6% del PIB, aproximadamente 18.000 millones de euros y para el 2007 supero6 el
160% del PIB de aquél afio. Cabe recordar, que la participacion exterior en el mercado de
valores de Esparfia es bastante representativo con un 50%, lo que ha permitido que en los

afios dorados haya experimentado un crecimiento sostenible pero que, a su vez, lo ha
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expuesto a un nivel de riesgo importante; esto se demostr6 tanto en la crisis de las punto com

como en la actual.

Los sectores que tradicionalmente ha tenido mayor participacion en el mercado de
valores espafiol son el de las telecomunicaciones, el bancario y el eléctrico-gasistico; sin
embargo a partir de 2002 ha habido un cambio de tendencia, adquiriendo mayor importancia
dos sectores claves del crecimiento y de la generacion de la crisis actual: el de la
construccion y el inmobiliario, que han ido perdiendo su representacion por tratarse de

sectores ciclicos.

El sector inmobiliario, en particular, es uno de los méas sensibles para lograr su
recuperacion ante condiciones financieras dificiles, esto se debe a que conlleva un proceso
de produccion muy largo y que, en momentos de restriccion de liquidez, no puede
financieras sin la necesidad de los créditos hipotecarios. De alli que la mayor parte de la
deuda de las familias estuviera dirigida a la adquisicion de viviendas, lo que condujo a las
sociedades promotoras de este sector a tener altos niveles de deuda. Asimismo, la riqueza
inmobiliaria de las familia tuvo un crecimiento enorme debido al incremento en el precio de

la vivienda; por tanto, este factor pasé a un 18% en términos reales entre 2002 y 2005.

Los esfuerzos para resolver los desequilibrios acumulados en este periodo fueron
insuficientes, debido a que la politica monetaria fijada por el BCE toma en cuenta las
circunstancias de la zona euro y no la de un pais en concreto. Por esta razén cuando se toman
medidas, por ejemplo, el establecimiento del tipo de interés durante el periodo mas grueso de
la crisis, puede que éste resulte demasiado alto para Alemania pero demasiado bajo para
Espafia. Adicionalmente la politicas en materia de productividad y de movilidad del trabajo

para hacer mas barato el ajuste en términos de empleo, se implantaron demasiado tarde.

Un fendmeno que ha perturbado el mercado de valores y, por ende, la economia
espafiola ha sido la compra de paquetes de acciones de empresas que cotizan a través de
otras, valiéndose de los bajos tipos de interés y la liquidez; estas compras realizadas a un
precio tan alto con relacion al rendimiento en beneficios y dividendos que ofrecian, ocasiond

estrangulamiento del crédito por la venta de estos paquetes a cualquier precio.

La bolsa espafiola se encontré para 2008 con tres elementos que generaron su
debilidad: 1) el valor excesivo con vistas al futuro de las empresas inmobiliarias y, en gran
medida, de las empresas del ramo de la construccion y de los servicios publicos; 2) los
paquetes de acciones que se compraron con créditos que dificilmente serian pagados en

situaciones de contraccion econdémica y 3) la importancia del sector financiero en la bolsa
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espafiola que se tratd sin hacer ninguna diferencia que con los otros sectores financieros del

mundo.

La evolucién de los indices de la bolsa, que para 2007 no eran nada alentadores, fue
un abreboca para lo que sucederia en 2008, afio en el que las cotizaciones llegaron a ser un
50% menos que los maximos registrados al final del afio 2007, y de los recortes adicionales

que se dieron a principios del afio 2009, que elevaron las pérdidas hasta un 60%.

En este orden de ideas, la crisis comenzd hacer sentir sus efectos en las cuentas
espafiolas a comienzos del afio 2008, debido a las dificultades impuestas a los bancos en el
mercado interbancario internacional para la obtencién de financiamiento exterior,
incrementandose los problemas de liquidez; sin embargo, aunque para 2007 los precios de
las viviendas registraron un leve descenso evidenciando el problema crediticio y que su
volumen era demasiado insuficiente como para mantener la burbuja.  Debido entonces a la
imposibilidad de conseguir financiamiento en el mercado interbancario, los bancos espafioles
se vieron incapaces de aumentar los créditos a los ritmos que le demandaba el mercado,

generandose un retroceso importante en 2008 y que fue més evidente a principios de 2009.

