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 0. INTRODUCCIÓN 
· El Sistema Monetario Internacional (SMI) puede definirse como el conjunto de reglas e instituciones que regulan las relaciones cambiarias y los pagos entre países.

· Así pues, un buen funcionamiento del SMI es básico para garantizar unos intercambios comerciales y financieros fluidos entre países, que permitan favorecer el crecimiento económico.

· El SMI ha experimentado importantes transformaciones a lo largo de las últimas décadas.

En los años 70, desaparece el sistema de Bretton-Woods, que había estado vigente desde el fin de la Segunda Guerra Mundial.

La desaparición de dicho sistema y los Acuerdos de Jamaica que dan fin al mismo suponen el comienzo de una nueva etapa, durante la cual el SMI presentará rasgos diferentes. Entre las características principales de esta nueva etapa deben destacarse:

a. La preferencia por tipos de cambio más flexibles.

b. Los episodios, cada vez más recurrentes, de crisis monetarias y financieras, que culminan con la gran crisis financiera actual.

· En este tema, se analizará la evolución del SMI desde la desaparición del sistema de Bretton-Woods hasta la actualidad, con especial referencia a las propuestas de reforma
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 1. DESAPARICIÓN DEL SISTEMA DE BRETTON-WOODS
 1.1. Problemas del sistema
(ver “3.2. Problemas del sistema”)
 1.2. Crisis del sistema
(ver “4. La ruptura del sistema de Bretton-Woods”)
 2. EVOLUCIÓN DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL HASTA LA ACTUALIDAD
 2.1. Introducción
· Como resultado de la libertad cambiaria instaurada por los Acuerdos de Jamaica, muchos países optan por la flotación de sus monedas, mientras que otros mantendrán tipos de cambio fijos.

Países grandes, como EEUU o Japón, en los que es menos probable que los movimientos de capitales sean muy desestabilizadores, optaron por tipos de cambio flexibles (con flotación sucia).

En cambio, la mayoría de economías pequeñas y abiertas, muy expuestas a la amenaza de movimientos de capitales perturbadores, y que también sufrían en muchos casos problemas de inflación, optaron por tipos de cambio fijos.

· A continuación, analizaremos cómo los países hicieron frente a las debilidades de cada sistema:

a. Veremos cómo los países con tipos de cambio flexibles llevaron a cabo la cooperación internacional en materia cambiaria.
b. Veremos después cómo muchos países con tipos de cambio fijos se enfrentaron a distintas crisis cambiarias.

 2.2. Tipos de cambio flexibles: el impulso a la cooperación internacional
· Ya durante el sistema de Bretton-Woods se había asistido a un notable crecimiento del comercio internacional y de los flujos de factores productivos. Además, durante los años 70, tiene lugar una rápida expansión de los movimientos internacionales de capitales.

· El resultado es una creciente interdependencia económica entre los países (i.e. creciente integración comercial y financiera), que pone de manifiesto la necesidad de coordinar las políticas económicas (pues los países tienen cada vez más dificultades para intervenir en sus mercados individualmente de forma eficaz).

· Años 70. 

Si bien los Acuerdos de Jamaica ya introducen consideraciones en este línea (como muestra, p.ej., el establecimiento de un código de buena conducta), lo cierto es que durante la década de 1970 la cooperación internacional es aún mínima, pues los países sufren las consecuencias de la crisis del petróleo (estanflación), y cada uno intenta salir de dicha situación por su cuenta
.

En cambio, a partir de la década de 1980, la cooperación internacional en materia de políticas económicas recibirá un importante impulso, al hacerse más latente la interdependencia económica y la necesidad de coordinación.

· Conferencia de Versalles (1982). Supone un replanteamiento de la política cambiaria. Los países se comprometen a colaborar con el FMI para lograr de nuevo la estabilidad cambiaria.

· Acuerdos del Plaza (1985).

En estos Acuerdos, el G-5 decide que el dólar debe depreciarse de forma paulatina.

Causa: el período de “hands-off policy” de Ronald Reagan había contribuido a la apreciación del dólar, lo que causaba elevados déficits por cuenta corriente. 

· Acuerdos del Louvre (1987).

En estos Acuerdos, el G-7 (G-5 más Italia y Canadá) decide estabilizar los tipos de cambio de las principales monedas (no sólo del dólar), para lo cual se desarrolla el concepto de zonas objetivo para la movilidad del tipo de cambio. Dichas bandas las mantienen en secreto para evitar mayores presiones especulativas
.
 2.3. Tipos de cambio fijos: las crisis monetarias y financieras internacionales
· Desde la ruptura del sistema de Bretton-Woods, aumenta la frecuencia y la intensidad de las crisis monetarias y financieras.

