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El marco tedrico

De Bretton Woods a Jamaica:

De la regulacion al mercado
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El marco tedrico

teoria de la moneda siempre
anteado problemas para su tratamient
20rico.

| mercado de la moneda no es
ercado como otros por al menos ¢
ONES:
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El marco tedrico

el Estado (o la autoridad moneta
ega un rol especifico en el mercado de
ioneda, puesto que puede actu:
nilateralmente sobre su oferta.

Estado interviene reduciendo el rie
1 todos los demas agentes que op
Inero.
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El marco tedrico

La moneda no se demanda por
1Isma. Se puede construir una funcion de
1tilidad o una demanda de moneda; perc
siempre se definen en f. del resto de le
conomia.

Aislamiento del mercado de moneda:
e puede construir el equilibrio s/ el
1do de la moneda y s/ los mercac
s salvo s1 se aislan unos de
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El marco tedrico

el paso a la economia internacions
ntean problemas anadidos:
misma moneda tiene dos precios al mis

2Mmpo: . , \
no en el tiempo (tasa de interés)

otro en el espacio (tipo de cambio), su prec
) otra moneda.

f tic
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El marco tedrico

tasa de cambio, precio relativo de ¢
onedas, de una moneda en términos
ra, iIntroduce en el mercado de una |
secuenclias de decisiones tomadas
stado de la otra.
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El marco tedrico

oremas de base de la teoria moneta
ternacional:

En régimen de cambios fijos se define I
oria monetaria de la balanza de pagos

n régimen de cambios flotantes
1e el enfoque monetario de
11inacion de la tasa de cambic

u dinamica
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El marco institucional

tema post-BW se asienta sobre
es:

| Sistema de Plazas Financieras Internacion:
ticulacion reforzada con las NN.TT.)

aestructura
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El marco institucional

stema post-BW se asienta sobre
BS:

DS petrododlares y las divisas-mercancia

arcancias
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El marco institucional

stema post-BW se asienta sobre \
BS:

a creacion del mercado de divis
arbancario no regulado

arcado
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El marco institucional

sistema post-BW se asienta sobre Ve
ares:

a liberalizacion  financiera,  prime

Ivatizacion: las divisas pasan de ests
guladas por el Sistema de BC a est:
terminadas (valoradas) por el mercado

itica
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El Sistema de Plazas Financieras

desarrollo 1nternacional del capi
nanciero se vincula a las caracteristicas de
oceso de acumulacion en la economia.

D>M->D

5 bancos, primeros agentes internaciona
apltalismo.
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El Sistema de Plazas Financieras

tonomia del negocio bancario: cres
tivos financieros = comprar y vender dine
10s (costes) diferentes

D>D

D-D’
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| Sistema de Plazas Financieras

D->D

a acumulacion sin produccion apa
ando

AD=#f(R)

nbalizacion financiera = traslac
Internacional de esta acumuls
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El Sistema de Plazas Financieras

aspecifico del capital financiero hoy es:

su  autonomia respecto a las actividac
productivas y respecto a las autoridac
onetarias.

caracter de negocios exclusivame
erbancarios

ado grado de concentracid
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| Sistema de Plazas Financieras

1dres, Nueva York, Zurich, Pe
rankfurt

sartir de los anos 1980:

oapur, Hong Kong, Panama...

ed planetaria con multiples fuer
10
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| Sistema de Plazas Financieras

Londres, plaza de referencia:

"London Interbank Offered Rate'
(LIBOR)

“1 mundial”
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v El Sistema de Plazas Financieras

Sulza, gestor principal:

* Creédit Suisse (CS),
* Union des Banques Suisses (UBS) (fusionada en

junio de 1998 con la Societé de Banque Suisse/Swiss
Bank Corporation (SBC)

Ambas manejan una parte muy importante de las
transacciones financieras internacionales

SUISSE




Istema de Plazas Financie

1onalizacion bancaria, pilar instituci
globalizacion

Table 3.2. Foreign Bank Ownership, by Region

1995 2005
Foreign- Foreign-
Total controlled  Total Mean Total controlled  Total Mean  Change Changein Change
bank total foreign  foreign  bank total foreign  foreign in Foreign  Foreign  in Mean
assets  assets asset asset  assets  assets asset  asset  Assets Asset  Foreign
(US$ (USH share share (Us$ (US$ share  share (US$ Share  Share
billions) billions) (percent) (percent) billions) billions) (percent) (percent) billions) (percent) (percent)

Region (no. of countries)

All countries (1058) 33,169 5,043 23 57165 13,039 7,996 8 12
North America (2) 4,467 454 8 10,242 2,155 1,701 9
Western Europe (19) 16,320 3,755 24 31,797 9,142 5,387 6
Eastern Europe (17) 319 80 21 632 369 289 28
Latin America (14) 591 108 14 1,032 392 284 15
Africa (25) 154 13 38 156 12 -1 -3
Middle East (9) 625 85 14 1,194 202 117 3
Central Asia (4) 150 3 4 390 9 6 1
East Asia and Oceania (13) 10,543 545 6 1,721 758 213 1

Source: IMF staff calculations based on data from International Fnancial Statistics and ©2003 Bureau van Dijk Electronic Publishing-BankScope.

Tahle 3.3 Cross-Border Activities of the

90 Largest Banks, 2005
(Geographical activity shares, in percent)

Share of Activities in:

Home Rest of Rest of
country the region the world

Banks based in:
North America (20 banks) 77 15
Europe (50 banks) 55 21
Asia and Pacific (20 banks) 86 9
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El Sistema de Plazas Financieras

Table 3. Selected Indicators on the Size of the Capital Markets, 2006

o e o 5
{In billions of U.S. dollars unless noted otherwise)
italizacion —

Total

Bonds, Bonds, Equities

A A Reserves Market Debt Securities Bank  Equities, and  and Bank Assets?
arl a p].]. ar GDP  Minus Gold! Capitalization Public ~ Private  Total  Assets® Bank Assets® (In percent of GDP)
)

World 48,2044 50915 50,826.6 25634.7 43,0997 68,7344 70,8605 190,421.5 395.0

1tu010na1 de European Union 13,6444 252.7 13,068.8  7,695.0 15507.7 23,2027 36,6420 729135 534.4
Euro area 10,588.9 157.5 84191 65822 121861 18,768.3 25,837.6  53,268.8 508.1

North America 14,470.0 89.8 21,269.7  6936.0 21,1355 28071.6 12,1226 61,4639 4248

L L] ,
g]_()ba]_]_zaC]_On Canada 12753 350 1,7007 7024 6334 13358 1917.9  4,9545 388.5

United States 13,194.7 54.9 19,569.0 6,233.6 20,5021 26,7358 10,2047  56,509.4 428.3

Japan 4,366.2 879.7 47958 6,750.6 19687 87193 64154 199305 456.5

Memorandum ifams:

EU countries
Austria 3238 / 102.8 187.7 3349 5226  H97 1,135.0 350.5
Belgium 3945 ! 3351 424.3 404.3 8286 1,837.2 3,000.9 760.7
Denmark 2764 L 239.5 95.9 4842 580.1 795.2 1.614.7 584.2
Finland 209.8 ! 309.5 1221 102.5 2245 2438 77T 370.8
France 2,252.0 . 23128 12411 22542 34953 76373 134455 597.1

