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:Como el sistema financiero internacional ha contribuido a aumentar el riesgo
moral dentro de los agentes de los mercados?

En los ejes anteriores, se orientd al estudiante a conocer el concepto de econo-
mia, a través de la historia del capitalismo y a conocer los inicios del comercio inter-
nacional a través de la globalizacion, asi mismo se hizo referencia a la composicion
del sistema financiero internacional, con el fin de comprender el funcionamiento de
la economia mundial en la actualidad y la importancia de los organismos interna-
cionales y los mecanismos de cooperacién como apoyo y regulacién de los paises
participes de los mercados internacionales dentro de los sistemas financieros, con
el fin de promover el desarrollo econdémico.

Ha sido importante dentro del eje 2, que el estudiante conozca el funcionamiento
de los mercados financieros y su impacto dentro del comercio internacional y el
desarrollo econdmico de los paises. Asi mismo, analizando las crisis financieras,
visualiza y comprende el impacto de la liberacién de los mercados en el admbito
internacional y los riesgos asociados a los multiples entornos a los cuales deben
enfrentarse los diferentes paises para competir y generar realmente desarrollo
economico.

En el presente eje, se dard a conocer el concepto de integracién financiera, su
importancia en la economia actual y como se desarrolla dentro del sistema finan-
ciero y los mercados, con el fin de establecer los beneficios y riesgos asociados a
dichas integraciones. Asi mismo, se presentard el caso del Mercado Integrado Lati-
noamericano (MILA) en América Latinay el caso de la integracién de los mercados
financieros de Europa. Lo anterior, con el objetivo de analizar las bondades y riesgos
inherentes en estas integraciones financieras, teniendo en cuenta las condiciones
de los paises miembros y el entorno de los mismos.

Analizando los casos presentados y determinando los beneficios y los riesgos, el
estudiante podrd responder a la pregunta del eje, poniendo en prdctica lo expuesto,
relacionando, comparando y analizando en la integracidn financiera sus riesgos, a
través de los casos de integracion y las crisis financieras.

A continuacion, se presentardn los elementos que se desarrollaran dentro del
documento y le serdn de gran ayuda para el desarrollo del tema:
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Figura 1. Elementos a desarrollar pongamos en prdctica
Fuente: propia
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¢{Qué es la integracion financiera?

Al reunirse los paises, estos cooperan entre si y en el proceso de integracién se
inhiben las barreras comerciales para las operaciones financieras en el mercado. Lo
anterior, permite que la liberacién de los mercados financieros se realice mds fdcil y de
forma acelerada, lo que admite y facilita la negociacién de instrumentos y productos
financieros, sin detenerse a estudiar las condiciones de los paises, las empresas que
interactuan en el mercado y mucho menos los inversionistas. Ademads de lo expuesto,
la integracion permite generar transparencia en la informacién y en las transac-
ciones que se realizan.

Alo largo de la historia, los pueblos han tenido que conservar una interaccién comercial
para proveerse de cosas que necesitaban y asi mismo crear mejores vinculos.
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A pesar de presentarse este interés de libre mercado, también
existié el proteccionismo al identificar posibles amenazas de
otros mercados, este trajo medidas drdsticas como aranceles,
prohibiciones en las importaciones, controles en el tipo de
cambio y la entrada de flujos de capitales.

Luego de la Segunda Guerra Mundial
el liberalismo de los mercados se impuso
ante los mecanismos de proteccién de
los mercados, lo que generd un acelerado
crecimiento en los paises desarrollados. La
integracion financiera a nivel mundial se
ha acelerado debido a la eliminacion de
las barreras comerciales, que permiten que

las operaciones y negociaciones de cardc-
ter internacional se generen sin dificultad,
sin embargo, después de la crisis del 2008,
han surgido fuertes postulaciones a favor
de mecanismos de proteccion para los mer-
cados internacionales y las condiciones de
las integraciones financieras.

O
jl ilmportante!

1. Para la integracion financiera es importante la cooperacién y coordi-
nacion de los paises vecinos, asi como el apoyo de organismos inter-
nacionales para promover competitividad de los paises en materia
de productos financieros y estimular el crecimiento econémico.

. f f u 5 -
2. La cercania de los paises genera un mercado mds grande y con ma
yor conformacion de precios, estimulando la oferta y la demanda.

Lo anterior también establece mayores volatilidades en los mercados, dirigiendo a los
inversionistas a mayores rentabilidades, pero a su vez a mayores riesgos de mercado.