· Además, la mayoría de las crisis no se deben únicamente a problemas internos (deterioro de los fundamentos), lo que sugiere que el SMI juega, por sí mismo, un cierto papel en dichas crisis.

La crisis del Sistema Monetario Europeo (1992-1993)
· Tipo: crisis de segunda generación, esto es, de expectativas autocumplidas.

· El SME se crea en 1979.

· Causas. La crisis se produce cuando surgen dudas respecto a la viabilidad de mantener ciertas paridades por:
1. Problemas de competitividad.

2. Asimetría de ciclos entre Alemania y ciertos países periféricos.

· Tras la reunificación alemana, los problemas de Alemania del Este dan lugar a un macro-programa de inversión que genera déficit público.

· El país lleva a cabo tanto una política fiscal expansiva como una política monetaria expansiva, que generan inflación.
· Alemania decide subir los tipos de interés en 1992 para frenar la inflación, en un momento en el que otros países del SME (como España) estaban en recesión.

· El resultado fue una presión para la devaluación de monedas como la peseta, que acaba dando lugar a la crisis.

· Las intervenciones cambiarias no sirvieron para equilibrar el sistema. Las primeras monedas en abandonar el SME fueron la lira italiana y la libra esterlina. En agosto de 1993 se ampliaron las bandas de fluctuación desde +/– 2,25% hasta +/– 15%.

Crisis del Tequila (México, 1994-1995)
· Tipo: crisis de primera generación, esto es, de problema de los fundamentales.

· México había seguido desde 1987 un programa de estabilización del FMI, que recomendaba: i) políticas monetarias y fiscales contractivas; ii) mantenimiento de un tipo de cambio fijo respecto al dólar; y iii) la liberalización comercial y financiera de su sector exterior.
· Inicialmente este programa dio buenos resultados. Sin embargo, había debilidades latentes:

a. Apreciación del peso y déficit por cuenta corriente. La mayor inflación en México que en EEUU, unida al tipo de cambio fijo, hizo que el peso se apreciara en términos reales. El déficit por cuenta corriente aumentó hasta el 8%.

b. Débil regulación del sistema bancario mexicano. Debido a esta supervisión laxa, las entradas de capital generaron un boom del crédito.
c. Inestabilidad política (crimen, etc.).

· Además, dos factores adicionales agravaron la situación:

a. El aumento de los tipos de interés en EEUU (estrategia de Paul Volcker, gobernador de la Reserva Federal, de combatir la inflación galopante). 
b. La decisión del Gobierno en 1994 de sustituir su deuda denominada en pesos por deuda a corto plazo denominada en dólares (“tesobonos”).

· Por tanto, empiezan a agravarse las presiones depreciatorias. Tras una fuerte pérdida de reservas, en 1995 acaba abandonándose el tipo de cambio fijo.

· México entró en una severa recesión, declaró de manera unilateral la suspensión de pagos
, y necesitó un paquete de rescate de EEUU y el FMI para salir de ella.
Crisis del sudeste asiático (1997-1998)

· Tipo: crisis de tercera generación, esto es, de crisis gemelas (financiera y cambiaria).

· En esta crisis no aparecieron los elementos típicos que señalaban desequilibrios fundamentales (el saldo presupuestario estaba bastante equilibrado, limitada deuda pública, inflación reducida, crecimiento fuerte y desempleo estable)

· Sí aparecieron, sin embargo, desequilibrios menos convencionales: la especulación financiera y las burbujas (lo que se podría haber detectado por: i) el desfase entre ahorro o inversión; o ii) las fuertes entradas de capital). 

· Esta crisis es el paradigma de un nuevo tipo de crisis, dando lugar a lo que se conoce como modelos de tercera generación: ya no se trata sólo de crisis cambiarias, sino de crisis gemelas (cambiaria y financiera, que se retroalimentan entre sí).
· Origen: fuertes entradas de capital extranjero en los años 90, estimuladas por:

a. Rápida liberalización de la cuenta financiera (tal y como alentó el FMI).

b. Débil regulación y supervisión del sistema financiero, que hizo que los bancos asumieran excesivo riesgo cambiario (pues tomaban prestado en dólares y yenes y prestaban en moneda nacional).
c. Perspectivas de alta rentabilidad (dado el fuerte crecimiento de estos países)

d. Perspectivas de riesgo cambiario nulo (ya que estas economías mantenían tipos de cambio fijos respecto al dólar).