Germany 28994 . 1,637.6 14791 33717 48509 44130 10901.4 376.0
Greece 308.7 I 208.3 364.3 975 4618 3517 1,021.7 330.9
Ireland 2194 ] 163.3 418 3782 4200 11,2463 1,829.6 834.0
Italy 1,852.6 . 1,026.5 1,759.0 1,7320 34910 3,627.4 8,1449 439.6
Luxembourg M5 ! 795 0.0 96.5 965  708.2 884.2 2,130.4

Netherlands 666.6 I 7251 2861 14142 17003 3,097.6 5,523.0 828.6
Portugal 194.9 241 105.8 1559 2063 3622 2039 671.9 3447
Spain 1,225.8 10.8 1,322.9 520.8 1,7938 23146 22954 5,933.0 484.0
Sweden 3844 248 615.9 1755 38612 5567  552.8 17254 448.9
United Kingdom 23947 40.7 3,7943 8415 24562 32977 92126 16,3046 680.9

Emerging market countries* 14,0785  1,932.0 11,6924 38761 21803 66,0564 11,2713  29,020.1 206.1
Of which:
Asia 62595 1,2489 6,857.0 20245 14931 35175 74871 178616 285.4
Latin America 29418 195.5 14542  1,008.8 4580 1,556.8 1,433.7 4,444 6 1511
Middle East 1,326.1 149.5 657.4 ar.9 61.0 98.9 8737 1,630.1 122.9
Africa 920.2 915 850.9 83.5 574 1409 5004 1,492.2 162.2
Europe 2,631.0 246.6 1,872.8 631.5 110.8 7423 9765 3,591.6 136.5

Sources: World Federation of Exchanges; Bank for International Settlements; International Monetary Fund, International Financial Statistics (IFS) and
World Economic Outlook database as of August 21, 2007; ©2003 Bureau van Dijk Electronic Publishing-Bankscope; and Standard & Poor's Emerging Market
Database.

1Data are from IFS.

2Assets of commercial banks.

3Sum of the stock market capitalization, debt securities, and bank assets.

“This aggregate comprises the group of Other Emerging Market and Developing Countries defined in the World Economic Qutlook, together with Hong
Kong SAR, lsrael, Korea, Singapore, and Taiwan Province of China.
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| Sistema de Plazas Financieras

as francas financieras comenzaron a desarrc
en los 70

especializadas

1ir (SIBOR, interbancaria)
ong (Bolsa)

BLADEX)

plazas “off shore”
44 jurisdicciones, 17 no miembros del FMI. 2006: 52 plazas financi
Volumen 200122002
$2,5B>9% 2,8B

jurisdicciones, con activos bancarios que van ¢
mas de 1 B$ (G7: 10B$)




Sistema de Plazas Financiera

re” 2003: 44 jurisdicciones, 17 no miembros

Table 1. Status of Offshore Financial Center Assessments

and Status of Assessment by Calendar Vear of the Mission
Module 2

Turisdictien Module 1 2001 2002 2003
Aftica

Sevchelles completed 1/
Asia and the Pacific

Cook Islands planned 2/

Macao SAR publishad

Malzvsia (Labuan) Teview 3/

Marshall Islands

Naura plazzed
Niue completed plazzed
Palau complared

Szmoa completed

Varuam 1o be published

Andorra completed ‘publizhed
Cyprus published

Gibraltar published

Guemsay nderway 3/
Isle of Man underway
Jersey wnderway
Lieckrenstein review

Monaco completed to be published
Angmillz review

Aruba complesed published

Belize completed

Bermuda nderway
Erish Virgin Islands review

Cayman Islands scheduled 778/
Dominica completed scheduled 6/
Grenada complated scheduled 6/
Montserzar review

Netherlands Avrilles completed review

Panama completed published

St Kirts and Mevis completed scheduled 87
St Lucia completed scheduled 6/
5t Vincent and the Grenzdines completed scheduled 6/
The Babamas waderway

Turks and Caicos Islands nnderway

Motes: Table 1 updates the informarion in Table 1 of Executive Board Paper SM/02/282.

1/ completed = assessment missior. and review Las been completed.

2/ planped = schaduling is under discussion or to be discussed with suthoritias.

3/ raview = assessment undergoing IMF's internal review, receiving fival comments from autkorities, or report being finalized.

4/ As Bahrain had a Baszel Core Principles Assessment tn 2000 before the start of the OFC program, the scope of the assessment 1s under
discussion.

5/ underway = mission just completed of in process, or Teport being prepared.

&/ See Table 2 for FSAPs.

7/ scheduled = sither a date or wonth has been agreed with the authorities. Schedules are subject to change

8/ Dates and coverage of the mission are under discussion with the authorities.

Offshore Financial Centers —
The Assessment Program — A Progress Report

http://www.imf.org/external/np/ofca/ofca.asp

Table 1. Status of Participation in the Information Framework Initiative
(As of end-January 2006)

Jurisdictions that have  JTurisdictions that have Jurisdictions that have yet to Jurisdictions that have
submitted data committed/indicated intention confirm participation declined to participate
to participate but not yet
submitted data
Bahrain® Andorra Aruba Hong Kong SAR" T 1/
Belize Anguilla Grenada Treland” 7 1/
Bermuda® Antigua & Barbuda Lebanon® 3 Luxembourg‘ t
Cayman Islands® Bahamas, The 2/ Malaysia (Labuan) 3/ Malta*
Cyprus' Barbados Marshall Islands 3/ Switzerland” * 1/
Gibraltar British Virgin Islands Nauru
Guemsey‘ Cook Islands Turks and Caicos Islands
Isle of Man® Costa Rica?
Tersey Dominica
Macao SAR Liechtenstein
Mauritius Netherlands Antilles’ 2/
Monaco Niue
Montserrat Palau
Samoa Panama’ 2/
Seychelles St. Kitts and Nevis
Singapore * St. Lucia
St. Vincent and the Grenadines
Vanuatu
16 18 7 5

" These jurisdictions report data to the BIS.

I These jurisdictions are participating in the IMF’s FSI Coordinated Compilation Exercise.

1/ These jurisdictions while declining to participate in the initiative have authorized the BIS to forward data on banks'
external assets/liabilities to the Fund.

2/ While these jurisdictions have yet to submit data as part of the initiative, data on banks' external assets/liabilities
have been received from the BIS.

3/ While these jurisdictions have yet to confirm participation they were represented at the May 2005 workshop which
discussed how this initiative would be implemented.
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shore” 2006: 52 jurisdicciones, 17 no miembros del
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BERMUDES i

TUAKS ET CAICOS "\.