El crédito comercial por su parte también fue victima del descenso en la concesion
de créditos debido, en principio, por la baja actividad econdmica. Entre el periodo 2003-
2007 se habia generado un crecimiento del 50%, para el 2008 y principios de 2009 tuvo un
retroceso de un 15%, lo cual tuvo su incidencia directa en la demanda de inversién en
construccion y de créditos para consumos del sector correspondiente a las familias; esto a su
vez, contrae a la economia ya que al no existir el crédito se disminuye el consumo y con ello
la se reduce la actividad econdmica, ademdas, como se ha dicho en otras ocasiones, las
compras que se hacen generalmente a crédito como por ejemplo: la vivienda o las

relacionadas al sector automovilistico coches se ve sustancialmente reducida.

Para el afio 2008, el crecimiento del PIB fue més bajo de trimestre a trimestre hasta
que sobrepasd el punto de inflexion; por tanto, los pocos avances se convirtieron en
descensos que se vieron acentuados cada vez mas. En el cuarto trimestre, sélo el consumo de
las administraciones publicas ha sido creciente, mientras que la formacion bruta de capital
fijo, las inversiones de las empresas y el consumo de las familias empezaron a decrecer en el

segundo trimestre y a partir del tercero, respectivamente.
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Gréfico 12. Fuente INE

A pesar de que los efectos de la crisis financiera internacional han llegado més tarde
a la economia real, ha causado el mismo dafio y la ha hecho flaquear a la primera
evidenciandose con esto, que el modelo de crecimiento espafiol es inestable y que tiene una

gran dependencia del dinero proveniente de la financiacion internacional.

Por otra parte, la reduccion de la actividad econdmica en los ultimos trimestres del
afio 2008 y el primero de 2009, se ha reducido de forma que las entidades financieras estan
sufriendo otras consecuencias ademas del cierre del crédito internacional. En este sentido,
cabe recordar que muchos bancos y cajas de ahorro espafiolas, disponian en sus activos de
créditos concedidos a inmobiliarias y su cobro era dudoso, situacion que se hizo mas
evidente después de que varias inmobiliarias de gran dimension presentaran suspension de

pagos.

Los niveles de morosidad se han visto incrementados debido al empeoramiento de la
coyuntura econémica, que se origina por las empresas que entran en dificultades y a la
imposibilidad del cobro de las hipotecas por el incremento del paro. Con relacion a este
Gltimo punto y segun las estadisticas del INE, la encuesta de poblacién activa (EPA) sitda a
la tasa de paro para el afio 2007 en un 8,3%, que en 2008 se vio incrementada al 11,3%
mientras que ya para Junio de 2009 se situd en el 17,9%; es decir, el desempleo se ha mas
gue duplicado en tan s6lo un afio y medio evidenciando con esto, que Espafa tiene un alto

nivel de variabilidad del empleo siendo la desaceleracién el doble de la media de otros paises
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de la zona Euro. A continuacion, el Gréafico 13 ilustra con claridad la evolucién del paro en
Espafia:
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Gréfico 13. Fuente: INE

Cabe destacar en este punto por su importancia aunque no se corresponda con el
tiempo de estudio de la tesis, que en Septiembre de 2010 se aprobé la reforma laboral en
Espafia que ha traido muchisimas consecuencias a nivel social, en la que se abarataba el
costo del despido. La intencidn de la reforma, segun lo manifest6 el partido de gobierno
encabezado por el Presidente el Sr. Rodriguez Zapatero, era hacer el mercado laboral flexible
y entre sus puntos principales se destacan, a modo general: a) reduccion de la jornada laboral
por causas econémicas; b) penalizacion de los contratos temporales con la intencion de
incentivar la contratacién definitiva; ¢) en el caso de despido justificado, la indemnizacion
seria de 33 dias a diferencia de la ley anterior que establecia 45 por mes trabajado. Estas
reformas tuvieron un rechazo sindical y que condujo a una huelga general en Septiembre del
afio 2010.