· Hubo problemas de riesgo moral, que dieron lugar a una sobreinversión (y el paralelo apalancamiento): los inversores, partiendo de garantías más o menos implícitas de los gobiernos, perciben que sus inversiones están aseguradas, por lo que no se molestan en evaluar correctamente los riesgos. 

Estas entradas de capital dieron lugar a un fuerte endeudamiento a corto plazo, en moneda extranjera y en manos del sector privado.
· Crisis gemelas: si, por cualquier razón, se produce una pérdida súbita de confianza, se producirá una fuga de capitales (i.e. crisis financiera/bancaria –p.ej. pánico bancario en un modelo de Diamond–), y esta crisis se entrelazará con una cambiaria: las salidas de capitales del país depreciarán la moneda nacional, y como los agentes están muy endeudados en moneda extranjera, aumenta su deuda real, por lo que se reduce más las oportunidades de inversión, retroalimentándose la crisis.
En esta crisis, la pérdida de confianza se produce por:

· Causas profundas: déficit por cuenta corriente que empezó a verse como insostenible: la fuerte entrada de capitales provocó un fuerte aumento de los precios de los activos financieros e inmobiliarios (burbujas especulativas), lo que contribuyó a apreciar las monedas en términos reales y, por tanto, a una pérdida de competitividad con la que se veía imposible poder remontar el déficit exterior.

· Detonante: en 1996 aumenta el tipo de interés del yen ante la mejora de las expectativas en este país, por lo que huyen capitales hacia Japón. Esto provoca la quiebra de un banco tailandés, lo que desencadena el pánico bancario.

· La crisis comenzó en Tailandia, pero se propagó rápidamente a Malasia y, a continuación, a Indonesia, Filipinas y Corea. La región experimentó un período de severa recesión.

· La solución tradicional del FMI consistía en frenar las salidas de capitales a través de un aumento del tipo de interés. Sin embargo, esta solución es criticable. Ciertamente, al evitar la salida de capitales, la crisis financiera no desencadena una devaluación, por lo que se cierra el canal cambiario. No obstante, el aumento de los tipos de interés reducirá la inversión, lo que a su vez reducirá la producción y esto, a su vez, reducirá la riqueza, abriendo un nuevo canal de efectos similares para la propagación de la crisis.

· Por tanto, parece más adecuado acudir a otras soluciones:

1. Medidas preventivas: gestión cautelosa del proceso de liberalización de la cuenta financiera, supervisión del sistema financiero para evitar apalancamientos excesivos, credibilidad de la política económica para evitar fugas de capitales, etc.

2. Medida paliativa: paquete de apoyo multilateral para evitar excesivos ajustes domésticos.

Otros episodios recientes

· Crisis originadas por expectativas de depreciación por distintas causas:
a. Rusia (1998).
· Origen de las expectativas de depreciación: elevado endeudamiento exterior causado por: i) transición hacia una economía de mercado (que aumenta el déficit y la deuda); y ii) caídas en los precios del petróleo y del gas natural. 

· En 1998, el país comienza a tener dificultades para colocar nueva deuda en el mercado. El FMI interviene, ofreciéndole financiación a cambio de reformas políticas y económicas. El Gobierno, presidido por Yeltsin, no llevará a cabo finalmente dichas reformas.

· Todo esto produce una creciente salida de capitales (disminución de reservas) que presiona la depreciación del rublo, y acaba desencadenando la crisis.

· Resultado: i) medida drástica: declaración de moratoria unilateral de 90 días en el pago de la deuda (i.e. reestructuración unilateral de la deuda); y ii) flotación del rublo.

b. Brasil (1999).

· Origen de las expectativas de depreciación: reestructuración unilateral de Rusia.

· Brasil se ve afectada por la moratoria Rusia: tras ésta, los inversores ajustaron a la baja sus expectativas sobre las economías emergentes, por lo que salieron capitales del país.

· El resultado fue la flotación del real (hasta ese momento, Brasil había seguido un tipo de cabio fijo reptante).

· No obstante, la crisis bancaria no se trasladó al sistema financiero gracias a la estricta supervisión a la que estaba sometido.

c. Argentina (2001-2002).

· Origen de las expectativas de depreciación: régimen de tipo de cambio fijo en el que la política monetaria no estaba supeditada a la cambiaria, sino que se utilizaba para financiar déficits públicos. 

· Se produce un pánico bancario que obliga a limitar las retiradas de efectivo (“corralito”).

