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Una larga historia de crisis

Ano

Pais

Origen de la Crisis

1882 Francia Acciones bancarias
1890 Inglaterra Acciones argentinas
1893 Estados Unidos Plata, oro

1895 Europa Oro africano

1907 Estados Unidos Café

1921 Estados Unidos Acciones, barcos
1929 Estados Unidos Acciones

1974 Global Petrdleo, acciones
1980 Global Oro, plata, platino
1982 Meéxico, Polonia Deuda externa
1985 Global Délar

1987 Global Acciones

1990 Japoén Acciones, yen, inmuebles
1994 México Sector externo
1997 Asia, Rusia Inmuebles, bancos
1999 Brasil Déficit fiscal

2001 Global Acciones, punto com
2001 Argentina Déficit fiscal, fuga de capitales
2007 Global Inmuebles, accionesy banca
2011 Global y regional (Grecia) Deuda externa, bancos
2012 Regional (Espafia, Italia) Deuda externa, bancos
2015* Grecia— Unién Europea Deuda externa

1557 Francia, Austria, Espafia Bonos

1636 Holanda Tulipanes
1720 Francia Bancos

1763 Inglaterra South Sea Company
1763 Holanda Mercaderias
1773 Holanda Inmuebles
1793 Inglaterra East India Company
1797 Inglaterra Valores

1799 Alemania Mercaderias
1811 Inglaterra Exportacion
1815 Inglaterra Exportacion
1819 Estados Unidos Empresas
1825 Inglaterra Bonos

1836 Inglaterra Lana, trenes
1837 Estados Unidos Lana, tierra
1838 Francia Lana, inmuebles
1847 Inglaterra Trenes, trigo
1848 Europa Trenes, trigo
1857 Estados Unidos, Europa Trenes, tierra, trigo, industria
1864 Francia Lana, barcos
1866 Inglaterra, Italia Lana, barcos
1873 Alemania, Austria, Estados Unidos Construccion, trenes, acciones

* En América Latina tenemos Argentina y Venezuela

Fuente: Amat, Oriol (2008). Euforia y Péanico. Aprendiendo de las burbujas y otras crisis: del crack de los tulipanes a las subprime. Profit Editorial.

Barcelona, Espaiia.
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El Impacto de las Crisis

a) Como porcentaje del total de paises del mundo b) Como porcentaje del PIB mundial
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Impacto de las crisis en la economia mundial: paises y produccion
Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional (FMI). Reportes e Informes.
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Los paises desarrollados y las economias emergentes
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15 veces el
PIB mundial

Fuera de control:
el poder
P . $ 9 5 5 tillion e,
destructivo de los
mercados
financieros

9.5 veces el
PIB mundial

Transacciones fuera de la bolsa de derivados financieros
(31 de diciembre 2010)

1.4 veces el
PIB mundial

$ 87trillion
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Para la comparacion

oahe extrapolaciéon
$63 trillion \ sobre la base
B de cifras Abril

2010

Valor de todos los bienes y
servicios producidos en 2010
(producto interno bruto global)

Fuente: BIS, FMI, WFE
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Mercado de Derivados, entre el bien y el mal -

Por: El Universal IMEXICO, DF -

LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS SUMAN 650 MILLONES DE MILLONES DE DOLARES, 11 VECES

EL PIB MUNDIAL

Entre tanta informacion que ahora ha
de los temas mas comentados, y
derivados. Para algunos, se trata de
otros, es una bomba que va a destrui
délares, algo asi como 11 veces el Pl
produce el planeta entero en un afno.

M. en E. Pablo Luis Saravia Tasayco // competitividadyec

¢Especulacion? Los derivados "sin control”
suponen 9 veces la riqueza mundial

£ Me gusta K3 & una persona le gusta una pagina. Registrate para ver qué les qusta a B compartir
tus amigos.

J wunw.anvertia.com

Miércoles, 23 de Junio de 2010 -14:03 h.

B atperto catiabate
Invertia.com

615 billones de dalares, 500 billones de euros o, lo que es lo mismo, nueve veces la
rigueza mundial. Ese es el tamafio del mercado de derivados OTC, aquel que
escapa de la regulacidn y del conocimiento del mercado. Por ello, los politicos quieren
poner barreras a unas practicas gque estéan en el epicentro de la actual crisis.

La regulacidn de los derivados sin control (over the counter), contratos privados cuyos pormenares son sdlo
conocidos por las partes que lo firman, serd uno de los puntos clave de la reunidn de los paises del selecto
club del G20 que se celebra este fin de semana en Toronto (Canada). Su descontrol es, segun los
expertos, una de las causas de la mayor crisis que se recuerde.

La dimensidn del mercado marea. El nominal (notional amount o valor del subyacente) del mercado de
derivados OTC a cierre de 2009 asciende a 614,6 billones de dolares, segin los dltimos datos del
Banco de Pagos Internacional (BIS). Esta cifra es un 12% mayor que |a de diciembre de 2008, aungue
esta un 10% por debajo de los 683,58 billones de ddlares de junio de ese mismo afio.

El crecimiento de este mercado ha sido exponencial durante los dltimos afios. A principios de siglo, segun
la misma fuente, el subyacente sobre el que se negociaron derivados era de apenas 100 billones de
délares. Esto gue quiere decir que en poco tiempo se ha multiplicado por seis y gue los bancos y sus

~liartacs actan uirkls Aacs averiesctae 3 1l Aackharanictas Aal vareada
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Derivados: la nueva “bomba de tiempo”

Buffett y Gross advierten: Burbuja de u$s 516 billones es un desas
Por Paul B. Farrell, MarketWatch

10 de marzo de 2008

Articulo Original
Qué son los derivados (Wiki)

ARROYO GRANDE, California (MarketWatch) - “Charlie y yo creem
escribio Warren Buffett. Eso fue cinco afios antes del colapso del crédit

{ “Intentamos estar alertas a cualquier clase de riesgo mega-catastrc

I respecto de las crecientes cantidades de contratos de derivados a larg
estan creciendo a la par. En nuestra opinion, sin embargo, los deri
peligros que, mientras que ahora estan latentes, son potencialme
Esa advertencia estaba en la carta de Buffett del 2002 a los accionista
La preparacion de la guerra en Iraq estaba en su punto mas algido. La
atomico estaban frescas en su mente.

También fresco en la mente de Buffett: su adquisicion de General Re
LTCM (Long Term Capital Market) casi mato el sistema monetario glob;
pérdida relativamente pequefia de u$s5 mil millones. Manises con
amortizaciones del crédito no-calificado, haciendo ahora que los peces |

Buffett intentd vender el arupo de derivados de Gen Re. No hubo compr

El tamafio de la burbuja de derivados equivale a
190.000 délares por persona en el Planeta

[=TIF
5. Tabrers Al
La invisible ecuacion dal cuatrillon de dolares — El apalancamiento
6" J& asimetrico v 2l riesgo sistematico
Eegin zlgunas fuentes fisbles, entre 2llzs 2 Bank for Infemational
‘E- EZsttlements (Banco de pagos intemacionsles [BIS, =n sus siglss en

ingles]) en Basilea {Suiza) —l banco central de les bangueros—, la cantidad
de derivados impagades en todo el mundo sobrepssaron, a diciembre de
2007, ko= 1,744 custrillones de ddlarss, esto 2=, 1.744 trillones de ddlares.
Las principales categonas del mercado de derivados de 1,144 cuatrillones de dolares fusron las
Siguientes:

1. Los derivados de crédito cotizades aleanzaron les 548 trillsnes de dolares;

g

)

2. Los derivados del mercado extrabursatil {OTC, en sus siglas en inglés) 52 mantuvieron en un
walor nominal de 556 trillones de dolares & inchian:

a. El tipo de intarés de los productos financieros derivadeos a + 253 trillones de dolares
Sproximadaments;

b. Operaciones de aswaps contra 2 impago de crédite 2 +58 trillones de dolares,
sproximadaments;

. Derivados de cambio de divisa 3 +58 trillones de dolsres sproximadaments;

d. Derivados de bienes de consumo a 3 trillones de dolares aproximadameants;

e. Derivados ligados a la renta varable a 8,5 trillenes de dolares aprocimadameante; v

f. Derivados o asignados a +71 trillones de dolares aprosimadamente,

;Cuatrillones? jEze 2= wn numers gue =0k los grandes ingeniercs informaticos v astrdnomos
estan acostumbrados a mansjar, no los economistas y banguercs! Por ejemplo, la estrella Norte
asGlos se encusntra a un par de cuatrillenes de millas de la Tierra, esto es, a unes cuantos milkes

de trillones de millas. Bl nuevo Rosdmunner , un superordenador construido por |BM para el
Departaments de Energia del Laboratorio Nacional de Los Alames {EE.UUY, ha oo T 1]

M. en E. Pablo Luis Saravia Tasayco // competitividadyeconomia@gmail.com // http://pablosaraviatasayco.com/ // http://www.facebook.com/competitividadyeconomia.grupos // septiembre de 2015


mailto:competitividadyeconomia@gmail.com
http://pablosaraviatasayco.com/
http://www.facebook.com/competitividadyeconomia.grupos /

55 UNIDOS ME
CTAD XICAD’

Universidad del Estado de México
Facultad de Contaduria y Administraciéon
Coordinacién de Investigaciony Estudios de Posgrado
Maestria en Finanzas // Curso: Entorno Econdmico de las Organizaciones

En México los derivados también tuvo algunas victimas

MISION 2016 ) ISION 2016
i CNNEXPANSION - G CNNEXPANSION
SUSCRIBETE __ SUSCRIBETE
e =
hicio Empresss Economa Mercados Fnanzas Personales Emprendedores Carrera Tecnologia hicio Empresas Economsa Mercados Finanzas Personales Emprendedores Carrera Tecnologia Life §
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Derivados, maldicion del peso y empresas El casino de los derivados

Comercial Mexicana se la jugo y perdio 1,080 mdd mientras su director financiero vacacionaba;

a CNBV inicio las investigaciones sobre empresas y bancos con rraciones de derivados; lo qu Ls ; - e
o ik : esianco Praseay:, ope noa e Expansion presenta un informe sobre los instrumentos que provocaron pérdidas a las grandes empr

parecia un seguro se convirtio en un dolor de cabeza para firmas como Comerci y Gruma.