En definitiva, el continuo deterioro que estd sufriendo la economia espafola
particularmente desde el final del verano de 2008 requiere, hoy méas que nunca, de medidas
enérgicas e inmediatas por parte de las autoridades econdémicas, tanto nacionales como
internacionales, para volver lo méas pronto posible a la senda del crecimiento que se habia
mantenido hasta 2007 pero que, adicionalmente conlleve al beneficio; para ello se requiere
de medidas que ajusten los desequilibrios, mejoren la competitividad y se desarrollen

politicas que permitan que el crecimiento de la economia sea sustentable y sostenible.
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IIE.- REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA EUROPEA. PROYECTO DE
ARQUITECTURA ELABORADA POR LA COMISION EUROPEA

La crisis financiera actual ha dejado varias lecciones para todos los paises que se
vieron gravemente afectados por esta. Una de las lecciones principales ha sido el disefio de la

nueva regulacioén financiera, dado el contexto econémico actual.

Para ello se necesita delimitar la forma de luchar contra una dualidad que existe en el
sistema bancario principal y otro periférico, por lo tanto, corregir los riesgos sistémicos
podrén hacerse siempre y cuando el perimetro de accion sea uno sélo; ademas de necesitarse

una coordinacién internacional que permita aplicar la disciplina en el mercado.

Pero las dificultades se originan cuando existe una gran diversidad de jurisdicciones,
de reguladores y supervisores con lo cual, cualquier intencion de coordinar medidas a nivel
internacional se convierte en una tarea de dificil ejecuciéon. Debido a esto, lo propuesta
internacional para el logro de una mayor y mejor supervision financiera se basa en tres

puntos a saber:
1) La creacion de un Gnico organismo de supervisién financiera.

2) Un organo colegiado internacional (International Bank Center - IBC) en la que
los bancos centrales tendrian que ceder su soberania en materia de supervision

de entidades internacionales consideradas sistémicas.

3) Un sistema descentralizado pero convergente, el cual busca mejorar el sistema
de regulacion y las practicas de supervision que existen en la actualidad, para

reducir el problema derivado de la coordinacion.

Esta propuesta tiene una gran dificultad de ser llevada a cabo; sin embargo, los
esfuerzos para lograr la coordinacion deben basarse en la necesidad de resolucion de los
problemas fundamentales, para asi poder evitar crisis futuras y alcanzar estandares mas

restrictivos de solvencia.
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Europa por su parte, ha avanzado mas hacia la nueva regulacion financiera en
aspectos como la mejora del enfoque Lamfalussy, que abarca los procedimientos para el
disefio de la regulacién y su transmision hacia los paises miembros. Asi también, los
desarrollos del Grupo de Alto Nivel que se han materializado en el Informe Larosiére, que se
cred a raiz de la crisis actual con la firme intencion de buscar una propuesta de reforma

financiera.

La trascendencia que tendra este informe en la regulacion financiera europea es
elevado, ya que supone un cambio en la concepcion de la supervision y en él se distinguen
dos niveles complementarios de actuacion, con la creacion de algunos comité que, en la
actualidad, ya estan en el ejercicio de sus funciones. Los niveles mencionados anteriormente

son:

1) Una supervision macroprudencial: mediante la creacion de un Sistema
Europeo de Supervision Financiera (ESFS), que tendra como misién principal
sera lograr que todos los comités de supervision en los que participan los
estados miembros, tomen decisiones que deberdn cumplirse de forma

obligatoria.

2) Una supervision microprudencial: mediante la creaciéon de una Junta Europea
de Riesgo Sistémico (ESRC) que actuard como un érgano delegado para acoger

aquellas iniciativas que puedan prever riesgos sistémicos.

En este orden de ideas, el proyecto de arquitectura de la supervision financiera en
Europa llevado a cabo por la Comisién Europea, presenta 4 propuestas de reglamentos
comunitarios para instituir el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico y, ademas, 3 autoridades
europeas de caracter sectorial que incluye: a) la banca (EBA); b) mercado de valores
(ESMA); y ¢) seguros y pensiones (EIOPA). Junto con las autoridades de supervision

nacional integraran el Sistema Europeo de Supervisores Financieros.
Entre sus tareas y poderes se pueden mencionar:
a) Desarrollar unos estandares técnicos comunes a los supervisores nacionales,

b) Contribuir a una aplicacién coherente de la legislacion comunitaria,
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c) Desempefiar un rol de coordinacion activa en aquellas situaciones de emergencia que
pudieran poner en grave peligro el funcionamiento ordenado y la integridad del

sistema,
d) Solventar las discrepancias que pudieran existir entre los supervisores nacionales,
e) Coadyuvar al funcionamiento eficiente de los colegios de supervisores,
f) Promover la confianza y la cooperacién entre los supervisores nacionales,

g) Desarrollar un sistema central de informacion que permita la coordinacion de los

supervisores nacionales,

h) Realizar de forma directa la supervision en infraestructuras especialmente

identificadas como de &mbito europeo.