 BAMAMAS
REP. DOMINICAINE -

- s
CAIMAN VATICAN — ) .~ HONG KONG
S MACAQ
[ HAINAN
30~ _ ) @ MARIANNES
camaie ~® A ! e U8 A PHILPPINES @ MARSHALL
UBERIA @ : J v n SINGAPOUR

LIBERIA @ %
MM S - ‘A = oy~
- STE-HELENE : i 8, ~4 @NAURY

ANTILLES ' X ..‘ B i gl SN | es coox
POLYNESIE FRANGAISE ') 4 : =R : ®
® o rmcamn _ ’/ j ® MAURKE s
® Paradis fiscaux

Pays ou territoires % Sources : ONU ; ATTAC {http:/flocal attac.org ; http:/www.attac.org) ;

non coopératifs dans la < Finor Associated, Ltd. (http:/iwww.finor.com} ;

lutte contre le blanchiment http://www.u-paris2.fr ;

de capitaux (PTNC) FATF-GAFI (http:/iwww.1.0ecd.org Projection Gall, corrigée par J. Bertin

R. GIMENO, P. MITRANO, mai 2001
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Table 1. Status of Participation in the Information Framework Initiative
(As of end-January 2006)

Jurisdictions that have  Jurisdictions that have Jurisdictions that have yet to Jurisdictions that have
submitted data committed/indicated intention confirm participation declined to participate
to participate but not yet
submitted data

Bahrain® Andorra Aruba Hong Kong SAR 11/
Belize Anguilla Grenada Treland” ¥ 1/
Bermuda’ Antigua & Barbuda Lebanon® 3 Luxembourg‘ t
Cayman Islands™ Bahamas, The 2/ Malaysia (Labuan) 3/ Maltat
Cyprus® Barbados Marshall Islands 3/ Switzerland” * 1/
Gibraltar British Virgin Islands Nauru
Guemsey‘ Cook Islands Turks and Caicos Islands
Isle of Man® Costa Rica’
Tersey Dominica
Macao SAR Liechtenstein
Mauritius Netherlands Antilles” 2/
Monaco Niue
Montserrat Palau
Samoa Panama’ 2/
Seychelles St. Kitts and Nevis
Singapore St. Lucia
St. Vincent and the Grenadines
Vanuatu

" These jurisdictions report data to the BIS.

I These jurisdictions are participating in the IMF’s FSI Coordinated Compilation Exercise.

1/ These jurisdictions while declining to participate in the initiative have authorized the BIS to forward data on banks'
external assets/liabilities to the Fund.

2/ While these jurisdictions have yet to submit data as part of the initiative, data on banks' external assets/liabilities
have been received from the BIS.

3/ While these jurisdictions have yet to confirm participation they were represented at the May 2005 workshop which
discussed how this initiative would be implemented.
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V.

This paper has (1) proposed an alternative
definmition of OFCs based on the nature of
their trade and, (1) developed a statistical
method to distinguish between OFCs and
non-0FCs. The approach was purposely
made as simple and accessible as possible
to mininuze potential divergences about
the conclusions of the study stemming
from techmicalities. Application of our
definition and methodology to the mitial
list of OFCs used in the IMF OFC
program (Table 10) vielded a few
mteresting results. First, the study
identified 80 percent of the OFCs in the
study sample that also appear in the a
priort list used by the IMF to conduct 1ts
OFC program—which constitutes a broad
ex post confirmation of the empirical list.
Second, it differentiated OFCs strictly
based on distinctive mMAacroeconomuc
features, thus avoiding subjective

presumptions about the actrinties of OFCs.

Third, in terms of specific findings, the
study 1dentified Latvia, the United
Kingdom, and Urugunay as OFCs—a
suggestion that 1s corroborated by the
facts. Indeed, offshore financial entities
are present in these countries and they

\...

=

CONCLUSION

Table 7 - Sumary

All OFCs identified by ~ OFCs of the IMF listin
the study the study sample

Bahamas Bahamas
Balrain, Kingdom of Bahram, Kingdom of
Barbados Barbadaes

cater to an extensive nonresident clientele.

IMF Working Paper. Monetary and Capital Markets Department
Concept of Offshore Financial Centers: In Search of an Operational Definition
Prepared by Ahmed Zoromé. Authorized for distribution by R. Barry Johnston

April 2007
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Técnicas de transferencia:
CitiBank t ¢ = 1: 5 Operacion $6M

$6M t1:5

Nassau
. resaneesansaans (Bahamas) .qi
Paris : 30 M ff :
$5M

ff15M t1:6

17ﬁ15M t1:6 —

Bruse|as } ......... $2,5M
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g Los euromercados: antecedentes
Ciclo del reciclaje de los petrodolares: 1973 - 1982

Reservas totales $ incluyendo oro

S  EEEE—

25%

Observadores

20%0 —— —

m OPEP

15% - I
10%' I
b IIIII
0% -

QX

> o )
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Sin datos Angola (1970-1994); Iraq (1978-1999); Iran (1983-89); Rusia y Kajastan (1970-1991)
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0 del reciclaje de los petrododlares: 1973 - 19¢
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Ciclo del reciclaje de los petrodolares: 1973 - 1982




! / L |
VA JI\ -t '“';"\
_

o del reciclaje de los petrododlares: 1973 - 198
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0 del reciclaje de los petrodolares: 1973 - 1982
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Los euromercados: antecedentes

)urante el ciclo de los
)yetrodolares la financiacion

rivada sustituye a la financiacion
Iblica en los PSD - aprendizaje
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Los euromercados: antecedentes

Flujos de capital privado y ayuda a PSD M US$

120000

100000
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g Los euromercados: antecedentes

Flujos de capital privado y ayuda a PSD M US$

350000

300000

250000

200000

150000

100000

50000
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0S euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

».Balance.on gnnr]c and.services

Balance on public capital

B Balance on private capital
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Los euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

TN LAVIY
N !I

s Balance on services

Unilateral current transfers, net \ ‘ \ i i . l i l I

s Balance on goods

31970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998
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Los euromercados: antecedentes

La gestion de la BdP USA

inversion directa

inversion publica

errores y omisiones

B otra inversidn privada




ITERNACIONAL DEL CAF

0S euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

1948-1971: M x M’

Resto del munc
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0S euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

1972-1985: M x D




NTERNACIONAL DEL CAP

Los euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

1986-2007: M x ?

M

> Derecho de emisidén

D euro$
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Los euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

la presion inflacionista

Resto del m
VM+D= 2 2




FAEXPANSION INTERNACIONAL DEL CAPITAL FINANCIERO

Los euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

L a financiacion del sobre consumo norteamericano

Financiacion de Estados Unidos al Resto del Mundo
(1961-1981) :

233.105 M US $ (const. 1996) (0,29% del PIB)

Financiacion del Resto del Mundo a Estados Unidos
(1982-2002)

M USS (const. 1996) (2,14% del PIB)
(en 2002 : millones de US $) (4,54%)

(saldo de la balanza financiera)
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Los euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

L a financiacion del sobre consumo norteamericano

Financiacion de Estados Unidos al Resto del Mundo
Salida de capitales
(1961-1981): 1.305.338 M US $ (1,65%)
(1982-2002): 4.679.835 M US $ (3,13%)

Financiacion del Resto del Mundo a Estados Unidos
Entrada de capitales

(1961-1981) : M US $ (0,98%)
(1982-2002) - M US $ (4,77%)
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Los euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

L a financiacion del sobre consumo norteamericano

Financiacidon de Estados Unidos al Resto del Mundo

Salida de excedente (P+i)
(1961-1981): 385.077 M US $ (0,49%)
(1982-2002): 2.375.249 M US $ (1,59%)

Financiacion del Resto del Mundo a Estados Unidos
Entrada de excedente (P+I)

(1961-1981) : M US $ (1,46%)
(1982-2002) : M US $ (2,47%)



romercados: antecede
La gestion de la BdP USA

Foreign Ownership of U.S. Securities
(In percent of total market)

Corporate bonds

1978 @1 84 &7 40 93

sources: Board of Governors of the Federal Resenve System,
Fiow of Funds; and IMF staff estimates.
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Los euromercados: antecedentes
La gestion de la BdP USA

Table 1. Global Capital Flows: Inflows and Outflows!
(in bilkions of U.S. dollars)

Inflows
10497 1908 19949 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

United States

Direct investment 1056  179.0 2894 32113 1670 844 628 1460 126 2420 2375
Portfolio investment 3331 1876 2856 4366 4283 4276 5502  BeT3 B320 1,269 11451
Other investment 265.7 542 1672 2804 1875 2832 2444 5199 3027 6923 6750
Reserve assets n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Total capital flows 7044 4208 7422 10382 7829 7952 8583 15332 1473 20611 20577

Outflows
1907 10498 1900 2000 200 2002

United States
Direct investment —104.8 -14286 -224.9 -1590.2 —142.4 —154.5 -149.6
Portfolio investment —116.9 -130.2 -122.2 -127.9 -090.6 486 -1231
Other investment  —-262.8 -74.2 -165.6 -273.1 —144.7 879 .