Publicadc & e e sirbre de \

Pubicado

- . Por. ZacarAas Ramdrez, Geela VA Zquez y Aberto Bealo

EXPANSION T s EXPANSION CIUDAD DE MA%:XICO — Del superpeso solo quedd el

CIUDAD DE MATIICO [CNNExpansian.oon) —14 o |— recuerdo. Cuando México se preparaba en septiembre
derivados se han convertido en el dolor de cabeza de ¢ pasado para celebrar su independencia. en Wall Street |2
menos ocho empresas y del Goblerno mexicano, que & quiebra de Lehman Brothers cimbraba los mercados, un par
al sector privado de ser parte de la depreciacion del pe de granadas azotaba Morelia y arrancaba la depreciacion
lo que acamea Investigaciones de las autondades y del peso, gradual e incesante En tres semanas, la moneda
posiblemente nuevas regulaciones mexicana perdid su poder. las reservas del Banco de México
disminuyeron en doble digito y los Gnicos que ganaron
fueron los traders. No sus entidades. que vivian 1a peor
crisis de Ia historia reciente

Comercial Mexicana. Gruma. Autlan. Grupo Posadas y
Grupo Industnial Saltillo, son solo algunas de ias empre
que apostaron a los instrumentos de cobertura y que a
reconocen pérdidas por alrededor de 2.200 millones d€ Eniro e!8y 16 de octubre, media docena de Por afios, las empresas mexicanas habian apostado -

erivados han demosirado proleger a las dolares (mdd) on que habian tendo exposicion a
883 Cuando se usan de forma ordenada :

para cobertura. (Dreamstme

literalmente: con pesos y centavos— por I3 estabilidad de la
moneda en sus contratos de cobertura. El déiar, a 10.50
Muchas ganaron dinero asi, ‘facil’. Pero la casa nunca
plerde. Con I3 depreciacion, los bancos estuvieron en el
lado ganador. No sclo eso: debido al tipo de contrato de
derlvados, sus ganancias fueron al doble. del mismo tamafio
que las perdidas de las empresas. Poco a poco, a partir del
15 de septiembre, el nivel de deuda virtual de vanas
companias empezo a crecer en el activo de algunos bancos
por encima de ios 50 miliones de délares (mdd)

ntos derivados. (lustracidn. Rafae

“El problema drinco en empresas privadas que abusarc
que mal utilizaron estos instrumentos” dijo en entrevisti
Jorge Alegria. director del Mercado Mexicano de Deriva
(Mexder)

ARTICULOS RELACIONADOS

Laespeculactoncosto  Hactenda indaga
a México 8,995 mdd especulacion de
smpresas

Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor
depende o denva del valor de un bien (financiero o no
financiero) existente en el mercado como ef dolar, tasas
interés o acciones
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Globalizacion y Mercado de Derivados

* Crisis econOmicas nacionales e internacionales
(Glocal).

* Los grandes inversionistas “diversifican” sus
portafolios de inversién no solamente

en activos de rentas variables y fijas sino W
también en diferentes mercados > Y ol

Loy,

bursatiles. \, @&

* Sicomienzan a tener perdidas en un mercado

(pais), “moveran” sus inversiones a otros
mercados (buscando compensar sus pérdidas).
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Crisis Financieras

Los aNOS hoventa se experimentaron alrededor del

mundo severas crisis financieras internacionales (México,
1994-95; Tailanda, Japon, 1998; Rusia, 1998; etc.)

“La era de la crisis internacionales”

Se sostiene que los derivados, diseiiados para cubrir

riesgo cambiario y asi evitar la inestabilidad financiera
después del colapso del sistema de Bretton Woods,

exponen especialmente a los paises en desarrollo a
riesgos sustantivos e inestabilidades financieras
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Crisis Financieras

CRITICA: ..existencia de sistemas financieros y
contables débiles y obsoletos, Ia lentitud de los

reporte y Supervisores mal preparados, sistemas
regulatorios muy laxas,......

A todo ello se suma las posiciones altamente
apalancadas en los paises en desarrollo que aumento
draméaticamente en los afios noventa en Virtud de las

TICs y la competencia entre bancos y no bancos
(fondos de inversion)
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Empresas que han reportado pérdidas por uso de Derivados

e Han existido numerosos casos donde los derivados financieros

han sido utilizado con el fin de especular y han resultado en
grandes pérdidas.

\

/| &
Bjemplos de entidades reportando pérdidas por el uso de derivados ’ S
Pérdid -!-res -
Ano Compafdia Mercado " nfll}urlea:%,l dec’ad as de y //
1993 Metallgesellschaft Petrleo U$4,300 escandalos e

2 G y, California Inversiones linancieras diversas 184,700 f- ° ,{2
o6 Tatwa ek B = inancieros .
41995 Barings Bank Valores japoneses U#4,200 Are Derivatives to Blame? j' &
1996 Sumitomo Corp. Cobre U$.1,800 S aa 8
1998 LTCM Hedge Fund Valores rusos U$3,500
2001 General Electric Derivados U$1,200
2004 Frostman Little & Co. [nversiones diversas U$2,000
2002 Allied Irish Bank Divisas Use90
2002 Ford Motor Company Paladio U$02a5
2003 GPIF (Japanese Pension Fund] Inversiones diversas ¥6,000,000
2004 National Australia Bank Divisas AS360
2004 China Aviation Oil : Derivados del pelrdleo U$540
2005 HSBC Derivados de tasa de interés TU$500
2006 Amaranth Advisors (3as nalural U$6,000

Nota: U$ denota dolares norteamericanos, ¥ denotd yenes japoneses y A% denots dolares
australianns.
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Volumen de operacion mundial

de instrumentos Derivados Mercados de derivados/pis Mundial

1989-2008
| 12 1
l -»
! 10 - M Negociados en Bolsas
!
: g O Negociados en mercados ¥
= no organizados
i 6
s
= £} | e—
] ®

3 LRI I8 IR

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Bank for International Settlements. International Banking and Finan-
cial Marker Develonments, varios anos
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Concentracion de contratos de derivados.® Bancos comerciales
Billones de dolares (2008)**

Primeros Total de Resto de Total de Total del Total de
cineo derivados la banca co- derivados  sistema derivados
bancos (porcentaje) mercial  (porcentaje) bancario  (porcentaje)

Futuros y 21,097 11.6 2,485 1.4 23,582 12.9
forward

Swaps 112,133 61.6 2,038 1.1 114,170 62.7
Opciones 27,976 15.4 0.938 0.5 28,914 15.9
Derivados 15,396 8.5 0.072 0.0 15,469 8.5
de credito

Towal 176,602 97.0 5,534 3.0 182,135 100.0

*Incluye tanto al mercado organizado como al OTC.

**Datos al tercer trimestre de 2008.

Fuente: Comptroller of the Currency Administrador of National Banks. 0CC
Bank Derivatives Reports, varios nameros.
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Distribucion de contratos de derivados.
25 megaconglomerados financieros
Billones de ddélares (2008)*

z;lctivos Derivados oggﬁgzgo Mercado QTC
otales totales (porcentaje) (porcentaje)
JP Morgan Chase 2.25 91.33 5.0 95.0 Ljemplos de enudades reportando perdidas por el uso de derivados
Bank of America 1.8 39.97 7.0 93.0
CitiGroup 2.05 38.18 12.0 88.0 ;
HSBC Holdings 0467 422 8.0 92.0 — Compele Mercado Pérdida
‘Wachovia Corporation 0.760 419 31.0 69.0 (millones)
Taunus Corporations 0613 147 15.0 85.0 1993 Metallgesellschaft Pewrdleo U$1,300
Wells Fargo 0.622 1.41 8.0 92.0 1994 Orange County, California Inversiones financieras diversas U$1,700
Bank of New York Mellon 0.267 1.8 2.0 98.0 1995 Daiwa Bank Bonos U$1'100
State Street Corporation 0.286 0.863 33.0 67.0 1995 Barings Bank Valores japoneses U$1'200
Suntrust Bank 0474 0.278 3.0 97.0 1996 Sumitomo Corp. Cobre U$1,800
Barclays Group 0.681 0.258 21.0 79.0 1998 LTCM Hedge Fund Valores rusos Usslsoo
PNC Financial Services 0.145 0.195 20.0 80.0 2001 General Electric Derivados Us1'200
Metlife 0.521 0.178 6.0 94.0 2001 Frostman Little & Co. Inversiones diversas USQ'OOO
Northern Trust Corporation 0.079 0.175 0.0 100.0 2002 Allied Irish Bank Divisas UéGQO
KeyCorp 0.101 0.140 18.0 82.0 2002 Ford Motor Company Paladio U$925
IL\II:u};)nal City Corporation 0.143 0.121 14.0 86.0 2003 GPIF (Japanese Pension Fun d) Inversiones diversas N
anCorp 0.247 0.103 10.0 90.0 2004 National Australia Bank Divisas A
Regions Financial Corp 0.444 0.082 21.0 79.0 3004 China Aviation Oil S e Joe AS360
Citizens Financial Group 0.163 0.073 0.0 100.0 2005 HSBC T tge i 09 U$540
BB&T Corp 0.137 0.067 6.0 94.0 3006 Amarenth Advis e tasa de interés U$500
Fifth Third BanCorp 0.116 0.063 2.0 98.0 eS8 Gas natural U$6,000
g;p;:]ng;;z :;mnmal Corp gii/; (;:(;:;2 2:?) 1(;2:2 usuglmés‘,}s denota dolares norteamericanos, ¥ denota yenes japoneses y A$ denota dolares
Union Bancal Corp 0.062 0.033 7.0 93.0
First Horizon National 0.032 0.024 2.0 98.0
Total 12,479 184,729 7.0 93.0