· El 2002 el Gobierno se ve obligado a abandonar el tipo de cambio fijo y dejar flotar la moneda. En los 6 primeros meses, el peso pierde el 75% de su valor. 

· Argentina se ve obligada, pues, a declarar la mayor suspensión de pagos de la historia, pues la mayoría de su deuda estaba denominada en moneda extranjera.

d. Turquía (2001).

· Origen de las expectativas de depreciación: elevado endeudamiento exterior.

· Turquía se vio obligada a abandonar el tipo de cambio reptante que tenía fijado respecto a una cesta del euro y el dólar.

Crisis de las subprime (2008)
· La crisis tiene su origen en EEUU y está muy ligada a los problemas de regulación en el sector financiero y a la burbuja inmobiliaria a que dio lugar.

· La reforma del sistema financiero de 1999 permitió a los bancos (tanto tradicionales como de inversión) el acceso a muchas actividades vetadas hasta entonces. En este contexto de relajación regulatoria y supervisora, aumentó el grado de apalancamiento de la economía. El crédito inmobiliario tomó dos formas: las hipotecas prime y las subprime. Estas últimas eran hipotecas concedidas a agentes con mal historial crediticio, por lo que eran de alto riesgo. Para los bancos esto implicaba mayor rentabilidad, pero también mayor riesgo de morosidad. Para evitar este riesgo, y al calor de la desregularización y de la disminución de la supervisión, titulizaron las hipotecas: las fragmentaron y las vendieron en el mercado secundario (“activos tóxicos”), eliminándolas de sus balances, para reducir el riesgo y los fondos propios requeridos. De esta manera, las entidades pasaron a tener unos incentivos perversos: su único objetivo era conceder tantas hipotecas como fuera posible, sin importar la calidad crediticia
.
· Este aumento de la oferta de crédito, unido a los bajos tipos de interés, aumentó la demanda de vivienda, incrementando su precio, lo que acabó generando un boom inmobiliario.

· Estallido de la crisis: aumento repentino de los tipos de interés en 2004 del 1% al 5,25% en poco menos de un año. Así, aumenta el coste de las hipotecas y, con ello, la morosidad. Muchos individuos quiebran y baja el precio de la vivienda al caer la demanda. Ambos efectos generan pérdidas cuantiosas en el sistema financiero, especialmente en aquellas entidades que poseían “activos tóxicos”.

· Contagio a Europa. El contagio a Europa se produce por los lazos financieros: los bancos europeos habían comprado deuda hipotecaria estadounidense. Además, la opacidad de estos instrumentos hizo que se cerrara el mercado interbancario ante la incertidumbre sobre el grado de exposición al riesgo, surgiendo problemas de liquidez. Disminuye la oferta de crédito y la producción se reduce, a lo que hay que sumar la caída de la demanda agregada por el aumento del desempleo y el efecto riqueza. Todo ello provocó una recesión de la economía real.

Crisis bancaria en Grecia (2015)

· Las dudas sobre la permanencia de Grecia en el euro llegaron a ser tan grandes, que las expectativas de que el país abandonara la Eurozona y procediera a una devaluación competitiva (y, por tanto, de pérdida de poder adquisitivo) eran muy grandes.
· Por ello, se produjeron retiradas masivas de capitales, hasta el punto de que en la primera mitad de 2015 se retiraron de Grecia 50.000 millones de euros.

· Esto obligó al Gobierno griego a imponer un “corralito” a finales de junio de ese año.

 3. SITUACIÓN ACTUAL DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL Y PROPUESTAS DE REFORMA
 3.1. Introducción
· Los continuos episodios recientes de crisis financieras, unidos a otros problemas actuales del SMI que mencionaremos a continuación, ponen de manifiesto la importancia de una Nueva Arquitectura Financiera Internacional.

· El origen de los debates sobre esta Nueva Arquitectura se encuentra en el Informe Metzler (1999), que ofrece una serie de propuestas de reforma (relacionadas con el solapamiento de funciones de las instituciones financieras internacionales, la falta de transparencia, etc.).

En los debates de la Nueva Arquitectura participaron instituciones multilaterales (FMI, BIS, OCDE, etc.), y diversos foros (G-8, G-20
, Foro de Estabilidad Financiera, etc.).

· A continuación examinaremos los principales problemas del Sistema Monetario Internacional, las reformas que han sido adoptadas, y las que están sobre la mesa.