Reserve assets -1.0 —£.7 8.7 0.3 -49 -a7
Total capital flows —485.5 -3538 5041 -560.5 -382.6 -2047 —325 |
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Los euromercados: antecedentes

1s1s del SMI : t flotantes conducen a

a incertidumbre en los pag
ternacionales y en las rentabilidades esperade
ste mismo riesgo cambiario, y la proteceio
yntra el mismo,

on la liberalizacion: los t, el riesgo y
teccion cambiaria se convierten en mercan

especulacion sobre la evolucion fu
de cambio, se convierte
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0S euromercados: antecedentes

Sistema BW: t = f [p, (X-M)]

Globalizacién: t = f [KE-K5]

c/p
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Va L_os euromercados: definicidn

Una eurodivisa es un deposito
bancario librado en una moneda
o divisa efectuado en bancos
situados al exterior del pais que
emite esta moneda.
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L_os euromercados: creacion

1° Juego de escrituras

2° Creacion ex - nihilo
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L_os euromercados: creacion

IBM $ 1M en ChMB en NY

13 NY = 9 5
1%¢ = 2 8
1*e=35
tse = 1:1
decide $1M - 1M€ en el E
(Londres) 3 meses
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L_os euromercados: creacion

) Banco corres
Resultado: ) gg

.
’asivo: ChMB (-$1M) - CB (+$1M

Activo: IBM (- $1M) 2 (+1M€°)

3 Activo: (+31M) <> (- 1IM€¢
Pasivo
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L_os euromercados: creacion

hase ha perdido un depédsito de
1llon y Citibank ha ganado un
leposito de 1 millébn: la mass
nonetaria en los EE.UU. globalmente
0 ha cambiado.
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L_os euromercados: creacion

el Barclays Bank ha ganado un deposito
de 1 millébn realizado por IBM (un
deposito de euro-euros): la liquidez
internacional se ha incrementado en 1
millon de euros sin que disminuya la
masa monetaria de los EE.UU.

Las eurodivisas han sido creados ex
nihilo, es decir, a partir de nada es "el
producto de la pluma de los banqueros".
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L_os euromercados: creacion

1tabilidad de los asientos del BB:

Pasivo €% = - 3,5%

Activo $= + 2,5%
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L_os euromercados: creacion

abilidad de los asientos del BB:

ACTIVO PASIVO
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L_os euromercados: creacion

abilidad de los asientos del BB:

ACTIVO PASIVO
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L_os euromercados: creacion

abilidad de los asientos del BB:

ACTIVO PASIVO
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L_os euromercados: creacion

abilidad de los asientos del BB:

ACTIVO PASIVO
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L_os euromercados: creacion

1tabilidad de los asientos del BB:

AC + i8> jpe

1A > iPe - ¥
IA®>35-25
1A® > 1
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Los euromercados: origen

origen de los eurodolares

eoin  Krugman, en Gran Breta
957).

1s1s de BdP = prohibicién a los bancc
prestar £ para financiar el comercio
anico

accion de y préstamo en $
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Los euromercados: origen

origen de los euroddlares esta en
erra de Corea

JRSS saca sus $ de USA - Banque de

ommerce pour [’Europe du Nord (Paris)

I nacimiento por tanto de los primerc
odolares es un producto de la Guer
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Los euromercados: origen

5 decisiones americanas permiten al mercado de los
odolares desarrollarse todavia mas:

n 1958, la reglamentacion Q, que limita la
muneracion de las cuentas a plazo

n 1963, la tasa de igualacion de los tipos de interes,
e grava los intereses percibidos por los residentes
ericanos sobre préstamos acordados a no residentes
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Los euromercados: origen

a decision de tasar los prestamos americanos acorde
0S “extranjeros”, cuyo obijetivo oficial era limitar la salic
2 dolares, marco el inicio de la globalizacion financiera.

3ancos norteamericanos A sus filiales en Londres, que ¢
obierno inglés ha convertido deliberadamente acogedore
)N una reglamentacion minima

55: 6 filiales
0): 34 filiales
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Los euromercados: origen

ando, a final de los afnos 50, el mercado de los
odolares sale a la luz, todos los gobiernos del norte
N una ventaja:

EUU ven una nueva prueba de la supremacia del
dlar,

glaterra ve la posibilidad de convertirse en el centro
anciero mundial

opa continental ve dolares disponibles con un tipc
DSO para su reconstruccion.
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V. L_os euromercados: origen

1. los bancos norteamericanos, a través de sus
filiales en Londres, desplazan alli la mayor
parte de sus préstamos a los“extranjeros”.

2. El gobierno americano ya no ve a los bancos
norteamericanos establecidos en su territorio
prestar al extranjero.

3. Inglaterra se convierte en el centro de los
negocios financieros mundial sin que el Banco
de Inglaterra deba aportar capitales.
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L_os euromercados: dimension

to de los contratos en el euromercado:

11.500 M en 1965 (PIB: $ 1.962.039 M)

4.000 M en 1969 (PIB: $ 2.686.696 M)

(.000 M en 1970 (PIB: $2.913.305 M)
)OO0 M en junio 1972 (PIB: $ 3.708.85€
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0S euromercados: caracteristicas basicas

eurobancos, que reciben depositos
odolares, vuelven a colocar la totalide
conservar ninguna reserva en caja.

ontrariamente a los bancos que forme

rte de un sistema bancario nacional (en
omercado no hay superintendencia
o central).
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auromercados: caracteristicas basic

0s eurodolares secundarios se crean
a partir de euroddlares primarios

que a su vez se aslentan sobre un
activo en dolares en un banco en los

|

stados Unidos.
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)S euromercados: caracteristicas basice

Los plazos de las transacciones
secundarias estan limitados por el
tiempo que dure el eurodeposito

primario, es decir, se pueden
multiplicar, cada vez por un plazo
mas breve, hasta que el depositante

icial solicite el rescate de su

ares.
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0S euromercados: caracteristicas basicas

artir de la solicitud de un eurocrédito por p

una empresa multinacional, la colocac

poral de este en el pasivo de otro banco perm
sar tantos asientos contables

(pasivo— activo— pasivo —... :

odeposito— eurocrédito— eurodepositc
eurocredito—...)

sté dispuestos a comprometer prestam
108, es decir, el mercado financie
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LA EXPANSION INTERNACIONA%L CAPITAL FINANCIERO —
g | os euromercados: caracteristicas basicas

En el ejemplo, el $ 1M del activo del BB se presta en el
mercado interbancario (mercado de eurodivisas).