*Datos al tercer trimestre de 2008.
Fuente: Comptroller of the Currency Administrador of National Banks, occ
Bank derivatives Reports, varios numeros.
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LOS PROTAGONISTAS DEL MERCADO

» PATRIMONIO DE LA INVERSION COLECTIVA
POR EL MUNDO

Miles de millones de euros

Instituciones Inversion Colectiva
B Fondos de pensiones == % PIB mundial

27.000

24.000

79,2 79.9
21.000 728 5.5

70,1 70,0 68,3

15.000 —

18.000

12.000
9.000
6.000

3.000

0
1990 95 00 05 06 O7 08 09 10 11 12 13

P LAS PRINCIPALES GESTORAS DE FONDOS DEL PLANETA

Activos bajo gestion en billonesde euros. Datos de 2012

Puesto Compafiia Pais Activos
1 BlackRock EE UU 2,89
2 Allianz Group Alemania 1,86
3 Vanguard Group EE UU 1,68
4 State Street EE UU 1,58
5 Fidelity EE UU 1,43
6 AXA Group Francia 1,12
7 JPMorgan EE UU 1,09
8 Bank Of New York Mellon EE UU 1,05
9 BNP Paribas Francia 0,99

10 Deutsche Bank Alemania 0,94

11 Capital Group EE UU 0,87

12 Prudential Financial EE UU 0,81

13 UBS Suiza 0,75

14 Amundi Francia 0,73

15 HSBC Reino Unido 0,69

16 Goldman Sachs EE UU 0,64

17 Franklin Templeton EE UU 0,59

18 Natixis Francia 0,58

19 Northern Trust EE UU 0,567

20 Wellington Mgmt. EE UU 0,57
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'GRUPOS DE INVERSION

Invierten el dinero de sus clientes. Tienen Impoertantes participaciones en grandes companias de todos los sectores, desde

Calificadoras
Juez y parte, el

negocio perfecto.
Los principales
compradores de deuda
publica son grupos de
inversion que controlan
las agencias de
calificacion

la banca hasia el turisme. Confrolan también las grandes companias de calificacién. Los mas importantes son los cuatro que
aparecan debajo de astas linsas. Sus presidenies se ancuentran enltre las personas mas ricas del mundoe

Venture

(EE UU)

A lravés ov
MeGraw-HV

AGENCIAS DE
CALIFICACION

Son sociedades qua
opinan y califican el
nivel de calidad y
solvancia da las
emisiones an ranta
fija, bien astatales

o privadas

S&P y Moody's son
las mas imporiantes
y controlan mas dal
80& del marcada.
Fitch, de capital francés,
apenas cubre gl
10% del mercado.

Capital Group*

Berkshire
Heathway
(EE UU)
Warren Buffet

Los grupos de
inversién compran
en el mercado
publico los bonos.,
Los bonos salen

8 subasia, que
viene marcada
por la conhanza
que otorgan a los
mismos las agencias
de calificacion.

Renta fija privada o estatal

PRIMA DE RIESGO

Son les bonos que amilen los Es el sobreprecio que exigen los inversoras por comprar
Estados a través de los cuales Paises la deuda de un pals franta a la alemana, cuyo pracio as
piden dinero prastado a el que se utiliza coma base o referencia, ya que su calificacion,
los inversores para financiarse, fijada precisamenle por las agencias, es la maxima

M. en E. Pablo Luis Saravia Tasayco // competitividadyeconomia@ Fu@nies: EI Pais, Piblico, Forbes y elaboracin propla



mailto:competitividadyeconomia@gmail.com
http://pablosaraviatasayco.com/
http://www.facebook.com/competitividadyeconomia.grupos /

Universidad del Estado de México
Facultad de Contaduria y Administracion

Coordinacién de Investigaciony Estudios de Posgrado

Maestria en Finanzas // Curso: Entorno Econdmico de las Organizaciones

¢ Quién controla la economia mundial?

FRANKLIN RESOURCE
COMMERZBANK ?
CREDIT SUISS

RUDENTIAL FINANCIAL
ORGAN STANLEY

ITIGROUP

DEUTSCHE BANK A

BARCLAYS PL ANK OF AMERICA CORP.

UBS A
geTE 86REET CORP.

T. ROWE PRIC

LEHMAN BROTHERSO\'

OLDMAN SACHS
EAR STEARNS

Vitali S, Glattfelder JB, Battiston S (2011) La Red de Control
Corporativo Global. PLoS ONE 6 (10): €25995. doi:
10.1371/journal.pone.0025995

Segun este complejisimo estudio
que ha analizado las redes
de 43,060 transnacionales,
apenas un 737 de ellas
controlan el valor
accionarial del 80% total.
Esta distribucion de poder es

mucho mas desigual que Ia
distribucidn de riqueza y renta.

Ademis, el 40% del valor de
todas las transnacionales del

mundo esta controlado por
un pequeno nucleo de 147

transnacionales. Y, mas
interesante si cabe, de ese nucleo

de trasnacionales tres cuartas
partes son entidades financieras.
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¢Quién controla la economia mundial?

Con la evolucion de los mercados financieros, entre

los que se incluye el mercado de acciones -la bolsa, es decir, el
espacio donde se compran y venden derechos de propiedad de las
empresas-, el sistema se hace aun mas complejo.

La globalizacion econdmica y financiera va empujando a
las empresas a una mayor internacionalizacion.

Hasta el punto de que gracias a la llamada ingenieria financiera las
grandes empresas pueden comprar con enorme

facilidad partes de otras grandes empresas o financiar nuevos
proyectos de inversion.

Vitali S, Glattfelder JB, Battiston S (2011) The Network of Global Corporate Control. PLoS ONE 6(10): €25995. doi:10.1371/journal.pone.0025995
http://www.plosone.org/article/info:doi/10.1371/journal.pone.0025995
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hay un nucleo de empresas, que se
encuentran dominando las relaciones del

resto a partir de su control
accionarial.

Es decir, de las ramificaciones que nacen de
las empresas centrales puede observarse que

controlan parcial o totalmente gran
parte del resto de empresas.

En conjunto, ese nucleo esta formado por

147 empresas que controlan el 40%
del valor accionarial total. Saliéndonos del

nucleo encontramos que 737 empresas
controlan el 80% del valor total.

s -'Jfo @ Supesconnected company
0 ery connected company
Size of ciecle represents revenue

El tamafio de los circulos representa los ingresos. Los circulos rojos son “corporaciones
super-conectadas” mientras los amarillos son “corporaciones muy conectadas”. Las
1.318 empresas transnacionales que forman el nicleo de la economia globalizada,
muestran sus conexiones de propiedad parcial entre unos y otros, y el tamafio de los
circulos corresponde a los ingresos. A través de las empresas sus propietarios controlan la
http://www.plosone.org/article/info:doi/10.1371/journal.pone.0025995 mayor parte de la economia “real” (llustracién de los autores, PlosOne, 26/10/2012).
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én controla la economia mundial?

Uno de los aspectos mas interesantes es

[
j@
<.

Rank  Economic actor name Country NACE code  Network Cumul. network
position  control (TM, %) '
B ——— - - st 1T que en ese nicleo de 147 empresas
2 CAPITAL GROUP COMPANIES INC, THE Us 6713 N 6.66 .
3 FMR CORP Us 6713 IN 8.04 d
1 Axa FR b sce 1191 hay dos tercios que son
5 STATE STREET CORPORATION us 6713 scc 13.02 . .
6 IJPMORGAN CHASE & CO. Us 6512 scc 14.55 f .
7 LEGAL & GENERAL GROUP PLC CB 6603 scc 16.02 em presaS Inancieras, es decir,
8 VANGUARD GROUP, INC., THE Us 7415 IN 17.25 des b - q
9 UBS AG cH 6512 scc 18.46
10 MERRILL LYNCH & CO., INC. Us 6712 scc 19.45 grandes bancos comerciales y de
1 WELLINGTON MANAGEMENT CO. L.L.P. us 6713 IN 20.33 . .,
12 DEUTSCHE BANK AG DE 6512 scc 21.17 inversion. Son, por lo ta nto, IOS que
13 FRANKLIN RESOURCES, INC. Us 6512 scc 21.99
14 CREDIT SUISSE GROUP CH 6512 scc 22,81 ma,s 0 der ti | ,
15 WALTON ENTERPRISES LLC Us 2023 T&T 23.56
16 BANK OF NEW YORK MELLON CORP. Us 6512 N 24.28 p Iénen en la economia
17 NATIXIS FR 6512 scc 24.08 dial
18 GOLDMAN SACHS GROUP, INC., THE Us 6712 sCC 25.64 mundial.
19 T. ROWE PRICE GROUP, INC. us 6713 scc 26.20
20 LEGG MASON, INC. us 6712 sCcC 26.92 , . . e s
21 MORGAN STANLEY Us 6712 SCC 27.56 Segun el libro de David Rothkopf “Super-
22 MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP, INC. P 6512 scc 28.16
23 NORTHERN TRUST CORPORATION us 6512 sCco 28.72 . : :
R o oo e 2 clase: la Elite de Poder Mundial y el Mundo
25 BANK OF AMERICA CORPORATION us 6512 scc 29.79 i ., , .
26 LLOYDS TSB GROUP PLC CB 6512 scc 30.30 | |
27 INVESCO PLC B 6523 scc 30.82 que Esta Crea ndo , 1a su per elite
28 ALLIANZ SE DE 7415 scc 31.32 , .
29 TIAA Us 6601 IN 32.24 b d I
30 OLD MUTUAL PUBLIC LIMITED COMPANY B 6601 scc 32.69 abarcaria a prOX|ma amente a
31 AVIVA PLC B 6601 scc 33.14 . . . .
32 SCHRODERS PLC GB 6712 sCC 33.57 " )
3 SCHRODERS P G C 0.0001 por ciento (1 millonésima
34 LEHMAN BROTHERS HOLDINGS, INC. us 6712 sco 34.43 .,
35 SUN LIFE FINANCIAL, INC. CA 6601 sCC 34.82 d | bl d I d
36 STANDARD LIFE PLC B 6601 scc 35.2 ela po acion del mundo y
a7 CNCE FR 6512 scc 35.57
38 NOMURA HOLDINGS, INC. Jp 6512 sCcC 35.92 .
R S company i o2 it EFp comprenderia a unas 6.000 a 7.000
40 MASSACHUSETTS MUTUAL LIFE INSUR. Us 6601 IN 36.63
41 ING GROEP N.V. NL 6603 scc 36.96 ~
42 BRANDES INVESTMENT PARTNERS, L.P. us 6713 IN 37.20 pe rsonas, aunque otros sena lan 6.660.
43 UNICREDITO ITALIANO SPA IT 6512 scc 37.61
44 DEPOSIT INSURANCE CORPORATION OF IP ip 6511 N 37.03
45 VERENIGING AECON NL 6512 N 38.25
16 BNP PARIBAS FR 6512 scc 38.56
47 AFFILIATED MANACERS GROUP, INC. us 6713 scc 38.88
48 RESONA HOLDINGS, INC. ip 6512 scc 30.18
49 CAPITAL GROUP INTERNATIONAL, INC. Us 7414 IN 30.48
50 CHINA PETROCHEMICAL GROUP CO. CN 6511 T&T 39.78