Es importante destacar, que las propuestas de la Comunidad Europea se basan en las
carencias de la supervision financiera que se han hecho evidente con la crisis actual. Dichas
debilidades no se deben s6lo a un fallo en la coordinacién sino también a la calidad con la

que se realicen las funciones.

Con la crisis se ha puesto de manifiesto la existencia de desajustes importantes entre
el sistema financiero y su supervision, que se originan por la complejidad y gran
interconexion de las entidades financieras; ademas, por el avance en el modelo de “banca de
mercados” y porque los bancos centrales dejaron de cumplir, en el tiempo que precede a la
crisis, con su funcién de mantener la estabilidad financiera.

Adicionalmente las herramientas de prevencion y disciplina han sido carentes, asi
como las actuaciones de gestion en la resolucion de la crisis no han sido tan inmediatas como
hubiera sido deseable; por tanto, si no existe un marco de regulacién y unos esquemas
eficientes de gestion y resoluciéon adecuados serd imposible disponer de una supervision
financiera eficaz y eficiente.

Cabe decir que la supervisién no es una respuesta suficiente a la crisis por lo que la
regulacién, supervision 'y resoluciébn aunque sean conceptos separables, son

interdependientes.
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En definitiva, no cabe duda que disponer de una estructura europea armonizada para
la gestion y solucion de estas situaciones, es fundamental para que la accion correctora de los
supervisores minimice el costo que ejerce en el tesoro publico asi como también, no tenga
una repercusion excesiva en los contribuyentes sino en las entidades que han originado la
perturbacién, por lo cual la actuacion publica debe centrarse en la facilitacion, de ser el caso,

la financiacién cuando se presenten graves fallos de mercado.
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CONCLUSIONES

El incremento asombroso y un tanto descontrolado de las transacciones de los
mercados internacionales, que permitieron durante décadas un auge colosal en los
principales centros financieros del mundo ha producido, como consecuencia, una de las
mayores crisis que han afectado al sistema financiero internacional. La crisis iniciada en el
verano de 2007, tan sélo comparable con la Gran Depresion de los afios 30, ha tenido
alcances sin precedentes y ha requerido de la intervencion inmediata de las autoridades

internacionales.

Aungue los elementos que la han originado son mdltiples, la misma ha venido
evolucionando como un fendmeno dindmico y ha generado un entramado complejo de
consecuencias claramente identificables para cada pais, pero con un impacto cuantitativo
relevante que ha requerido de la implantacion de diversas medidas que logren abordar su
magnitud y disminuir sus efectos. Los efectos que ha tenido en el sistema financiero
internacional han sido sin igual, siendo reconocida por diversas personalidades de alto

prestigio en la economia como <<la madre de todas las crisis>>.

En atencidn a lo expuesto anteriormente, la crisis financiera internacional se ha
trasladado a las economias mundiales gracias, entre otras cosas, a la globalizacion financiera,
la existencia de conglomerados financieros que actlan paralelamente en varios mercados de
diversos paises, al avance arrollador que han tenido las tecnologias de la informacion y
comunicacién, asi como a la realizacion de operaciones especulativas y de muchas
actuaciones realizadas a la sombra. La debilidad en la supervision y regulacion financiera
internacional también ha tenido un papel protago6nico en la situacion actual; en este sentido,
la falta de regulacion hacia las operaciones de las entidades crediticias que emitian un
volumen importante de hipotecas de dudoso cobro y con un alto nivel de riesgo, fueron
apoyadas por las entidades calificadoras de riesgo, que dieron su maxima puntuacion a
paquetes de acciones con una estructura compleja y que contenian las denominadas
hipotecas subprime, hipotecas que fueron concedidas en un boom inmobiliario a personas
con baja capacidad de pago, denominados en Estados Unidos como los NINJA (No Income,

No Job, No Assets) y que fueron promovidas por el Gobierno norteamericano.