Los “clientes” son otros bancos, y el eurodinero bancario
secundario se encuentra limitado por dos caracteristicas:

e el plazo es inferior a la de la operacion inicial: este plazo
primario se puede subdividir en multiples operaciones de
préstamo intermedias.

e el tipo de interés es superior, crece en cada nueva
operacion y tiene como limite el interés vigente para la
divisa correspondiente en el mercado nacional.
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euromercados: caracteristicas basics

—
3 meses

Eurodinero
bancario
Secundario

(cada raya
valor de
eurodine
primari
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Estructura de los euromercados
El mercado interbancario

Los I nacionales, limite a los 1 de los euromercados

je < i

Cuanto menos regulado en mercado nacional, mas se
aproximan 1¢ e 1"

Paridad cubierta: determina la relacion entre i€ para
distintas divisas; los tipos tienen que igualar los
endimientos en las distintas monedas a traves de I
cotizacion a plazo
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euromercados: caracteristicas basi

ay por tanto dos circuitos monetario
diferentes: el nacional - internacional, y e
global.

Este ultimo, es dependiente del primerc
ara el inicio y el final de un periodo d
eraciones, pero en ese periodo tempo

tonomo de aquel.
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romercados: caracteristicas bas

I mercado de eurodivisas es ui
ercado de muy corto plazo (le

ayoria de la  transacciones so
epositos a menos de 10 dias)
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DS euromercados: caracteristicas basica

Los proveedores de fondos son los
grandes bancos 'y  empresas
multinacionales avidas de hacer
fructificar sus excedentes de

tesoreria, las companias de seguros

y de fondos de pensiones, los

particulares, los paises

exportadores de petroleo, pero

también los bancos centrales de los

palses con balanzas de pagos
edentarias.
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La globalizacion financiera

El comercio mundial ha alcanzado a
principios del siglo XXI la cifra de 3
billones de délares al ano. Pero esta
enorme cifra es muy inferior al
volumen de transacciones de divisas
(35 billones) o al volumen de negocios
del mercado financiero de Londres (75
billones, o 25 veces mas que todo el
omercio mundial visible)
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54.545,10
15.688,80
12.202,60
a 15.243,60
1.436,10
es 13.807,60
4.381,60
dum items:
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371,20

454,30

312,00

246,30

2.593,80

3.320,90

313,80

261,20

2.104,70

49,50

777,20

223,40

1.440,00

454,80

gdom 2.765,40
narket countries 17.281,70

7.482,40
3.608,50
1.563,80
1.099,80
3.527,20

Reservas Capitalizacion
PIB menos oro (1)

6.448,00
279,70
172,10
100,50

41,00
59,50
952,80

10,70
10,40
32,50
7,10
45,70
44,30
0,60
0,80
28,40
0,10
10,30
1,30
11,50
27,00
49,00
4.910,10

2.988,20
445,20
341,10
289,80
845,90

bursatil
65.105,60
14.730,90
10.040,10
22.108,80
2.186,60
19.922,30
4.663,80

236,40
404,40
290,90
359,10
2.737,10
2.105,20
265,00
143,90
1.072,50
166,10
574,50
147,20
1.799,80
576,90
3.851,70

20.950,20

13.782,70
2.292,20
1.275,90
1.181,70
2.417,60

Activos de detsda————

Publicos
28.632,10
8.788,00
7.612,70
7.415,80
821,80
6.594,00
7.147,70

217,30
515,60
93,30
130,10
1.447,20
1.700,30
453,80
57,30
2.019,00
0,00
315,60
176,50
580,00
168,60
913,50
4.908,40

2.556,40
1.456,50
39,50
89,20
766,70

Privados
51.189,80
19.433,30
15.411,20
24.049,20

764,00
23.285,20
2.069,80

438,70
540,30
598,20
122,00
2.919,60
3.905,80
134,30
507,20
2.201,10
104,70
1.705,60
270,20
2.561,60
492,70
2.931,20
2.911,70

1.948,50
628,40
84,30
77,00
173,50

Total
79.821,90
28.221,30
23.023,80
31.465,00

1.585,70
29.879,30
9.217,50

655,90
1.055,90
691,50
252,10
4.366,80
5.606,10
588,10
564,50
4.220,10
104,70
2.021,20
446,70
3.141,70
661,30
3.844,70
7.820,10

4.505,00
2.084,90
123,80
166,20
940,20

Activos
bancarios
84.784,50
43.146,30
30.137,10
13.776,40

2.582,30
11.194,10
7.839,40

598,10
2.278,80
1.075,20

256,40
8.685,20
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503,00
1.481,90
3.746,50

774,60
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257,10
2.915,60

681,20

11.052,50
15.003,80

9.382,30
1.988,70
1.166,30

646,30
1.820,20
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ac
bancario:
229.712,0
86.098,50
63.461,40
67.350,30
6.354,60
60.995,70
21.720,60

1.490,50
3.739,10
2.057,60
867,50
15.789,10
14.204,00
1.356,00
2.190,30
9.039,10
1.045,40
4.943,40
850,90
7.857,10
1.919,40
18.748,90
43.774,10

27.670,00
6.365,80
2.566,0
1.994
5.1

ation of Exchanges; Bank for International Settlements; IMF, International Financial Statistics (IFS) and World Economic O

003 Bureau van Dijk Electronic Publishing-Bankscope; and Standard & Poor's Emerging Markets Database.

talization, debt securities, and bank assets.
oup of Other Emerging Market and Developing Countries defined in the World Economic Outlook, tog

of China.




GDP

72.216,4

15.514,8
12.199,5
18.066,0
1.821,4
16.244,6
5.960,3

394,9
483,9
314,9
247,6
2.613,9
3.429,5
249,2
210,9
2.014,1
57,1
770,9
212,4
1.323,5
523,8
2.476,7

2.143,5
26.975,0

12.358,5
5.629,0
3.201,5
1.272,0
4.514,0

Total Reserves
Minus Gold

11.403,5

498,0
3325
207,5
68,4
139,1
1.227,1

\_,

Stock Market
Capitalization

52.494,9

9.732,2
5.492,1
18.883,2
2.027,6
16.855,6
3.638,6

112,3
297,8
243,8
163,0
1.662,7
1.567,1
44,0
107,2
509,7
70,3
298,2
70,9
567,9
580,6
3.415,7

5.943,6
11.196,3

5.852,7
2.475,6
895,3
606,1
1.366,6

Debt Securities
Total

99.134,2

29.456,8
21.983,1
37.255,5

2.100,5
35.155,0
14.592,4

641,7
736,2
920,2
281,8

4.530,0

4.355,2
237,5

1.322,1

3.895,1
729,7

2.328,3
395,2

2.423,8
775,3

5.778,2

2.317,7
10.870,7

5.530,2
3.589,6
217,6
259,8
1.273,6

Bank Bo
Assets and Ba

116.956,1 268.