http://www.plosone.org/article/info:doi/10.1371/journal.pone.0025995
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Burbujas, Cracks y Comportamiento de los Inversionistas

P ~.2001-2006: Génesis de la crisis Sl

Explosion de la

burbuja Internet o e
o DRE - Baja importante de At Tonides
\ Pr;:gfg;i:?:“ las tasas de referencia 3 ]-_
11 septiembre 2001 ™ de la Fed de7%en RN - x
2001-2003 2001 a 1% en 2005) [ Bajo costo del dinero

Guerra de Irak

Estancamiento
de los salarios

[ | Aumentos en el o (lina‘t; alas fa’mlllas a Condiciones de crédito
<__> sector inmobiliario e =t e_u rse gpr.estamos muy flexibles
inmobiliarios) .
' Consumo, . l .. Aumento del valor SR v _

. ... delos bienes . . A um.ento e
Y _ delriesgo | |y
Las empresas obtienen * ‘ | i
_excelentes resultados . Aumento del efecto Titulacién i
+ e / . deriqueza \ de créditos - == = - | :
; (RMBS, ABS, CDO) 1
_l ' Creacion de empleos . £~ B . ' :
1
P " Créditos subprime Créditos Alt-A, Prime, :
prop | —1 600 mil millones jumbos, FHA/VA !
ey o gy de dolares en 2006 ’
pobres : !
T 1
1 1
Lo o o o o o e e e e - - o - - 4

Fuente: Amat, Oriol (2008) - Euf or’iﬁ}’eﬁ@%‘l)’lé 5%%‘;{%9%%%%4?3 [Wrg)u .agztﬁﬁﬁgéygggr';%rgg’égr%%ﬁ.ggrrllo'7f LH{ Eqﬂsglﬁolgeﬁa%‘{a srel;myc g'.copnrlif ’/t/ ﬁ%tgozzngl\'/vgv%%ee{?oq)%c%?ﬁlcgﬁl'petitividadveconomia.EruDos // septiembre de 2015
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Burbujas, Cracks y Comportamiento de los Inversionistas

2006-2007: La maquina se resfria =~
Riesgo de desboque I *
de la economia \ Suba de las tasas de Default de los pagos Enrarecimiento del
referencia de la Fed de ciertos hogares crédito inmobiliario [ |
Déksiticomercial / (de 1% en2005a [ (sobre)endeudados a tasas
conGdembla 3,75% en 2007) variables, especialmente
con subprimes. Aumento de los
Sobreendeudamiento de T embargos inmobiliarios
los hogares (ahorro real -
negativo) :
: ------------------------------ -
:l Qae el_ valor de l?s -
v bienes inmobiliarios '
A ]
RMBS (residential ' '
1
mortgage-backed securities) El valor de los ' -
12 billones de dolares  [€~==""~ e productos titulados (< ====----- . !
en 2006 se desploma -
& ' =
Y :
- ABS (asset-backed securities) Los productos titulados '
107 billones de dolares |« =-=---- 4 pierden liquidez :
en 2006 i '
; g '
1
‘ cgo rDepreciacié'n de activos Iy- .................... -
(collateralized =~ (€ ===== E '
- debt obligation)
T
Y . Crisis de liquidez,  *
CDO < Los bancos no se
(collateralized debt obligation) prestan mids entre ellos

Fuente: Amat, Oriol (2008). Euf o”lﬁ.yeﬁ%{,‘ﬂ%léq Jﬁ%‘;{%{,’gaﬁd&&gg [Wrg)u aQ%Mﬁ%ggygégA%rgg’@ér%glﬁ.‘cigrrllo'?f Lf\’{Pg‘?ﬂE‘élﬁo’%ﬁa‘?}l’a {e’;myc g'.coprflzf ’/t/ ﬁ%tgozzngl\'/vgv%%%{%%%ctE)f{\JZc’g%petitividadveconomia.Erupos // septiembre de 2015
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Burbujas, Cracks y Comportamiento de los Inversionistas

I'— : 2008-2010: Expansion de la crisis |

DepecgraciGnide Norns contables
activos y de patmimaonio 5 % S
Extensidn de laerisis LFIRS (Fair Pl
- - 2 c 2 . A . .
Falea de hguidez de los Pérdidas importantes g inmobiliaria a woda la +
activos de los bancos de los bancos esfera financicra :
1 Reevaluacion del
Enrarcamiento del ! balance de los bancos
refinancaniento v *
Quichray de bancos pe=====1
. Obbgaciones de venta =<
'
I '
Créditos congelados ‘ ' :
¢ How W . - - - -
(taretas de crédico, hes '
s Ny FPrrererc s e mam--- '
crédito automaotor, . '
crédito al consumo...) 1 : '
Intervenciones d(i los Estados Especulacion '
para sapagar ol incendhos (veritas-en descubicrto} -

Fuente: Amat, Oriol (2008). Euforia y Pdnico. Aprendiendo de las burbujas y otras crisis: del crack de los tulipanes a las subprime. Profit Editorial. Barcelona, Espafia.
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Burbujas, Cracks y Comportamiento de los Inversionistas

=
b
=]
a
2
CDO de CDO 5‘
=
CDS E
A 3
X =&
x‘l >
CDO ‘ % B
(collateralized debt obligation) 1 g g
| g
t SN N W N S e . g
3
m| |5
Prestamos al consumidor, * Deudas Corporates = 1
. - ~
automaoviles (M&A, créditos estructurados) 2 g
ABS A
Préstamos para estudiantes, (Asset-backed securities) Deudas LBO g
préstamos para salud. . i mis de 100 billones de T {efecto palanca) e
dolares en 2006 A 3
Tarjetas de credito (Y06 mil Préstamos comerciales %
millones de délares 2008} S {facilidades de pago) g
©
RMBS (Residential mortgage backed securities) 12 billones de dolares en 2006
A =
3
I I | 1 S
Créditos subprine 600 mil Creditos Al-4 Creditos jumibos Creditos super prome g
millones de dolares en 20046 {mediana calidad) {calidad estandar) fexeelente catidad) z

Fuente: Amat, Oriol (2008). Euforia lednico. Aprendiendo de las burbujas y otras crisis: del crack de los tuliﬁanes a las subprime. Profit Editorial, Barcelona, Espafia. " X X
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Los pasos de la crisis

2003-2007: se produce un crecimiento de la economia de EE.UL. y los Ante la percepcién de un aumento de la morosidad, los bancos
bancos otorgan créditos hipotecarios de alto riesgo. Se produce un boom venden los créditos de alto riesgo a los bancos de inversion.

constructor, crece el sector que demanda metales.
Banco de inversion  Aseguradora AlG

Cliente Inmobiliaria Banco

En muchos casos calificados  Retine una cantidad de Ve dificultades en los Compra el paquete de Cubre a los bancos de

con fiexibilidad, acceden a un  deuda que vende juego a créditos hipotecarios deudas y lo negocia en inversion ante el nesgo de
crédito hipotecario los bancos la bolsa gue los deudores no paguen

v

| S . o - ;
N A | : = f: I/ (‘\

v
&

i b b
-

gu"rg‘;ﬁzirﬁ: ::ﬁ 3;::::0 el mercado anta a == | A Estallalaburbuja Repercusiones
, *E| Gobierno de EE.UU.
situacion de los créditos de alto riesgo y comienzan | ; anuncia el rescate de las ; oigt(;:mgz A
las dudas sobre si existe recesion. La FED baja las " financieras hipotecarias Fannie
tasas para incentivar el consumo e inyecta liquidez. — - Mae y Freddie Mac &) Purnio- Moo * Los consumidores
2 N \ - » Bank of America anuncia la g EE.UU. reducen
. - gasto
‘ = compra del banco de
' e inversién Mermyll Lynch
. * Se reduce el
* Lehman Brothers anuncia su empleo
bancamota
LEHMAN BROTHERS % tkkad

* Asequradora AlG en riesgo de
convertirse en la préxima victima consumo
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Los pasos de la crisis

La crisis "subprime"”

Los impagos de los créditos hipotecarios de riesgo
en EEUU ha fragilizado la economia mundial