 3.2. Problemas de información en la asignación internacional de capitales
· Problemas. La existencia de información imperfecta (incompleta y asimétrica) puede provocar que la calidad crediticia de los prestatarios no se evalúe de manera adecuada. Esto puede hacer que:

a. Algunos países incurran en un endeudamiento excesivo.

b. Se puedan producir salidas masivas de capitales de un país provocada por percepciones erróneas de los inversores sobre su calidad crediticia (“efectos rebaño”).

Como hemos visto anteriormente, ambos factores han estado generalmente detrás de las crisis financieras más recientes.

Influencia en la reciente crisis financiera.

· En el caso de la crisis de las subprime, los problemas de información se han debido fundamentalmente a una falta de transparencia relacionada con los nuevos vehículos de inversión, más complejos, de forma que no se sabía con certeza qué tipo de activos poseía cada entidad.

· Al mismo tiempo, también había problemas de información relacionados con las agencias de rating (problemas de incentivos, ya que evalúan a su pagador)
.

· Reformas.
Anteriores a la crisis.

a. Normas Especiales para la Difusión de Datos (NEDD). Se trata de un conjunto de buenas prácticas que se ponen en marcha en 1996, en relación a la divulgación pública de estadísticas económicas y financieras.

b. Public Information Notices (PIN). Los países pueden dar a conocer voluntariamente los informes preparados por el personal técnico del FMI al término de una consulta del artículo IV.

Posteriores a la crisis.

c. Aumento de la transparencia en los mercados de derivados, de forma que se comuniquen a unos registros centrales.

d. Publicación de los tests de resistencia bancaria por parte de la UE.

Aún quedan importantes progresos por hacer (p.ej. mejorar la regulación de las agencias de rating).

 3.3. Problemas de debilidades en los sistemas financieros nacionales
· Problemas. Insuficiente supervisión a escala micro (i.e. de entidades financieras) y a escala macro (i.e. del sistema financiero en su conjunto).
a. Necesidades de mejora de la supervisión a escala micro-prudencial. Una inadecuada supervisión de las entidades financieras puede hacer que éstas alcancen niveles excesivos de endeudamiento.

b. Necesidades de mejora de la supervisión a escala macro-prudencial. Existen entidades “too big to fail”, lo que genera un importante problema de riesgo moral (pues las entidades, sabiendo que en caso de problemas contarán con el apoyo del sector público para que la economía no se colapse, no realizan una evaluación prudente de riesgos).

· También habría que citar el fenómeno del “shadow banking”, que incluye la actividad de todas aquellas entidades financieras que escapan de la regulación y supervisión habitual del Estado (hedge funds, structured investment vehiles, etc.). Como estas instituciones no aceptan depósitos, no están sujetas al mismo tipo de regulación que, por ejemplo, los bancos
.

· Reformas.

Anteriores a la crisis.

a. Foro de Estabilidad Financiera para elaborar y aplicar normas y códigos internacionales de buena conducta en materia de supervisión. El Foro de Estabilidad Financiera es una organización multilateral creada a instancias del G7 con el objetivo de profundizar en la cooperación en el área de supervisión de los mercados financieros
.

b. Programa de Evaluación del Sector Financiero (PESF). Se trata de un análisis integral y profundo del sistema financiero de un país que, en un principio, fue voluntario. Las evaluaciones son realizadas por el FMI y el BM de forma conjunta en los países en desarrollo, y sólo por el FMI en los países desarrollados. El FMI evalúa el grado de estabilidad financiera, y el BM el grado de desarrollo financiero.
Posteriores a la crisis.

c. Consejo de Estabilidad Financiera. Desde el comienzo de la crisis, el G20 se convierte en el foro de referencia clave para la toma de decisiones sobre el orden económico internacional. En esa línea creó el Consejo de Estabilidad Financiera, que sustituye al Foro de Estabilidad Financiera, con poderes más amplios que éste. Su objetivo es identificar debilidades del sistema y promover reformas regulatorias y de supervisión.

d. Reforma del Programa de Evaluación del Sector Financiero en 2009, con evaluaciones más frecuentes (para los 25 países de mayor riesgo sistémico a escala global, estas evaluaciones deberán realizarse como mucho cada 5 años y serán obligatorias).  

e. Mejoras de supervisión en la UE. Se crean el Sistema Europeo de Supervisión Financiera
 y la Unión Bancaria:
c.1. Sistema Europeo de Supervisión Financiera, creado en 2011 a raíz del Informe Larosière, que tiene por objetivo la coordinación de supervisión financiera dentro de la UE, y que se despliega en 2 ámbitos:

· Supervisión macro-prudencial: Junta Europea de Riesgo Sistémico, cuyo objetivo es identificar riesgos de carácter sistémico y formular recomendaciones.