43.028,6
30.314,4
18.858,9

3.800,9
15.058,0
14.166,1

1.295,7
1.180,4
1.188,2
575,2
9.426,6
4.967,6
443,0
1.151,4
3.143,8
969,8
2.567,7
656,4
3.750,0
808,0
10.717,9

4.844,1
28.599,0

19.836,6
3.774,0
1.705,1

600

82.217,
57.789,6
74.997,6

7.929,0
67.068,6
32.397,2

2.049,7
2.214,4
2.352,1
1.019,9
15.619,4
10.889,9
724,5
2.580,7
7.548,6
1.769,9
5.194,1
1.122,6
6.741,7
2.164,0
19.911,9
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74.699,30

16.286,90
12.874,10
18.594,80
1.826,80
16.768,10
4.898,50

2.365,50
28.913,00

13.750,40
5.748,70
3.127,30

1.575,90
4.710,70

Total Reserves

Minus Gold

12.129,70

570

331
205,4
71,8
133,5
1.237,20

Stock MarketDebt Securities
Capitalization

62.552,00

12.646,30
7.539,20
24.417,80
2.137,10
22.280,70
4.599,30

6.252,70
11.232,70

6.024,80
2.183,60
1.114,30

609,1
1.301,00

Total

99.788,80

30.072,50
22.478,90
39.130,00

2.187,60
36.942,40
12.243,60

658,8
776,5
901
310,4
4.756,70
4.356,90
222,1
1.195,60
4.074,30
841,5
2.377,80
395,5
2.389,20
848,9
5.843,80

2.566,80
11.226,40

5.796,60
3.564,80
236,6

244,7
1 Q

120.421,60

44.871,40
32.394,20
19.809,50

3.881,70
15.927,80
11.422,50

1.502,80
1.162,60
1.174,90

544,3
8.178,30
8.281,50

560,9
1.021,40
2.986,20

983,8
2.514,80

636,4
3.834,40
1.019,60

10.282,60

5.228,70
31.782,50

22.612,20
3.76

282.

87.590,
62.412,30
83.357,30

8.206,40
75.150,90
28.265,40

2.283,40
2.305,80
2.396,30
1.072,80
15.075,00
14.668,80
865,6
2.385,10
7.691,60
1.903,90
5.711,20
1.117,70
6.998,30
2.619,80
20.161,70




ercados internacio
de deuda
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asificacion de los euromercadc

S mercados monetarios (c/p): divi
y tasas de interes

» Depositos a la vista
» Depositos a plazo
» Certificados de deposito
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——(Claims to banks, cross, border
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asificacion de los euromercado:s

s mercados financieros:

»renta fija (euroobligaciones)

» Obligaciones exteriores (foreign bonds)
» Obligaciones internacionales (infernational bonds)

>renta variable

> Eurocréditos

> Préstamos (a PSD)
> Lineas de crédito
Otro tipo de créditosa m/pyal/p




sificacion de los euromercac

s mercados de materias primas
> Oro

> Cacao

> Petroleo

...
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asificacion de los euromercadc

Clasificacion funcional

2rcado interbancario
> Depositos a plazo
> Certificados de depdsito 2 mercado secundario

Préestamos sindicados
ercado de eurobonos
> Convertibles

> Con warrants (garantias)
> De cupon cero

ironotas y papel comercial

cados secundarios
1turos
lones
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Situacion actual de los mercados globales de capital

=_— o

Estructura de los euromercados
El mercado interbancario

L

e 2/3 del volumen de los euromercados
 Depositos a plazo (plazos muy cortos, 1 dia)

« Certificados de deposito (instrumentos negociables
que reflejan la existencia de un depdsito)

Los bancos mantienen la mayor parte de sus activo en
forma de depositos interbancarios y adquieren la mayor
parte de sus pasivo en esos mercados

Precio de referencia de los depositos: LIBOR

(base para el calculo del coste de los creditos)

/
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Signed international syndicated credit facilities

m Signed international syndicated
credit facilities




truments

Ins

M Total issues Net issues

_International money market

es . Amounts outstanding




M Net issues

International bonds and notes

ounts outstanding




arcados OTC de deriy




Situacion actual de los mercados globales de capital _—

_—— —

Dimension de los euromercados
Medidas

/

The notional amount (importe tedrico), se utiliza generalmente como
referencia para calcular el cash flow de los contratos individuales, aporta
una comparacion del tamano del mercado entre los mercados
relacionados en efectivo y derivados.

Notional principal se calcula como el niUmero de contratos multiplicado
por el valor facial de los contratos derivados, convertidos a dolares USA.

Gross market value (valor bruto de mercado) se define como la suma
(en téerminos absolutos) del valor de mercado positivo de todos contratos
de los informantes y el valor negativo de sus contratos con contrapartes
no informantes.

Mide tambien el coste de reposicion de todos los contratos pendientes en
caso de haber sido liquidados en el periodo de informacion



al de los mercados globales de capital
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Clasificacion de los euromercados

L.os mercados de derivados

Opciones

Divisas

Materias primas



2 los mercados globales de capitz

e - s S
Clasificacion de los euromercados

Los mercados de derivados: swaps
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La globalizacion financiera

structura misma (pasivos a corto plazo, activos (cada vez 1
simo plazo) es también extremadamente fragil. Las posibilic

risis de liquidez pueden provocar en poco tiempo una situs
s brutal que la de 1929.

sde la ruina de los bancos Herstatt (Alemania) y del Fran
tional Bank (EE.UU) en 1974, el coste de los rescates del siste
anciero para el erario publico es una de las principales causas de
icits y de la inflacion en los paises desarrollados, aunque por razo
seguridad nacional los gobiernos procuran ocultar esta cuestion.

en Espana, el rescate del sistema bancario en los anos ochenta costc¢
D00 millones de ddlares al sector publico, el equivalente a 3/4 parte
internacionales brutas).
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structura de los euromercado

Mercados de productos derivados

FUTUROS

Antecedentes en el Egipto de los faraones (futuros
fisicos)

Futuros financieros:
e de divisas
* de tipos de interés

de indices de bolsa
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Estructura de los euromercados

Mercados de productos derivados

FUTUROS

Los futuros financieros son contratos que se apoyan en
activos ya existentes: un futuro de divisas NO equivale a una
compaventa a plazo.

futuro de divisas es un contrato normalizado que se ha ¢

pclar en una bolsa, por ej. en la London Internationa
Financial Futures Exchange (LIFFE) o en el
International Monetary Market (IMM) de Chicagc
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Estructura de los euromercados

Mercados de productos derivados

FUTUROS

a f. principal de los futuros tambien es la transferencia de riesgos.

Son mercados organizados mediante un broker (operador o agente)
habilitado para intervenir en el mercado.

n los mercados de futuros es habitual un fuerte apalancamiento no hay que
desembolsar el importe de la operacién sino un margen (2%-5% del valor
e la operacidn).

a operacion produce pérdidas = el margen se mantiene y se producen
0s desembolsos

futuros son tambien fuente de especulacién (pueden negociars
es muy superiores a los fondos disponibles).




Situacion actual de los mercados globales de capital =
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Estructura de los euromercados
Mercados de productos derivados

OPCIONES

Contrato gue da derecho —no obligacion-a comprar o vender un
activo financiero a un precio determinado y a fecha fijada.

» Opcion de compra (eall): el comprador de la opcion tiene
derecho a comprar en el plazo fijado al precio convenido
(precio de ejercicio)

» Opcion de venta (put): el comprador de la opcion tiene
derecho a venderla, en el plazo convenido y al precio del
ejercicio

* El precio o prima de la opcion es pagado por el comprador
de la opcion.