La integracion financiera hace que los inversionistas de los paises miembros tengan un
portafolio de productos para inversion mucho mayor de lo que tienen en la parte local,
existe mayor participacion de los actores que interactuan y negocian en el mercado, lo cual
es una oportunidad para las empresas incrementando la productividad, pero con mayor
competencia deben estructurar sus productos de tal forma que atraigan a los inversio-
nistas y puedan hacer crecer su empresa con miras a la permanencia en sus mercados.
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Figura 3.
Fuente: Shutterstock/234568837

Un mercado estd totalmente integrado cuando todos los parti-
cipantes estdn sujetos a un conjunto Unico de normas, cuando
tienen igualdad de acceso a instrumentos y servicios financieros y
estdn sujetos al mismo trato al momento de operar; es entonces

la integracion financiera un proceso de union donde se eliminan
los impedimentos contra la movilidad de flujos de inversién (Islas,
Sanbria, y Léopez, 2013).

La figura que se muestra a continuacion, representa lo que es una integracion finan-
ciera para lograr crecimiento y desarrollo econdmico.
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Figura 4. Integracion financiera
Fuente: propia

La integracion financiera consolida los paises y a través de estos a las empresas y los
inversionistas por medio de mecanismos para tranzar instrumentos y servicios financieros
en los mercados, de tal forma que exista una oferta, una demanda, asignacion y moni-
toreo de flujos financieros, buscando que los paises que participan tengan igualdad de
condiciones. Lo anterior con ayuda de organismos internacionales y de los paises tratados
con equidad con el fin de promover su crecimiento y por ende su desarrollo econémico.

Bondades de la integracion financiera

La integracién financiera logra colocar una oferta amplia de
productos financieros para que los inversionistas puedan elegir y

un portafolio de activos financieros y asi mismo per- I@
mite que las empresas financien sus proyectos de inversiéon a través

de tasas de interés atractivas, esto causado por la competencia Diversificar
Se refiere a que el inversionis-

debido a que la deuda local es mds costosa que la deuda externa N ‘ .
a tenga varias alternativas

y que a su vez pueden acceder con mayor facilidad. diferentes para poder dismi-
nuir su riesgo.

Sistema financiero internacional - eje 3 pongamos en prdctica q




Asi mismo, los emisores de titulos valores en el mercado pueden encontrar mayor
numero de inversionistas en su mercado local. Ahora bien, estos inversionistas por ser
agentes superavitarios generan flujos de capital mayores para promover el financiamiento
y por ende la productividad de la empresa que conlleva asi mismo a un crecimiento
econdmico del pais y al continuo desarrollo econdmico.

Los inversionistas extranjeros pueden aportar con recur-
sos al beneficio de una economia, encontrando mds

alternativas de inversion, estimulando asi la competencia
entre un pais y otro.

El capitalismo estd basado en la produc-
tividad de la propiedad privada, entonces si
las empresas generan productividad y por
ende crecimiento y permanencia en el mer-
cado, aportan a la economia local mayo-
res niveles del empleo, mayor ingreso per
cdpita y por ende en términos neoliberales
suplen necesidades de las personas y mejo-
ran su calidad de vida. Es entonces que la
integracién de mercados financieros se
convierte en un mecanismo que tienen los
paises para formar alianzas internacionales
y hacer crecer sus mercados por medio de
la unién de paises con condiciones homo-
géneas, lo que permite mayor equidad.

De acuerdo con el Banco Interamericano
de Desarrollo, la integracion financiera posi-
bilita a los paises participantes: i) afrontar
mejor los conflictos externos, al facilitar
la suavizacién del perfil intertemporal del
consumo interno, ii) mejora la financiacion
de la inversion, al engrandecer la oferta de
instrumentos financieros, por consiguiente
mejorar la productividad de las empresas,
diversifica los riesgos de los inversionistas,
mejorando a través de lo mencionado la
riqueza financiera del pais (Banco Intera-
mericano de Desarrollo, 2017).

Alianzas estratégicas.

Aumento de oferta de productos finan-
cieros, mayores posibilidades de inversion.

Reduccion de costos de financiacion para
las empresas.

Beneficios .

nistas.

Diversificacién del riesgo para los inversio-

Mejora la disciplina del mercado y esta-
blece buenas prdcticas.

La competencia incentiva y mejora la
eficiencia de los participantes.