Febrero 2007 ) L Junio L Julio | Agosto I}l

Primeras quiebras de  Quiebra de fondos El banco Fuerte caida

Crisis bancaria mundial

Perdidas en capitalizacion
de los principales bancos mundiales

bancos especializados especulativos IKB en de las Bolsas. ; ;
en créditos hipotecarios ' de Bear Stearns | dificultades Suspension de 3 feme e mlllon-es de aoaime
fondos de inversion Citigroup (EEUU) WWRA 55,1
de BNP Paribas. Merrill Lynch (EEUU) AR . 52,2
P < = "
£~ o GRAN & Los bancos UBS (Suiza) | 442
“’/ | BRETANA | [ALEMANA SNt lnyecian HSBC (GBR) I 27,4
/\l Y N~ o Docaria. Wachovia (EEUU) PR 227
S suza Barik of America (EEUU) - 21,2
= El Banco Washington Mutual (EEUU) WA 14,8
de Inglaterrasalva  IKB Deutsche Industriebank (Alemania) = 14,5
a Northern Rock Morgan Stanley (EEUU) A 14,4
, JPMorgan Chase (EEUU) A= 14 3
'y — Depreciacion Lehman Brothers (EEUU) R 13,8
e e Royal Bank of Scotland (GBR) I 13,8
ago | Marzo | Febrero | Enero 2008 <=8 Deutsche Bank AG (Alemania) = 10,2 g
Desplome Nueva Nacionalizacion Fuerte recorde de la iza) | ; S
de las acciones ~ intervencion de Northern Rock tasa rectora de la Fed SYBM Naae (5 fee. ok 10,1 §
de Fannie Mae ~ de los bancos Septiembre 2008 Wells Fargo (EEUU) | 10 N
y Freddie Mac, = centrales. P Crédit Agricole (Francia) " 8,6 ALP
pilares de la P Mo Dia 7: » El Tesoro de EEUU al rescate 150908
refinanciacion Chase'gg%pra de Fannie Mae y Freddie Mac
hipotecaria Dia 15: # Quiebra del banco de EEUU
t
en los EEUU g:: ;suf,:"‘s Lehman Brothers
de la Fed. # El Bank of America compra

AFP 150906 —Sthenco RenfLynch
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@ Cronologia de una crisis

Desde mediados del 2007, segiin aumentaba la turbulenciafinanciera y econémica, el indice Dow Jones, que mideel
valordelasaccionesdelasempresasindustrialesen los EE.UU., empez6 a experimentarabruptas subidas y bajadas. Sin
embargo, a partirde septiembre del 2008 se ha desatado una profunday continua caida que no hace mas quereflejar
una verdad evidente: se hainiciado la recesion mundial.

6,000
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Burbujas, Cracks y Comportamiento de los Inversionistas

Ambicion de riqueza, querer rentabilidad ain mas crecientes
Soberbia, confianza excesiva
Endeudamiento excesivo para ganar mas

Envidia, de lo que ganan los demas

\ 4

CEGUERA (no ve la burbuja)

) 4

BURBUIJA

[ Miedo, histeria y panico, reaccidn excesiva ante las pérdidas ]
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Burbujas, Cracks y Comportamiento de los Inversionistas

Ambicion de riqueza, Soberbia, Endeudamiento excesivo, Envidia

\ 4

CEGUERA (no ve la burbuja)

[ Miedo, histeria y panico, reaccidn excesiva ante las pérdidas ]

¥

CEGUERA (no ve las oportunidades del mercado)

M. en E. Pablo Luis Saravia Tasayco // competitividadyeconomia@gmail.com // http://pablosaraviatasayco.com/ // http://www.facebook.com/competitividadyeconomia.grupos // septiembre de 2015



mailto:competitividadyeconomia@gmail.com
http://pablosaraviatasayco.com/
http://www.facebook.com/competitividadyeconomia.grupos /

Maestria en Finanzas // Curso: Entorno Econdmico de las Organizaciones

Universidad del Estado de México
Facultad de Contaduria y Administraciéon

Coordinacién de Investigaciony Estudios de Posgrado

Burbujas, Cracks y Comportamiento de los Inversionistas

Fase de la bolsa

Después de una fase de estancamiento
la bolsa empieza a subir timidamente.

La bolsa sube con mas fuerza y los
medios de comunicacidon empiezan a
hablar mucho de ello.

Empiezan a producirse sefiales de
cambio de ciclo porque la bolsa ya esta
muy cara.

Se produce el inicio de la caida de la
bolsa.

La bolsa cae de forma brusca

La bolsa esta muy barata.

Comportamiento de la mayoria de

inversionistas

No quieren saber nada de la bolsa, ya
qgue recuerdan que perdieron mucho
dinero en el dltimo crack.

Los que ganan lo estan explicando todo

el dia. El deseo de ganar dinero rapido y

la envidia provocan que mucha gente
entre a la bolsa en medio de la euforia.

La percepcion es selectiva y la soberbia
hace que se ignoren las malas noticias.

Los inversionistas no aceptan que estan
empezando a perder por soberbia y
exceso de confianza.

Aparece el miedo, el panico y la histeria
en lugar del analisis racional.

Nadie quiere saber nada de la bolsa por
el miedo, el panico y la histeria.

Consecuencias

Hay pocas operaciones.

Muchos inversionistas vuelven a
la bolsa.

La ceguera impide que se
perciba la burbuja.

La ceguera impide que se
perciba la burbuja.

Se producen grandes pérdidas
al vender. La ceguera impide ver
gue ya paso el momento de
vender.

La ceguera impide ver que la
bolsa ya esta muy barata.
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Perfil de los Inversionistas

Moderado | Amesgado -Muy‘Arriesgado

i1

https://www.fol.cl/Landing/Perfilinversionista? ga=1.112964621.807350871.1448108020

‘ Conservador

Muy Conservador

https://www.suramexico.com/inversiones/perfil/index.html
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j’\“

Anuncio del retiro de las
politicas monetarias

expansivas tales como las tasas
de interés bajasy la comprade
bonos por el banco central de EEUU.

Quién sigue...
’las economias
emergentes?

Ante las perspectivas de tasas de interés

mads altas y mayor volatilidad, 1o0s
inversionistas logicamente ajustaran sus
carteras mediante una reduccién de sus

tenencias de renta fija. Impacto: Salida

de capitales de las economias emergentes

2013-2014 de la

) Efecto Tequila expansion a la Irlanda,
» 1994-1995 contraccion Portugal
monetaria en 2010
' Efecto Dragén EE.UU.
L <) 1996-1997
I \
ﬁ@ Efecto Vodka
i’ 1998
1. Efecto Samba Espafia, Paises
aracte 3 ) 2012: Desarrollados
1998-1999 Bancc;s 2011: deuda
olatilidad e e Efecto Tango externa
ik RE 2001-2002 Grecia
k"% Efecto Tabique 2011:
T 2007-2008 deuda
externa

Fuente: Amat, Oriol (2008). EMf%’rf'ilﬁfﬁE{‘iFs MM‘E‘EMG‘??@% Wﬁg cgﬂ'd?tﬁ f rl;fé'lﬂﬂfrffkﬁ/ﬁgﬁgﬁﬂﬂs‘g\/ﬁdgwpﬁmﬁbﬁmgqmﬁéﬁm&gﬂ{ﬂﬁﬁhomlagrugos // septiembre de 2015
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Estimulo financiero

Estados Unidos: crecimiento del M1 en el periodo de aplicacion del estimulo monetario, 2007-primer semestre de 2013
(Variacion anual en porcentajes)

et T Tt e -——- - ---
Primera etapa Ampliacion de la primera etapa Segunda etapa Tercera etapa )
0.6 billones de ddlares 1,25 billones de ddlares 0.6 billones de ddlares 0,6 billones de délares  JAnuncio de
posible
— “"" e = fnalizacion
20 gradual
L et i -4 --1 L B B e B o & o o & o N R T -————
Desde noviembre de 2008
crecimiento anualizado
promedio: 12,6% BEEEE
0 e ENTE 2R RYR---mmmmm e --19-14-F 2+ 14} E EH
De enero de 1960 a octubre de
2008 crecimiento anualizado
promedio: 4,9%
.
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
T T T T T T T T e
go s s=Ccgo0agrUos s =cFo0a Lo mCcF0arL0o s s mcg0ag o s s =cF0QE Lo s s x5 0agroos =g
Ge82533538355285585353535|508835353038|52582535353085)528288335305385525283353558|5285833
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Compra de activos financieros y no financieros del sector privado, produjo un
aumento de la liquidez en los mercados internacionales.
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Impulso
el
mercado

Impacto del estimulo financiero

Estados Unidos, Japon y Europa (paises seleccionados):

un mejor
desempeno

comportamiento de las bolsas de valores, 2007-2013
(Variacion anual en porcentajes)

1,2

Primera etapa Segunda etapa Tercera etapa

11

]

1.0 4

Volatilidad

0,9
0,8 A

(]

0.7 -

L} [ ]
» N e L)
0,6 - 'l.mh,ﬂ " ;’J "\ "i\, + Yy
et - Anuncio de la
finalizacion gradual
05 del estimulo monetario
' [11] = = =] [= 8 =3 [ik] = =23 = [=1 =] [1i] = = =] [= 8 =] a = e = o
§ =2 > 8 2|62 2> 82|58z 2> 8 2|g= 2> 8
2010 2011 2012 2013
FTSE 100 de Londres —— Dow Jones Industrial de Nueva York
=== Nikkei 225 de Tokio == AX de Frankfurt

Fuente: Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), scbre la base de
cifras oficiales.
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Fragilidad financiera de o o

economias em ergentes

Los mercados emergentes han resentido el
impacto de la reduccion en la compra de activos
de la Reserva Federal (22 de mayo de 2013). Hay

una constante salida de capitales.