_ : '".L'-\
Estructura de los euromercados
Mercados de productos derivados

OPCIONES

l call l

omprador: adquiere el
erecho a comprar en el

erminado

Vendedor: esta obligado a
entregar, en los terminos

-
ala alalifala a [) (]
W \ A U ’ A v U U L/

l put ppcion l
yrador: adquiere el Vendedor: esta obligac
a vender el activo en adquirir, en los termi
lones determinada onvenido '

opcion
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Estructura de los euromercados
Mercados de productos derivados

OPCIONES

as opciones pueden revestir una enorme complejidad, incluso
se pueden utilizan operaciones simétricas para limitar el riesgo:
en el caso de existir significativos diferenciales (spreads), se
compra y se vende, al mismo tiempo un tipo de opcion. Por ej.
Je acciones:

ecio call (compra): p, =11€

10 put (venta): p, = 10,5€
> 11€ 6 <10,5€ - beneficios
0,5€ < 11€ - perdida
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Estructura de los euromercados

Mercados de productos derivados

ajas: Riesgos:

educir el coste de la financiacion < Riesgos de mercado:
variacion del precio del

umentar el rendimiento de una )
activo

era
. . * Riesgos crediticios:
prir distintos riesgos : . i
Incumplimiento de part
ersificar el origen de los : . .
* Riesgos operativos:
fallos

Icar carteras .
 Riesgos legale

nuevas reg
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Estructura de los euromercados

Agentes

desregulacion financiera y el desarrollo de los
uomercados ha contribuido a crear varias
stituciones bancarias de gran dimension y
omplejidad: large and complex financial institutions
LCFIs).

itre los grandes bancos globales, algunos estan
rados en la banca de inversion, mientras que otr
lentan mas a actividades de banca comercial
al detalle.
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Estructura de los euromercados
Agentes

n todos los casos, la complejidad operativa de estas
Instituciones las vuelve mas dificiles de gestionar y de
supervisar que los peguenas entidades tomadoras de
depositos, debido a la diversidad de fuentes de

negocio y riesgos de mercado que afrontan

(aunque muchas LCFlIs tienen una actividad
Significativa de banca detallista,que puede contribuir de
ontrapeso a la volatilidad de los ingresos en otras
eas de negocio como los préstamos corporativos 0
actividades en los euromercados)
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Agentes

Ido a su gran dimension y su alcance global,
2den afectar de modo mas significativo a la
abilidad financiera en caso de producirse un shoc
verso en el mercado
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structura de los euromercados
LCFI

-AMIO (2008 > B. Santander via Goldman SaChS’

HSBC Holdings,
ank of America,

J.P. Morgan Chase,
arclays,

Lehman Brothers (sr.i.p 2
NP Paribas,

Merrill Lynch (2008 >Bofa),
igroup,

R Morgan Stanley oos: soot
dit Suisse Group,

comercial por decision de la Federal Rese

he Bank, Société Générale,

UBS.




Estructura de los euromercados
Bancos comerciales con amplia cartera

la and New Zealand
g Group,

a Intesa,

co Bilbao Vizcaya Argentaria,
k of East Asia,

k of Nova Scotia,

nmerzbank,
lit Agricole,
opment Bank of Singapore,
Lloyds),

okyo Financial,

- h].\

Nordea,

Royal Bank of Canada,

Royal Bank of Scotland,
SanPaolo IMI,
Santander Hispano Group,

Skandinaviska Enskilda Ban

Sumitomo Mitsui Financial,

Svenska Handelsbanken,

Toronto Dominion,
UFJ Holdings,
UniCredito,
Wachovia,

Westpac Banki




-SIB definicio

Indicator-based measurement approach

Category (and weighting)

Individual indicator

Indicator weighti

Cross-jurisdictional activity (20%)

Cross-jurisdictional claims

10%

Cross-jurisdictional liabilities

10%

Size (20%)

Total exposures as defined for use in the Basel |ll
leverage ratio*

20%

Interconnectedness (20%)

Intra-financial system assets*

6.67%

Intra-financial system liabilities*

6.67%

Securities outstanding*®

6.67%

Substitutability/financial
institution infrastructure (20%)

Assets under custody

6.67%

Payments activity

6.67%

Underwritten transactions in debt and equity
markets

3.33%

Trading volume

3.33%

Complexity (20%)

Notional amount of over-the-counter (OTC)
derivatives*

6.67%

Level 3 assets*

6.67%

Trading and available-for-sale securities

6.67%

* Extended scope of consolidation to include insurance activities.
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structura de los euromercado
G-SIBs as of November 2014

Agricultural Bank of China
Bank of China
Bank of New York Mellon

gan Chase

BBVA
AY'S Groupe BCPE
Paribas Group Crédit Agricole
oup Industrial and Commercial Bank of China Li

sche Bank ING Bank
Mizuho FG

Nordea
Santander
Société Générale
1 Sachs Standard Chartered
UFJ FG State Street
ey Sumitomo Mitsui FG
otland UBS
Unicredit Group
Wells Fargo

of America
Suisse
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structura de los euromercado
G-SIBs as of October 2017

erica
jan Chase
f New York Mellon
up
an Sachs
jan Stanley
e Street

s Fargo

ltural Bank of China
of China
onstruction Bank
and Commercial Bank

Barclays

HSBC

Royal Bank of Scotland
Standard Chartered

UBS
Credit Suisse

Deutsche Bank

BNP Paribas

Société Générale
Group Crédit Agricole
Groupe BCPE

ING Bank

Nordea

Santander

Unicredit Group
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structura de los euromercado
G-SIBs as of October 2021

Chase
aribas
0 up
C

k of America

k of China
lays
a Construction Bank
he Bank
an Sachs
and Commercial Bank

FJFG

Agricultural Bank of China
Bank of New York Mellon
Credit Suisse

Groupe BCPE

Group Crédit Agricole
Mizuho FG

Morgan Stanley

Royal Bank of Canada
Santander

Société Générale
Standard Chartered
State Street

Sumitomo Mitsui FG
Toronto Dominion

UBS

Unicredit Group

Wells Fargo
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La globalizacion financiera

problema no esta en la liquidez sino en que los
sentes que operan en los mercados domesticos, los
ercados internacionales y en el global, son los
NisSmos.

S1 un banco especula en el mercado global y pierde,
puede generar una pérdida de confianza en el sisteme
1acional e internacional,

quiebra en el mercado global (especulativo) se
luciria en una pérdida de solvenciay de
pilidad en el espacio internacional (economi
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La globalizacion financiera

Se habla con frecuencia del establecimiento de regulacion
en el mercado mundial: imponer un impuesto del 0,6% a
los pasivos de corto plazo,

No se sabe como controlar el numero de transacciones
que se realizan, ya que se desarrollaran gran velocidad y
los mercados y productos derivados.