· Supervisión micro-prudencial (i.e. de entidades individuales): 3 autoridades supervisoras sectoriales (sectores bancario, de seguros y pensiones, y de valores)
. 

c.2. Unión Bancaria, creada en 2014, después de que la crisis pusiera de manifiesto que la mera coordinación de la supervisión financiera a través del Sistema Europeo de Supervisión Financiera resultaba insuficiente para evitar la fragmentación del mercado financiero europeo. Así, la Unión Bancaria supone un enfoque más integrado y con mayores poderes. El marco propuesto está formado por Mecanismo Único de Supervisión, el Mecanismo Único de Resolución y el Sistema Europeo de Garantía de Depósitos (éste último aún por crear).
f. Mejoras en países fuera de la UE. Otros países también adoptaron instituciones de supervisión del riesgo sistémico (p.ej., en EEUU se creó el Financial Stability Oversight Council).
g. Mejoras en la regulación. Destaca la regulación de Basilea III
, que entrará en vigor en 2019, y que incluye:

e.1. Mayores requerimientos de capital (el ratio Tier 1, que se refiere a las reservas básicas de capital de un banco ponderadas por el riesgo de sus activos, se incrementa del 4,5% al 6%).

e.2. Se introduce un “colchón de capital adicional” de entre el 1 y el 3,5% en función del riesgo sistémico de la entidad.
e.3. Se introducen, por primera vez, normas para limitar el apalancamiento del sector bancario y requisitos mínimos de liquidez.
h. Regulación de entidades financieras sistémicas. Anualmente, el Consejo de Estabilidad Financiera publica una lista con las entidades financieras consideradas sistémicas en todo el mundo. En 2015 había una entidad española: el Banco Santander, que se encontraba en el grupo más bajo de los 5, y que, por lo tanto, se le exige un colchón de capital adicional del 1
%.
i. Regulación de derivados. Alemania llegó a prohibir las ventas en corto
 y en descubierto (es decir, sin tener el activo subyacente). Las ventas en corto también han sido restringidas en EEUU cuando una empresa sufre un castigo severo en bolsa (i.e. caída de más del 10%).

j. Regulación de los hedge funds.
· Los hedge funds son “fondos de inversión libre”, que se caracterizan por estar sometidos a escasos requisitos de regulación e información y por poder utilizar técnicas de inversión financiera no permitidas a los fondos tradicionales (ventas al descubierto, compras de valores mediante un elevado apalancamiento, uso profuso de derivados como CDS, etc.).
· Se calcula que, sólo en Europa, los hedge funds movilizan unos 2 billones de euros (en torno a la mitad de los movimientos de capitales del continente). En torno al 80% de estos fondos se concentran en Londres.

· Desde 2015, todo fondo necesita de un “pasaporte europeo” para operar en la UE. El pasaporte europeo supone que un folleto aprobado por una autoridad competente de cualquier país de la Unión se puede utilizar para operar en cualquier otro Estado miembro.
k. Regulación de los bonus de los directivos de instituciones financieras. Para evitar problemas de riesgo moral, el G20 promovió una regulación de los bonus de grandes empresas, evitando que se paguen de una sola vez. Así, se van pagando a lo largo del tiempo y sujetos a que la compañía siga mostrando resultados favorables. 

Reformas pendientes.

l. Mejorar la regulación y supervisión de los hedge funds, que son los vehículos que más movimientos de capitales generan, y que operan con un elevado grado de apalancamiento.

m. Mejorar la regulación de instituciones financieras no bancarias para evitar que el endurecimiento de la regulación del sector bancario provoque una transferencia de riesgos hacia otras áreas del sistema financiero (p.ej. compañías de seguros y pensiones).

 3.4. Problemas de los mecanismos de gestión de crisis
· El Sistema Monetario Internacional se ha reforzado recientemente para poder hacer frente a la crisis actual:

a. Aumento de las cuotas del FMI, con el fin de reforzar la base de recursos de dicha institución.

b. En la eurozona, se creó en 2011 el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (European Stability Mechanism), que puede conceder asistencia financiera a países de la zona euro que atraviesen serias dificultades económicas, a cambio de una fuerte condicionalidad
. Este mecanismo sustituyó a la Facilidad Financiera Europea (European Financial Stability Facility).