Tipo decambio: India

Tipo de cambio: Brasil -22.4% & (DOLAR POR RLPIA)
(DOLAR POR REAL)

Tipo de cambio: Indonesia

Tipo de cambio: Turquia  [ISTRIL — (DOLAR FORRUPA)
(DOLARPORLIBM] ‘x ="~ ~ g = ‘

0.000102
MAY 13

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BRASIL. BANCO CENTL DE LA REFUBLICA DE TURQUIA, BANCOCENTRAL
DE SUDAFRCA, BANCO DE LA RESERVA DE INDIA CRAFICOEE.

rrrrrrr
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Impacto del estimulo financiero

Evolucién del euro, el yen, la libra esterlina, el franco suizo,
el délar australiano y el rublo respecto del dolar de los

Estados Unidos, 2013
(Indice 22 de mayo de 2013=100)

5 S
Anuncio de la
finalizacion gradual
del estimulo monetario

Volatilidad en
- el mercado
_______ : cambiario.

Devaluacion de
"""""""""""""""""""""""""""""" las monedas

ﬂ'E T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T L3 L} T T L} T L} L T T L} T L}
]
NIRRT
TFeR38¥N ;38R Rgor g5 STANST T VygeqREe
o FUM0 ——Libra :==-Franco suizo Yen ——Dolaraustraliano = =.-FRublo

Fuente: Comizion Economica para Ameérica Latina y el Carnbe (CEPAL), =obre la base de
cifras oficiales.
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Impacto del estimulo financiero

Evolucion del real, el peso mexicano, el peso colombiano,
el peso chileno y el sol respecto del délar de los

Estados Unidos, enero-septiembre de 2013
(Indice, 22 de mayo de 2013=1,00) Proceso de

devaluacion

[P
Anuncio sobre

dal estimulo

Proceso de
apreciacion

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
2013
— Paso mexicans -=== Pigan chileno — 5ol
Peso colombiano —— Rexal

Fuente: Comision Economica para Ameérica Latina v el Caribe (CEPAL), sobre la base de
cifras oficiales.
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Impacto del estimulo financiero

Estados Unidos, Japén y zona del euro: rendimientos
de bonos de la deuda del gobierno a 10 anos,
enero de 2011-julio de 2013

(En porcentajes)
L N
B e et
40 4+ = iy T . TR —_— I e
35 - T e T Ll T e ettt Se
a0 A incrementa la
' ' rentabilidad

28 - uh (it de los bonos.
3+ J S - Pl g = = == == mm e AT Salida de
as o] AV Y capitales
1|ﬂ e —— il - - e
L T ey
0.0 o = = =1 o = = =1 o =

i § §F 3 2 2|§ § §F 3 & 3|§ £

2011 2012
——Estados Unidos — Zona del euro Japon

Fuente: Comision Economica para Ameérica Latina y el Canbe (CEPAL), sobre |la base de cifras
de la Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas (EURCOSTAT) y Datastream.
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Impacto del estimulo financiero

1. Losinversionistas financieros han Flujos netos de entradas y salidas de recursos desde S
comenzado a rebalancearsus fondos de inversién en paises emergentes, el retiro
enero de 2012-agosto de 2013 gradual del

(En miles de millones de ddlaras) eSt'm"l?
monetario

carteras, retirandose de las
economias emergentes.

10
2. Antes los mayores rendimientos
esperados de los activos en EEUU y
los riesgos en las economia 51
emergentes, los ﬂUjOS se van
hacia esos mercados. 04
3. LalE directa y de cartera siguen
llegando a las economias 5
emergentes pero en MeNOr
cantidad. Y los paises -10-
emergentes estan acumulando
menos reservas. 15
4. Elretiro del estimulo prevé una
2012 2013
alza en las tasas de
B Fondos de renta fija (bonos) Fondos accionarios —Total

interés mundiales y un mayor
Fuente: Comision Economica para Ameérica Latina y el Canbe (CEPAL), sobre la base de cifras
COStO en el financiamiento de EPFR Global.

externo.

M. en E. Pablo Luis Saravia Tasayco // competitividadyeconomia@gmail.com // http://pablosaraviatasayco.com/ // http://www.facebook.com/competitividadyeconomia.grupos // septiembre de 2015



mailto:competitividadyeconomia@gmail.com
http://pablosaraviatasayco.com/
http://www.facebook.com/competitividadyeconomia.grupos /

Universidad del Estado de México
Facultad de Contaduria y Administracion
Coordinacién de Investigaciony Estudios de Posgrado
Maestria en Finanzas // Curso: Entorno Econémico de las Organizaciones

Los flujos financieros
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Aharro de las farailzs =
¥
+ =P Irverzion prvads r—
i
Aiare oe las emeresas | | Irversion nacional ¢
anorre del Gahisrng ,!_>5 lvversion niblica
;
c LErsicr nationadl o
ector 5
q -
productivo (largo plazo) ; Mosar cel crecimient
- i Ancar ol crecimaento
Imversidn bruta —) ) Lo
BIOr ATy s el nais
IE Directa e
Inversion

UEREE
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» Histéricamente, la IED se ha dirigido a

naciones desarrolladas. Los paises
avanzados invertian unos en los mercados de
otros.

* Esta tendencia comienza a revertirse POCO a
POCO.

e Ahora la IED se ha orientado hacia los
denominados mercados emergentes.

 América Latina es un mercado atractivo,
prmupalmente Bra5|l y I\/IeX|co
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MOVILIDAD DE CAPITAL: PRINCIPALES ECONOMIAS RECEPTORES
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MOVILIDAD DE CAPITAL: SALIDAS DE PRINCIPALES ECONOMIAS
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Principales paises receptores de capital extranjero
1970y 2013.
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Principales paises exportadores de capital 1970y 2013.
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PRINCIPALES PAISES RECEPTORES DE IED, 2011-2013
(miles de millones de ddlares)
Anual Variacion Variacién Participacion
2011 2012 2013 Absoluta Relativa porcentual
(a) (b) (c) (b-a) (c-b) | (b/a) (c/b) | 2011 2012 2013

China*/ 280.0 2534 258.2 | -26.6 48| -95 19| 16.1 19.3  18.7
Estados Unidos 230.2 166.4 1934 | -63.8 27.0|-27.7 16.2| 13.2 127 14.0
Brasil 66.7 65.3 64.0 -1.4 12| -21 -1.9 3.8 5.0 4.6
Canada 39.7 43.0 62.3 3.4 193 8.5 448 2.3 3.3 4.5
Rusia 36.9 30.2 54.5 -6.7 243 |-18.1 80.5 2.1 2.3 3.9
Australia 59.8 57.6 50.8 22 67| 3.7 -11.7 3.4 4.4 3.7
Espafia 28.4 257 39.2 27 135| 95 523 1.6 2.0 2.8
Reino Unido 51.1 45.9 37.1 -5.2 -8.8|-101 -19.3 2.9 3.5 2.7
Ilanda_______|__236___383___355| 148 __-28) 626 __7.3| _14___29__ 26
Meéxico ___~ "] " 230 __ 7.2 _ 3521 58 18.0]-251 10431 4.3 __1.3___25
India 36.5 24.0 282 -125 421-343 173 2.1 1.8 2.0
Alemania 59.4 13.2 26.7| -46.2 135 |-77.8 1023 3.4 1.0 1.9
Paises Bajos 21.1 9.7 244 114 147 |-53.9 1511 1.2 0.7 1.8
Chile 22.6 24.7 20.4 2.1 -4.3 92 -174 1.3 1.9 1.5
Indonesia 19.2 19.1 18.4 -0.1 -0.7| -0.5 -3.6 1.1 1.5 1.3
Italia 34.4 0.1 16.5| -34.3 16.4 | -99.7 n.s. 2.0 0.0 1.2
Turquia 16.2 13.2 12.9 29 04 -18.2 2.7 0.9 1.0 0.9
Corea 9.8 9.5 12.2 -0.3 27| -28 28.7 0.6 0.7 0.9
Israel 10.8 9.5 11.8 -1.3 231 -119 245 0.6 0.7 0.9
Austria 10.6 3.9 11.1 -6.7 7.1 -629 181.2 0.6 0.3 0.8
Resto 663.6 441 .4 3714 | -2222 -70.0|-335 -159 | 381 33.7 268
Total mundial 1,743.4 1,311.5 1,384.2 | -431.9 72.7| -24.8 55| 100.0 100.0 100.0
*/ Incluye Hong Kong n.s: No significativo

Nota: los paises se ordenaron de mayor a menor de acuerdo con su participacion porcentual en 2013.
Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).
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Participacion porcentual de México en la Posiciones ocupadas por México en la
recepcion de flujos de IED mundiales 2008-2013 recepcion de flujos de IED mundiales 2008-2013
2.6
10
1.6 14 16
- 1.4 13
) 16 16
19 19
21
2008 2009 2010 2011 2012 2013
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Nota: No incluye las Islas Virgenes Britanicas por
Fuente: elaboracion propia con datos de la UNCTAD. considerarse un territorio de paso para la IED.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD.

La participacion de México se Actualmente México ocupa la
duplico en 2013, registrando un décima posicion en la recepcion de
maximo histérico en los ultimos 6 IED a nivel mundial
afnos
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Economias receptoras de IED mas atractivas
World Investment Prospects Survey 2014-2016
(porcentaje de empresas que seleccionaron el pais como destino prioritario)
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Nota. Con base en la respuesta de 164 empresas trasnacionales. Los valores entre paréntesis
indican la posicién ocupada en la encuesta anterior.
Fuente: Elaboracion propia con datos del World Investment Report 2014.