Cuando estos instrumentos de crédito no pudieron ser cobrados, las entidades
crediticias recurrieron a las entidades aseguradoras que, por el volumen de las operaciones,

se vieron en la imposibilidad de cubrir las cantidades requeridas por sus clientes y, por tanto,
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fueron a la quiebra a pesar de los esfuerzos realizados por el Gobierno de aquel pais. Esto
desencadend una ola de situaciones que fueron profundizandose con rapidez como, por
ejemplo, la desconfianza en los mercados de valores, la bajada de los precios en el mercado
bursétil, la iliquidez en el mercado interbancario donde, precisamente, las entidades
crediticias acuden en busca de recursos financieros para su operatividad cotidiana. Asi
mismo, el incremento de los tipos de interés en el mercado interbancario hacia imposible

realizar cualquier negocio sin un coste financiero elevado.

Ante un contexto que se repetia en el bloque europeo, las maximas autoridades
decidieron intervenir para frenar los desequilibrios macroeconémicos y microeconémicos,
actuando de forma coordinada para poder atacar todos los frentes, para no permitir que la

crisis se extendiera en el tiempo, lo que podia causar dafios irreparables.

Las intervenciones han sido muchas, pero es de especial mencién la inyeccién de
liquidez por sumas cuantiosas tanto por la Reserva Federal como por el Banco Central

Europeo. El Banco de Inglaterra ha hecho lo propio asi como el Banco Suizo.

Por tanto, el erario publico se ha visto envuelto en un aumento exponencial de su
volumen debido, precisamente, a la continua actuacion para el rescate de las entidades
financieras, bancarias y aseguradoras que requerian de recursos para poder operar y evitar

que el desarrollo de la actividad econémica no se viera, sustancialmente, detenida.

En el caso particular de la economia espafiola, como pais objeto de estudio, la crisis
financiera ha tenido consecuencias importantes aunque la salud del sistema financiero y
bancario espafiol gozaba de buena salud y se consideraba, por parte de las autoridades

nacionales, como intocable ante la crisis.

Sin embargo, sus efectos no podian hacerse esperar, cuando el boom inmobiliario,
como factor afiadido, hiciera sentir sus efectos en una economia que ha venido arrastrando

antes de la crisis financiera actual, grandes desequilibrios interdependientes entre si.

Estos desequilibrios se refieren, en general, al alto nivel de endeudamiento de las
empresas y los hogares; el peso del sector del ladrillo en la economia nacional mas el
incremento descontrolado de los precios de la vivienda; el crecimiento de la productividad
laboral habia sido el méas bajo con relacién al promedio a la UE; un aumento sostenido de la
demanda interna; el fuerte crecimiento de la tasa de empleo y de la renta disponible que
aumenté la demanda en la compra de viviendas y de bienes de consumo duradero, que se vio

impulsado por una prima de riesgo muy baja y por condiciones de financiaciébn muy
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flexibles; un alto nivel de inflacion comparado con el resto de los miembros de la zona euro

y un tipo de interés demasiado bajo para lo que la economia requiere.

Pero un factor positivo para fortuna de la economia nacional es que, gracias a la
supervision del Banco de Espafia, el sistema financiero espafiol ha sido uno de los que menos
han sufrido de los paises pertenecientes a la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econémico (OCDE). Sin embargo, el exceso en la capacidad bancaria hizo que se decretara
la reestructuracion del sector a través de la creacién el FROB, con la firme intencion de
reforzar los recursos propios, hacerles mas eficientes y restablecer el equilibrio el flujo

crediticio en Espafia.

Cabe destacar en este punto que el Plan de Reestructuracién y Ordenacion Bancaria
iniciada en Espafia a partir del afio 2009, se ha centrado en contener el problema de las
pérdidas actuales y futuras por el deterioro de los activos y, por otra parte, ha entendido la
dimensidn de la situacion afrontando los retos en materia de regulacién y de viabilidad de las

entidades financieras esparfiolas.