 3.5. Problemas de coordinación internacional de políticas macroeconómicas
· Una mayor coordinación de las políticas económicas a nivel internacional puede permitir:

3. Reducir la volatilidad del tipo de cambio, evitando además una guerra de divisas.

4. Corregir los grandes y persistentes desequilibrios externos que tienen lugar a nivel mundial.

· El trasfondo de este problema es la negativa de países con superávit por cuenta corriente (como China o Alemania) a acelerar su proceso de reducción del superávit
, lo que podría amortiguar el impacto contractivo del ajuste necesario en los países deficitarios.

5. Desmantelar paraísos fiscales.

6. Evitar el desvío de beneficios de las empresas vía precios de transferencias. 
7. Introducir impuestos a las transacciones financieras, al estilo de la “tasa Tobin”.

· La tasa Tobin es un impuesto a las transacciones financieras. Su valor sería relativamente reducido, con la idea de que afecte fundamentalmente a las operaciones especulativas, pero no tanto a las comerciales o a la inversión directa extranjera.

· Sería un impuesto universal (i.e. para todos los países) y uniforme (en torno al 0,05%).

· Ventajas: 1) disminuyen la volatilidad del tipo de cambio, ya que la especulación se reduce al volverse menos rentable; y 2) pueden suponer una fuente de ingresos para el Estado (en un estudio del año 2010, Stiglitz calculó que con una tasa Tobin mundial del 0,05% –y suponiendo que los volúmenes de contratación se mantienen constantes–, España podría recaudar 6.300 millones de euros anuales, Europa 586.000, y en todo el planeta más de 1,3 billones (trillions)).

· Inconvenientes: requiere un elevado grado de cooperación internacional (pues de lo contrario el impuesto provocaría una importante reorientación de las transacciones hacia aquellas jurisdicciones en las que no se aplicara dicho impuesto).
· Experiencia. En mayo de 2011, el Parlamento Europeo aprobó, por amplia mayoría, solicitar que se estableciera en el territorio de la UE una tasa a las transacciones financieras. Aunque los avances son más lentos de lo esperado, la propuesta sigue en pie y en diciembre de 2015 
el Ecofin manifestó que entraría en vigor en 2017.

 CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son:

8. La creciente inestabilidad del Sistema Monetario Internacional durante las últimas décadas hace que se encuentre en proceso de intensa reforma.
9. El problema es que la regulación financiera internacional supone una pérdida de soberanía difícil de aceptar.

10. La falta de consenso a nivel internacional ha provocado que la Nueva Arquitectura Financiera Internacional haya seguido un enfoque incrementalista, esto es, consistente en identificar los problemas más importantes y afrontarlos a través de pequeñas reformas.

11. La reforma del Sistema Monetario Internacional ha pasado de ser una voluntad política a ser un imperativo económico.
ANEXO 1: ventajas y desventajas de los tipos de cambio flexibles y fijos

· Tipos de cambio flexibles:

Ventajas:

12. Mejor asignación de recursos.

13. Mayor estabilidad ante shocks reales y cambiarios.

14. Eficacia de la política monetaria.

Desventajas:
15. Mayor inflación.

16. Pérdida de la eficacia de la política fiscal.

17. Mayor volatilidad, lo que tiene un efecto negativo sobre el comercio internacional y la inversión y, con ello, sobre el crecimiento. De hecho, esto justificó que, tras la crisis del petróleo de los años 70, los países decidiesen reimpulsar la coordinación internacional de sus políticas económicas.

· Tipos de cambio fijos:

Ventajas:

18. Mayor control de la inflación.

19. Mayor estabilidad ante shocks monetarios.

20. Eficacia de la política fiscal.

21. Mayor estabilidad, lo que favorece el comercio internacional y la inversión (y, por ende, el crecimiento).

Desventajas:

22. Dificulta la asignación de recursos.

23. Pérdida de eficacia de la política monetaria.

24. Mayor vulnerabilidad a crisis cambiarias (modelos de primera, segunda y tercera generación). Como veremos, la frecuencia e intensidad de dichas crisis aumentará notablemente desde los años 90 (como consecuencia de la progresiva liberalización de los movimientos internacionales de capitales en las décadas anteriores).

� Alemania y Japón llevan a cabo políticas contractivas para luchar contra la inflación. EEUU lleva a cabo políticas expansivas (bajas de tipos de interés) para tratar de estimular la actividad económica.


� A partir de este momento, el G-7 desplaza parcialmente al FMI en la vigilancia de la estabilidad cambiaria, de manera que el FMI va reconvirtiéndose en un asesor para los países en desarrollo, además de ofrecer financiación condicional.