Segun el reporte
del World
Investment
Report 2014, en
base a la
respuesta de 164
empresas
transnacionales,
México ocupa el
treceavo lugar
como economia
receptora de IED
después de
haber ocupado
el séptimo lugar
en 2013.
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México: Inversion extranjera 1980-2013.
Millones de dolares
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M Directa M Cartera

La IED siempre ha llegado de manera importante en la economia mexicana. La IEC tiene
dos etapas: antes de la crisis de 1994 y en los ultimos ainos.
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En los ultimos
anos, paises

4
[ [ ll | [ ldo AR s emergentes y
BAILIA DE Paraisos fiscales organismos

(44 ff ],] » c.?eansev (RU) utilizados en las internacionales
O S Ore CPRE - GIRALIAR causas de lavado y alertaron sobre el
_ ISLA DE MAN (RU) evasion en la .
¢P0fq:é':pf:$c:mlos grardes capitales ISLA MADEIRA (PORTUGAL) Argentina (HSBC, JP efecto negativo de los
- ' ﬁﬁm Morgl',)an)y BNP paraisos fiscales en
LEscasaomia 2 Proseccidn del . 3335, Paribas): Islas | i
butatidn by e . < 2 S35 as economias
i Fobienthas i MALTA - MONACO Virgenes Britanicas, L
son inembargables domeésticas, sobre

3. Ocuarentn 4, Requishos escasos wes H(-)ng Kong, l_i(“l'l'(‘(‘.
delatlandad  <in presentacion oe el Uruguay y Suiza. todo por fomentar la
s evasion impositiva en
Dersonas sus lugares de origen.
En 2014, el propio FMI,
organismo global que
responde a las
economias
concentradas,
cuestiono el
funcionamiento de
paraisos fiscales, por
considerar
que contribuyen a
empobrecer a los
paises facilitando
esquemas de elusion
impositiva. Asimismo,
la Union Europay el G-
ISLAS COOK 20 pusieron en sus
RS St agendas la cuestion de
NAURU - NIVE la erradicacion de estas

SAMOA . ) .
VANUATU islas financieras.

tiembre de 2015
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LOS PARAISOS FISCALES EN EL MUNDO

. Europa Criterios de la ()('.‘l)E«:.'"'“"--
Caribe %
Y Ameérica Central AUSTRIA LUXEMBURGO V' Poco o nada de impuestos

ANDORRA MONACO \/(
ANGUILA BELGICA SAN MARINO Régimen fiscal opaco
ANTIGUA Y BARBUDA CIBRALTAR SUIZA V' Ausencia de intercambio
ANTILLAS HOLANDESAS LIECHTENSTEIN de informacion fiscal
ARUBA ' V' Acepta sociedades pantalla
BAHAMAS con actividades ficticias
BELICE
BERMUDAS i
COSTA RICA Pacifico
GRANADA Islas:
DOMINICA COOK

® GUATEMALA MARSHALL

ISLAS CAIMANES =0 (@ NAURU |

ISLAS VIRGENES BRITANICAS cmm-
Dy R

PANAMA | SIE® ANUATY)

SAN CRISTOBAL Y NEVIS . ‘

SAN VICENTE Africa

Y GRANADINAS LIBERIA p.

SANTA LUCIA Sl Asia |

TURCAS Y CAICOS | BRUNAI -, A1

. '~ América Oriente MALASIA e K

hy 465 v a
@ Territorios no cooperativos de' SI.II' M3d|° FILIPINAS
CHILE BAHREIN SINGAPUR

con la OCDE (al 10 agosto 2011)

*Uruguay fue retirado de la «lista negran» en diciembre 2011

GRAFICO EE. FUENTE REUTERS CON DATOS DE LA OCDE (MAPA 2009)
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L os Paraisos fiscales del Caribe

Superficie Poblacion fif\tzea::lci:;(:;s ::ﬁ::lsc(:)ss Multinacionales =~ Empresas
(km?) (1000 hab.) (% del PNB) (% del PNB) (Numero de sedes) (Numero)
Bahamas 13,500 331 15 30 156 42,616
Islas Caiman 260 52 14 17 1,130 72,000
:::;;r\:itgfnes 150 23 45 45 244 619,916
Panama 76,000 3350 7 9 125 369,652

Fuente: Chavagneux y all.2009

Es dificil establecer la lista de los paraisos fiscales, la Guia Chambost de paraisos fiscales (2005) incluye
una centena entre los cuales se encuentran tanto grandes Estados (Reino Unido, Suiza) como islas
(Antillas, Pacifico), micro territorios europeos (Andorra, Ménaco, Liechtenstein) y ciudades (Kaliningrad, Tel
Aviv, Trieste, Tanger). A partir de la crisis financiera de 2007-2008 prolongada por la actual crisis economica
gue afecta todos los paises occidentales, operaron re clasificaciones (cf. 3.) y el nUmero de paraisos
fiscales fue reducido después de medidas de saneamiento.

http://www.economiapersonal.com.ar/los-paraisos-fiscales-del-caribe/
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Estados Unidos
S Py | Los paraisos fiscales
N > . “ en la cuenca del Caribe
o5
‘ Paraisos fiscales
Pabellones de Océano Atlantico
complacencia f
r Bahamas
Fuentes: ITF 2008, OCDE 2009
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Concepcién y realizacién: F. Turbout, UCEN, 2010,

La proximidad con
los Estados
Unidos es una
importante ventaja.
Situados en el
mismo huso
horario que Wall
Street, eje mayor
de la finanza
mundial y
epicentro de la
primera potencia
econémica del
momento,
benefician de una
excelente
accesibilidad, a la
vez informatica 'y
aérea. Estos
territorios son
antiguas colonias
de Europa,
tardiamente
emancipados o
gue siguen siendo
colonias de sus
antiguas
metrépolis bajo la
forma de
Territorios
Europeos de
Ultramar (TOM).
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FLUJOS ILEGALES EN EL MUNDO
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Fuente: The globalization of crime: a transnational organized crime threat assessment (201 0), de UNOD( y Balance 2009 de la lucha contra el crimen orgamzado del Mnmsteno del Intenor

La libre
circulaciéon de
capitales favorece
la criminalidad
organizada. La
actividad criminal
deposita dinero en
los bancos que a su
vez lo emplean en
préstamos e
inversiones,
adquieren deuda
publica, con lo que
se convierten en
acreedores de los
Estados, e invierten
en Bolsa con lo que
fomentan la
especulacion. Los
paraisos fiscales
trabajan en el
mercado financiero
con total impunidad
y son principales
receptores del
dinero generado
ilicitamente
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Los otros capitales.......

E$TADOS UNIDOS Y::n Privilegios arancelarios y
fiscales (2012)

Nassau Presencia de zonas francas

L]
Seiteaa tesice AMERICA DEL NORTE < w oae ) \inbkbes }
K ‘. Industriales y Commerciales
N

Océano Atlantico

AMERICA DEL NORTE &
0 ‘y'sfq O Facilidades comerciales

4’/45 (desgravacién, bancos off shore..)
EUROPA Paralsos fiscales (ssgin OCDE 2012)

Fusntes: OCDE 2012, UNODC 2011-2012,INCSR 2012,
§ @ Q/g N Congressionial Resaich Service 2010, BT 2012
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MEXICO = i e
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Opio, ﬂ‘ \ { Y :
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Santo Domingo ha duplicado las zonas industriales de libre comercio.
Bahamas y San Martin apuestan por el turismo de shopping gracias a
las exoneraciones de tasas. Las islas Caiman, Turcas y Caicos,
atraen capitales y empresas con exorbitantes facilidades bancarias y
mantienen con el gigante americano una relacion fiscales. Panama tiene la cuarta flota maritima mundial gracias a una

simbidtica, compleja, ambigua y cambiante. legislacion extraordinariamente permisiva.
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Los gigantescos flujos de capitales y de mercancias
generados por el sistema econdémico y financiero
americano, alimentan numerosas zonas y fomentan
intercambios que, pese a situarse fuera de la ley coman,
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En la lista del IC1J

rn d (www.icij.org ) se revela que
los depositos de mexicanos u
DIRECTORA GENERAL: CARNEN LIRA SAADE JUEVES 12 DE FEBRERO DE 2018

originados en México en la

wa=  filial de banca privada de

HLa cifra, mas del doble de la reserva internacional del pai.s Solo 4 de cada HSBC en Suiza alcanzan 2 mll
10 trabajadores . ,
estdn inscritos 200 millones de dolares,

MeXicanos tienen oo depositados en mil 843

8 Preva kecen stemas de

pensiones “limancieramente

° i e e cllENtas, propiedad de 2 mil
417 mil mdd en = sncione

ViocorCamow 2%

2 | México ocupa la posicion
paraISOS ﬁscales Enl:;llri:s;.:f: numero 30 entre 188 paises
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® Son el sexto grnupo que mas recursos ha transferido: Red para la Justicia Fiscal de petréleo

m Los chinos estdn a la cabeza con 1.2 billones; les siguen rusos y brasilefios g peotal sers dirigita por con mayor cantidad de
el ex titular de la prmapal

m La evasion de impuestos en el mundo llega a unos 21 billones de dolares [ i de Pemes

s o A o oo ... dinero depositado en esas
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JAMES WEATHERALL
e
¢ \ ¢
CUANDO LOS

B vE e

FiSICOS ASALTARON

A "3
Lo K7
‘ﬁ ol ‘4:/

LOS MERCADOS

EL FRACASO DE PREDECIR
LO IMPREDECIBLE

Arvel

Los mecanismos que regian la inversion
de los hedge funds o fondos de cobertura,
detonante mismo de la crisis economica a
escala global, habian sido disefiados por
fisicos y cuadraban a la perfeccion, pero a
la hora de la verdad sus ecuaciones 'y
formulas se derritieron, falibles e
imperfectas como si fueran palabras en
una disciplina social, no niumeros en una
ciencia exacta. Ni siquiera los
cacareados quants, los profesionales del
analisis financiero cuantitativo a sueldo de
los grandes inversores, fueron capaces de
prever lo que se avecinaba pese a lo que
cobran por pontificar en la gestion de
riesgos, que por cierto es mucho.