En definitiva, a pesar de todas las medidas que se han implantado a nivel
internacional y nacional por parte de las autoridades competentes a tal fin, el contexto
econdmico nacional sigue presentando una situacién de desequilibrio caracterizada por las
tensiones latentes por la falta de liquidez y la incertidumbre que genera la desconfianza en la
economia nacional por los problemas estructurales que tiene, lo cual hace necesario ciertos
ajustes tan importantes como necesarios ya que, de lo contrario, el pais no se podra

reencaminar hacia la senda del desarrollo sostenible y sustentable.

En atencidn a lo expuesto anteriormente y a todo el contenido desarrollado en la
presente investigacion, se puede dar respuesta a la pregunta planteada: ¢Es posible que a
través de la aplicacion de nuevas medida de control, de mecanismos de supervision del
sistema financiero internacional y/o la creacion de nuevas instituciones se logre la

restauracion del equilibrio de la economia mundial y, en particular de la economia espafiola?

Una de las lecciones que ha dejado la crisis internacional, es que una supervision
eficaz y eficiente del sistema financiero internacional es un requisito indispensable para
prevenir que las situaciones de crisis puedan repetirse en el futuro. Si bien es cierto que el
mecanismo actual de regulacion y supervision fallé y no logré prever lo que ocurriria en el
verano de 2007, también es cierto que tiene un rol protagonico para la estabilidad econémica

y financiera internacional. Lo anterior se basa en las propuestas acordadas en el marco de la
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reunion del G-20 donde no s6lo participaron las economias méas importantes del mundo, sino

gue contd con la presencia, por primera vez, de los paises emergentes.

La mayoria de los acuerdos suscritos tras la reunion del G-20 y de las propuestas de
los diferentes organismos internacionales, apuntan a que una supervisién y regulacion acorde
con el nuevo orden econémico mundial, que requiere por supuesto de mecanismos de control
altamente eficientes y de obligatorio cumplimiento por todos los signatarios del mismo, se
convertiria en una herramienta fundamental para la prevencion de desequilibrios que generen

consecuencias nefastas para la economia global.

En la zona euro, la Comisién Europea ha dado pasos firmes para la reestructuracion
de la arquitectura de la supervision financiera, a través de la creacion de varias instituciones
gue vigilen un posible riesgo sistémico pero, para que éstas funcionen, debe haber una
cooperacion de los paises miembros y una actuacién por parte de dichas instituciones basada,
entre otras cosas, en la eficiencia, la eficacia, la calidad, el alcance, la neutralidad entre otros
aspectos no menos importantes. Aungue sus efectos sobre la economia real no se vea hasta
dentro de un tiempo prudencial, la intencion es firme: la crisis internacional no puede
repetirse o, de hacerlo por la existencia de situaciones ciclicas, no deberé poner en riesgo a la

economia global en los niveles que se llegaron a alcanzar.

En este sentido, si es posible que la aplicacion de nuevas medidas de control, de
mecanismos de supervision del sistema financiero internacional y/o la creacion de nuevas
instituciones, logre la restauracion del equilibro de la economia mundial y de la economia
espafiola; esto serd eficaz en la misma medida en que la imposicién de la disciplina en el
mercado y la supervision, se complementen con la cooperacién internacional. Para el caso de
Espafia la eficacia de lo planteado anteriormente sera mayor, siempre y cuando se realicen
las reformas estructurales pendientes en la economia nacional. En este sentido sera
imprescindible variar el modelo productivo que busque la productividad de los factores que
incluyen: la generacion de capital humano con formacion educativa de alto nivel, dando la
importancia que merece el I+D+i; la generacion de nuevos empleos a través de una reforma
laboral eficiente; mejorar la competitividad de las exportaciones espafiolas; y buscar
soluciones el problema demogréfico de Espafia y que se relaciona con las bajas tasas de

natalidad y los movimiento migratorios.

Todavia hay un trabajo arduo por hacer sobre todo por el marco de accion que se
quiere desarrollar y alcanzar para el futuro y todas las situaciones de dificultad o de

obstaculos que pudieran presentarse durante el proceso; por esto, Espafia debe reforzar y

119



preparar su estructura econémica para poder implementar, con eficiencia, las nuevas medidas
que se generen como consecuencia de las propuestas relacionadas con la supervision y

regulacion del sistema financiero internacional.
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