� Tras México, muchos otros países se vieron incapaces de hacer frente a su deuda, de modo que la crisis se propagó rápidamente. De hecho, en 1986, 40 países de América Latina y África tenían o habían tenido problemas de deuda externa. Comenzaba así, para muchos países en vías de desarrollo, la conocida como “década perdida del desarrollo”, en la que la mayor parte de países de América Latina experimentaron un crecimiento real negativo (1981-1990).


� Aunque con la titulización dejaban de recibir los flujos de intereses, los bancos cobraban comisiones por la concesión de hipotecas, por lo que les seguía interesando maximizar el número de hipotecas concedidas con independencia del riesgo asociado.


� El G-20 se crea en 1999 a iniciativa del G-7 con el objetivo de lograr un diálogo más fluido entre las economías sistemáticamente relevantes (países del G-7 más Arabia Saudí, Argentina, Australia, Brasil, China, Corea del Sur, India, México, Rusia, Sudáfrica, y Turquía).


España no es miembro formal del G-20. No obstante, en cada reunión del G-20 acude como invitada. 


� Las 3 principales agencias de rating (Moody’s, Standard & Poor’s, y Fitch) mantuvieron la máxima calificación crediticia a Lehman Brothers hasta el día antes de que quebrara.


Las principales agencias de rating crecen a comienzos del siglo XX en EEUU, tras la quiebra de la firma Knickerbocker Trust en 1907, que hizo perder a la bolsa de Nueva York la mitad de su valor e hizo que aumentara el interés de los inversores por contar con información clara de las empresas en las que invertían. Inicialmente, estas empresas cobraban a los inversores, pero con el tiempo pasaron a cobrar a sus clientes, creándose un evidente conflicto de interés que no se ha llegado a resolver. Además, las 3 grandes del sector controlan el 90% del negocio.


� El shadow banking creció de forma acelerada en el período 2000-2007 hasta alcanzar los casi 10 billones de dólares. Pero desde 2009, disminuyó a 6 billones de dólares como resultado de una mayor supervisión.


� Sus miembros originales era los 7 países del G7, más otros 5 países que representaban importantes centros financieros (Hong-Kong, Singapur, Suiza, Australia y Países Bajos).


En la actualidad, el Foro de Estabilidad Financiera (rebautizado “Consejo de Estabilidad Financiera”) tiene unos 40 miembros, entre los cuales se encuentran unos 25 países (incluidos todos los del G-20 y España), más muchas instituciones multilaterales (FMI, BM, Comisión Europea, BCE, OCDE, etc.).


� Autoridad Bancaria Europea: actúa en el ámbito de las entidades de crédito, los conglomerados financieros, las empresas de inversión y las entidades de pago.


Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación: se centra en empresas de seguros y fondos de pensiones.


Autoridad Europea de Valores y Mercados: se centra en los mercados de valores mobiliarios y en sus participantes (agentes de bolsa, etc.).


Existe un Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervisión que engloba a las 3 entidades, y que tiene por objetivo la coordinación intersectorial con vista a garantizar la coherencia de la supervisión entre los diferentes sectores. 


Además, las autoridades nacionales de supervisión colaboran en estas tareas y forman parte del Sistema Europeo de Supervisión Financiera.


� Comparación con Basilea I y II. Basilea I introdujo unos requerimientos mínimos de capital, pero sin ponderarlos por el riesgo. Precisamente por ello surge Basilea II, que no fue una propuesta para incrementar los requerimientos de capital, sino para hacerlos más sensibles al riesgo.


� Las ventas en corto consisten en que el inversor toma prestado un activo para venderlo en el mercado porque cree que se va a depreciar. Más tarde, recompra el activo, ya devaluado, para devolverlo a su propietario. De este modo, obtiene como ganancia el margen entre el precio de venta y el de compra.


� La creación de este mecanismo no estaba permitida bajo la normativa de la UE, por lo que se tuvo que modificar el art. 136 del Tratado de Lisboa.


� El exceso de ahorro de las economías asiáticas (savings glut) se explica por 3 factores:           i) ausencia de redes de protección social; ii) propensión marginal al ahorro arraigada; y            iii) escaso desarrollo de los mercados financieros locales que dificultan la canalización del ahorro a la inversión.





�http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/es/displayFtu.html?ftuId=FTU_3.2.5.html


�https://www.pfsgroup.es/es/lista-de-entidades-sist%C3%A9micas-2015


�http://economia.elpais.com/economia/2015/12/08/actualidad/1449580184_281915.html
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