Al crear un nuevo producto financiero en el mercado
global, es el producto se transforma a su vez y en una
mercancia que se puede comprar y vender mediante la
creacion de otros productos financieros como medio de
pago y como colateral.
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3dos derivados C
las operaciones M USD

Valor de las operaciones
Total

Otros derivados
Derivados de crédito
Divisas incl. Oro

Otras materias primas
Otros metales preciosos
Materias primas

Tipos de interés

Divisas

(de ellas: oro)

indices de bolsa

Valor bruto compensado
Total

Otros derivados

Otras materias primas
Derivados de crédito
Divisas incl. Oro
Materias primas

Tipos de interés

Otros metales preciosos
Divisas

(de ellas: oro)

indices de bolsa

1998

3,209,464
475

4,141
1,026,756
30,083
2,481
47,795
1,897,252
1,011,525
15,231
248,273

80,276,622
11,283
200,831
120,364
21,932,748
474,309
56,395,461
53,293
21,712,562
220,186
1,562,630

2000

3,161,552
468
4,079
1,090,661
115,666
3,468
138,529
1,645,467
1,071,266
19,395
301,739

95,150,855
13,374
410,403
142,666
20,315,694
732,302
72,230,643
59,174
20,052,968
262,726
1,978,801

2005

9,763,087
84,006
423,368
1,430,526
832,190
5,894
892,784
6,364,438
1,375,825
54,700
622,667

299,201,554
259,512
5,001,611
19,991,886
37,869,397
5,547,022
220,410,027
66,082
37,480,068
389,329
6,573,018

2010

3,783,434
231

25,551
1,045,263
51,892
4,672
81,497
2,427,423
1,020,330
24,933
228,399

706,879,371
87,209
2,782,090
33,811,119
77,369,882
3,708,410
585,097,236
153,245
76,596,807
773,075
7,578,580

2015

14,487,180
15,521
426,546
2,789,565
217,867
7,260
302,354
10,524,967
2,712,338
77,227
505,454

492,536,174
55,153
1,054,915
12,644,470
76,344,854
1,503,636
395,138,207
57,286
75,953,418
391,435
7,241,277

2020

15,782,585
13,158
218,554
3,208,999
174,420
8,436
215,800
11,318,586
3,176,055
32,944
840,434

582,055,347
227,021

1,121,569
8,649,166
98,383,101
2,050,755

466,494,129
95,311
97,549,316
833,875
7,084,189

2023

18,122,320
50,016
208,673
4,223,519
268,492
6,316
301,163
12,782,808
4,197,164
26,355
582,496

667,058,333
546,317
1,324,796
8,708,852
18,795,177
2,202,888
529,812,989
86,775
18,003,860
791,317
7,783,415
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ension de los euromercados C

(Notional amounts outstanding M$)

2011-S1; 706,879,371 2013-52; 710,092,325

2008-S1; 672,551,160

2010-S1; 582,681,428 2023-52; 667,058,333

2016-52; 482,421,055
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ension de los euromercados C

(Gross market value M$)

2008-S2; 34,940,997

7

2023-52; 18,122,320

2018-52; 9,661,866
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amounts

- == Foreign exchange — [nterest rate

—— Equity-linked Commodities

jun.-99 -
jun.-o2
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= = = Foreign exchange
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--- Foreign exchange —— Equity-linked

Commodities —CDS
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I
z§-b10
1g-Y1oz
7G-€10T
1G-€10T
TG-T10T
1G-210T
TG-T10T
IG-T10T
7G-010T
1S-010T
7G-6007

15-600T
TG-800¢
IG-800T
7G-L00T

1§-LooT

de los euromercados OT

DIVISAS (GMV, M $)

7G-900T
1S-900T
7§-500T
1§-So0z
zg-vooz
1§-F00c
7G-€00T

1§-£007

/7

IMensIion

7G-T00T

1G-700T
7G-100T
1S-100%

7G-000T

1G-000T
75-6661
1S-6661
7G-661

15-Q6

D

),000
0,000
0,000
,000
00




Dimension de los euromercados O
Tasas de interés (GMV, M $)
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de los euromercados OTC

/7

Imension

Indices de bolsa (GMV, M $)
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000.0

100000.0
1200000.0
1000000.0

800000.0
600000.0
00000.0

-

TG-910
1S-910%
7G-S10T
1g-S10T
z§-v1oc
1§-F1o0z
7G-€10T
15-€10T
TG-T10T
1S-210T
TG-TI0T
1G-110T
7G-010T
IG-010T
7G-6007
15-600T
7G-8007¢
1G-8007
7§-L00T
1§-LooT
7G-900T
1S-900T
7§-500T
15-So00T
z§-vooz
15-Yooz
7G-€00T
15-€00T
7§-2700T
1S-200T
TG-T00T
1S-100T
7G-000T
1S-000T
7G-6661
1G-6661
7G-g661
15-8661



O
(7p]
O
(L
(C
(&
| -
D
=
@)
-
]
D
7P
S
D
&)

/7

DIMension

(y oro) (GMV, M $)

las primas

Mater

T
1G-€10
TG-T10
IS-TI0T
TG-T110T
IS-110T
7G-010T
1G-010T
7§-6007
15-600¢
TG-8007
IS-800T
zG-L00T
1S-L00T
7§-9007T
IS-900T
7§-S00¢
1S-S007
zGg-Yooz
1§-Fooz
TG-£00T
1S-€00T
T§-700T
IS-700%
7G-100T
1G-100T
7G-000
IS-0
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oro (GMV, M $)

T
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TG-T10T
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7G-010T
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IS-800T
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1S-L00T
7G-900T
IS-900T
7§-S00T
1S-S007
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1S5-€00T
T§-700T
IS-700T
7G-10
1G-T
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Notional amounts
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Estructura de los euromercados
Préstamos sindicados

Signed international syndicated credit facilities

Millones $




brutas internacionales de titulos de

deuda

10)-€z0T
€O-1coz
10)-0T07T
£O-groz
10-L10T
£O-S10z
10)-b1oz
£€O-z107
10)-110T
£O-600c
10)-8007T
£0-9007
10)-S007
£O-fooz
10)-T00T
£0-000¢
10)-6661
€0O-L66t1
10)-9661
€O-661
10)-£661
£O-1661
10)-0661
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acion, persisten las diferencias entre los s
tre la financiacion de las empresas por via banc
Japon) y la financiacion en bolsa (USA, UK)

Table 2.1. Pension Fund Asset Allocation in

Selected Countries
{In percent of pension fund portfolios)

Equities Bonds

Inter- Inter-
Domestic  national  Domestic  national  Other

United States
1004 4 42
1099 55 27
2005 48 32
Japan
1004 24 55
1999 40 32
2005 30 24
United Kingdom
1994 54 9
1999 51 13
2005 34 22
Netherlands
1994 10 62
1999 12 22
2005 6 5]
Australia
1994 39 30
1999 39 22
2005 32 14
Canada?
1994
1999
2004
Spain’
3
13
28

Sources: UBS Global Asset Management (2005); and OECD {2006a).
TDECD (2006a).




as nuevas crisis financiera

eleccion entre objetivos” ante un aumento de las entradas de cay

| banco central no interviene:

AK 5>AR—->AM |—Ap

BANCO central interviene (esterilizacion):

AK > AR—>AM 5 AI—> VM

— —>Al|l—>V(Q

M: dinero p: precios i: tasa de interés g: tas




as nuevas crisis financiera

eleccion entre objetivos” ante un aumento de las entradas de cap

BBaNCco central no interviene:

AK ->AR—->AM —Ap

banco central interviene (esterilizacion):

AK 5AR—>AM 5AI—> VM

— —>Al|>V(

M: dinero p: precios i: tasa de interés g: ta
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