M. en E. Pablo Luis Saravia Tasayco // competitividadyeconol
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El nuevo libro de Michael Lewis trata sobre el P N R e v Aoy
Trading de Alta Frecuencia y la manipulacion de DANIEL LAGALLE. MTOR DE NOSOTROS LOS MERCADOS
los indices bursatiles por operadores con acceso

privilegiado. Son operaciones realizadas M I C H A E IJ
mediante algoritmos matematicos, pero
haciéndolas con enorme velocidad. Millones de

ope raciones que se realizan en poco tiempo, L E \/V I S
normalmente en milésimas de segundo. Hoy se
estima que un 30% de las transacciones
bursétiles realizadas son de algoritmos de High
Frequency Trading (HFT). Buscan hacer muchas
pequenas operaciones en las que se obtenga
una pequefisima ganancia que poco a poco se
va acumulando. Los mercados cada vez estan LA REVOLUCION DE WALL STREEY CONTRA QUIENES
mas concentrados en grandes operadores, la AT SRR SR DS
tecnologia y los algoritmos tienen un papel

fundamental y los grandes bancos intentan F I A S H
recuperar cuota de mercado apoyando a estas

libro conoceremos ejemplos divertidos,

apabullantes y curiosos. Su valor fundamental

en la llaga sobre las ineficiencias creadas en un DEUSTO
mercado donde los grandes operadores

magquinas que operan en pocos segundos. En el
es gque, como siempre, vuelve a poner el dedo B : Y S
mandan.
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(PARA QUE
SIRVEN realmente...?

LOS MERCADOS
FINANCIEROS

VICENTE VARO

uizd no tenemos el

El objetivo de este libro es explicar con un
lenguaje sencillo y claro el por qué son tan
importantes los mercados financieros en
nuestra vida diaria, cuales son sus
funciones y las verdad y mentiras que se
cuentan sobre los especuladores. Ademas
describe las causas que han provocado la

(44

sistema ideal, pro-
bablemente sea muy mejora-
ble y ojala de esta crisis salga
un modelo mas solido, mas
util para los ciudadanos. Para
ello resulta clave avanzar en
la cultura financiera, conocer
mejor cOmo participamos en
los mercados, como los usa-
mos en el dia a dia, qué papel
cumplen en nuestras decisio-
nes a lo largo de nuestra vida
y como pueden ayudarnos
ante los retos que se nos pre-
sentan.”

http://www.rankia.com/blog/libros-bolsa-y-finan:

PAIDOS

crisis financiera actual y las medidas que
se han tomado para corregir los
desajustes. Con este libro también
podemos aprender acerca de los tipos
de mercados financieros que hay,
guiénes son sus partipantes, cOmo
funcionan y mucho mas...

bre de 2015
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EL RIESGO FINANCIERO: UN
DESAFIO SIN LIMITES. El
crecimiento de los mercados
financieros modernos. Teoria del
mercado. Derivados y
apalancamiento. Devocion por la
gestion del riesgo. MODELOS PARA
TODOS. Criticas a los modelos

crediticios. El surgimiento del gerente COMO LIDIAR CON

de riesgo a nivel de toda la

compafiia. Ha nacido Basile Il un EL RIES GO

nuevo régimen regulatorio. ELOGIO
A LA LIQUIDEZ, LA FINANCIACION FINANCIERO
Y LOS HORIZONTES DE TIEMPO.
Ejemplos de transferencia alternativa
de riesgos ...

David S=irveft

COLETTION FINANIAS Y NECOOOS
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CAPIT/ - ]

in the Twenty-First Cq

THOMA ‘ i
PIKETT THOMAS PIKETTY LA ECONOMIA
El capital DE LAS
en el siglo XX1 DESIGUALDADES

como mpiementar una redistribucion
justa y eficaz de lariqueza

thomas piketty

Pocos libros de economia en las ultimas décadas han provocado mas revuelo
que Capital in the Twenty-First Century, del joven economista francés Thomas
Piketty. A partir de su publicacién se ha convertido de inmediato en tdpico de
interés y debate en distintos circulos. Al decir de un diario francés, se trata de
un verdadero “bulldozer” tanto politico como tedrico, que desafia a las
ortodoxias tanto de izquierda como de derecha al plantear que la

desigualdad creciente es el resultado natural del capitalismo de
mercado.

o |
.. -
/ AN\

https://bibliotecat2.files.wordpress.com/2014/09/thomas-piketty-el-capital-en-siglo-xxi-espac3blol.pdf

DEL CAPITAL
o

THOMAS PIKETTY

-
»
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TYVr
LAR IQ‘ EZA La riqueza oculta de las naciones. Investigacion sobre
OCULTA DE LAS los paraisos fiscales pone al descubierto que la evasion
G AL de dinero continua siendo una practica habitual de los
NACIONES ciudadanos ricos y las empresas mas potentes. El autor
‘. de este libro, el profesor de la London School of
WVESTIGACK Economics e investigador de la Universidad de Berkeley,

5 \535 752 - ” fe
SERE LUS PARLIS3S FISTALES Gabriel Zucman, cuantifica el alcance de esa evasion,

analiza su efecto pernicioso sobre las sociedades
afectadas y propone soluciones para acabar con esos
LoasAasne o refugios del dinero de los poderosos.

http://www.elfinanciero.com.mx/economi
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Joseph E. Stigltz

. Bruce C. Greenwald

F creacmn

alll‘endlzale “Qué es lo que separay diferenciaalos

paises “desarrollados” de los

—  Unnuevo enforue rover soow “emergentes”? “La brecha en el
hacia el crecimiento, - conocimiento, mas que la brecha en los
el desarrollo

iIngresos”. Las politicas de Gobierno
deben promover la aparicion de
“Sociedades del Conocimiento”.”

y el progreso social

CRITICA
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Fabricas cerradas,

ciudades semivacias,

carreteras deterioradas. [ I.

Los paisajes de algunas

regiones industriales de

Estados Unidos recuerdan D E S M [] R U N A M I [ N I []
a los de 1a Europa Central

y Oriental tras la caida del ONA CAGNICA INTIMA DE LA NUEVA ANERICA

muro de Berlin. Las ruinas
del capitalismo no son tan

distintas de las ruinas del G [ U H G E P A B K E R
comunismo. La

comparacion no es exacta: EAVAMR DEL RATISONC 150K 000

el capitalismo sigue vivo y
las ruinas son una parte
pequena del legado. Pero
un cierto capitalismo ha
dejado paisajes
reconocibles. Son los
paisajes de El
desmoronamiento,de
George Packer, una
cronica de tres décadas de
desregulacion, influencia

desbordada del dinero en . e DEBATE :
la politica y polarizacion.
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LOS ORIGENES DEL PODER,
LA PRUSPERIDAD Y LA POBREZA

!HIBASMI
L0S

PAISES

A

Por qué algunas naciones son mas prosperas que
otras? Nogales (Arizona) y Nogales (Sonora) tienen
la misma poblacion, cultura y situacion
geografica. ;Por qué una es rica y la otra, pobre?
;Por qué los egipcios llenaron la plaza de Tahrir
para derrocar a Hosni Mubarak? Por qué fracasan
los paises se propone responder a estas
preguntas, con una nueva teoria convincente y
documentada: no es por el clima, la geografia o la
cultura, sino por las instituciones de cada pais. A
través de una gran cantidad de ejemplos
historicos y actuales (desde la antigua Roma
pasando por los Tudor y llegando a la China
moderna) los profesores Daron Acemogluy y
James A. Robinson demuestran que para invertir y
prosperar, la gente necesita saber que si trabajan
duro, se puede ganar dinero vy, sobre todo,
conservarlo. Ahi es donde entran en juego unas
instituciones sanas y en las que poder confiar.
Ademas los autores mezclan en este libro
economia, politica, historia y temas de actualidad
para ofrecer una forma nueva, poderosa y
persuasiva de entender todos los porqués de la
riqueza y la pobreza.
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Los gangsteres econdémicos son profesionales
generosamente pagados que estafan billones
de ddlares a paises de todo el mundo.
Canalizan el dinero del Banco Mundial, de la
Agencia Internacional para el Desarrollo
(USAID) y de otras organizaciones
internacionales de «ayuda» hacia las arcas de
las grandes corporaciones y los bolsillos del
pufiado de familias ricas que controla los
recursos naturales del planeta. Entre sus
instrumentos figuran los dictamenes financieros
fraudulentos, las elecciones amarfadas, los
sobornos, las extorsiones, las trampas sexuales
y el asesinato. Ese juego es tan antiguo

como los imperios, pero adquiere nuevas y
terrorificas dimensiones en nuestra era de la
globalizacion. Yo lo sé bien, porque yo he sido
un gangster econdémico.

TENDENRCIAS

http://www.eumed.net/jirr/pdf/resumidos/Confesiones%20De%20Un%20Sicario%20Economico.pdf
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"La crisis que estamos viviendo es
la mas seria del ultimo siglo. El
capitalismo basura de la
especulacion financiera
generalizada ha hecho saltar por
los aires el empleo y |la estabilidad
macroecondmica, ya de por si
precarios en los ultimos ahos de
predominio neoliberal. Los

La crisis financiera dirigentes politicos no tienen
Guia para entenderla y explicarla. alternativas, los banqueros
, (verdaderos y directos causantes
Juan Torres Lopez, . . .
con la colaboracion de Alberto Garzon Espinosa. de Ia CI"ISIS) tratan de evad|r Sus

responsabilidades mientras utilizan
las billonarias ayudas que reciben
de los estados para sanear en la
medida en que pueden sus
balances. Los ciudadanos asisten
perplejos al aumento vertiginoso
del desempleo, a las quiebras de

empresas y al incremento de la
Prologo de Pascual Serrano. justicia economica global deuda .

http://www.archivochile.com/Debate/crisis 08 09/crisis00156.pdf
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~ MARTIN
- CAPARROS

Sin embargo, hoy, sabado, moriran en el
mundo 25 mil personas de hambre. |Si, de
hambre! ¢ Muchos? Algo asi como nueve
millones en este 2015. Es decir, 17 cada
minuto ¢ Terrible? Uno en menos de cuatro
segundos.
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