Figura 5. Beneficios de la integracién financiera

Sistema financiero internacional - eje 3 pongamos en prdctica

Fuente: propia

1



Los beneficios de una integracion financiera estdn dados principalmente por la libe-
racién de mercados y la facilidad de acceso a los mismos. La mejora en la disciplina y las
buenas prdcticas se genera por la integracién de paises, donde estos miembros analizan
situaciones, el entorno y producen acuerdos a través de normas y buenas prdcticas, para
que haya una equidad y acuerdos mutuos que conlleven a un beneficio comun.

Las bondades que se describieron, pueden a su vez generar
diferentes riesgos y problemas para la negociacion en los mer-

cados financieros que afecta la integracion de los paises y los
objetivos de la integracion.

Riesgos de la integracion financiera

La liberacién de los mercados, la facilidad de acceso a los mis- E

mos a través de la ellmln'omon de.lc?orreros, la exigencia Para un o obiidad
nivel alto de competencia y las dificultades para supervisar 10s ¢y ocer de forma transpa-
mercados financieros, debido a la magnitud del entorno, la com-  rente como se originan las

leiidad de | i6n de | d f | operaciones en el mercado y
plejidad de la estructuracion de los productos que se ofrecen y la .5, que resultados se realiza
dificultad de monitorear la trazabilidad de las operaciones; han  unseguimiento constante.
generado una serie de riesgos asociados a los mercados financieros

y por consiguiente a la integracion financiera.
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En conformidad con lo descrito en el pdrrafo anterior, se
determinardn los riesgos de la integracién financiera, ten-

diendo a los acontecimientos vividos durante la experien-
cia mundial a través de la globalizacién y la integracién
de mercados.

El contagio de las crisis financieras: se
evidencio por ejemplo en el caso de México
en la época de los noventa, cuando esta
crisis se contagioé a Argentina, porque pres-
tamistas extranjeros que prestaban dinero,
dejaron de hacerlo por temor a un contagio,
entonces este pais se encontré escaso de
capital, lo que generd una crisis financiera.

En el 2008, con la crisis financiera mun-
dial, que todavia tiene repercusiones en la
actualidad, se presentd en varios paises del
mundo. En una época en la que la economia

Figura 7.
Fuente: Shutterstock/63779512
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de Estados unidos pasaba por un periodo de
tasas bajas, los bancos americanos optaron
por realizar préstamos hipotecarios a per-
sonas con mala calidad crediticia a unas
tasas mds altas para poder obtener mayo-
res rentabilidades. En caso de que las per-
sonas no pudieran cancelar sus préstamos,
los bancos se quedarian con las viviendas,
aparentemente los bancos no incurrian en
ningun riesgo. A su vez, los bancos decidie-
ron titularizar estos créditos para venderlos
a inversionistas de todo el planeta.
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En los meses siguientes, la economia
de Estados Unidos presentd un periodo de
inflacion, situacion que hizo que la Reserva
Federal subiera su tasa de interés e igual-
mente los bancos hicieron lo mismo a sus
deudores. Ante esta situacion, las perso-
nas con mala calidad crediticia incum-
plieron sus pagos a los bancos, en este
proceso una gran cantidad de bancos y
de personas pusieron sus casas en venta,
lo que produjo la caida de los precios de
la finca raiz. Asi, los bancos se quedaron
con viviendas que valian menos que el valor
de los créditos, lo que hizo que los inversio-
nistas de todo el mundo que habian adqui-
rido las titularizaciones no se les pudiera
responder por los pagos de intereses y/o
devolucién del capital invertido.

Mercados financieros mds complejos:
dado que son mercados en continuo cre-
cimiento, hay un aumento en el numero
de participantes y mds activos financieros,
credndose productos complejos cada vez
mds estructurados y dificiles de definir.
Existe un riesgo latente para inversionistas,
empresas y gobiernos.

Los entes de regulaciéon pueden tener
dificultades: al momento de controlar y
supervisar las operaciones y los participan-
tes de los paises miembros, es muy dificil
homogenizar la normatividad para todos
los paises, por lo que es complicado el con-
trol del flujo de dinero entre los paises. Lo
anterior se evidencio en la crisis de Japoén,
la crisis de México, la crisis asidtica y la crisis
de 2008.

Lectura recomendada

Después de la crisis financiera del 2008, se planted una
reforma financiera que incluye los siguientes puntos, conte-
nidos en el informe:

A narrative progress report on financial reforms

Financial Stability Board
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e Se cred la necesidad de aumentos en los requerimientos de capital de
los bancos y de calidad de capital (Basilea lll).

e Equilibrio entre la simplicidad, la sensibilidad al riesgo, y la comparabi-
lidad de los bancos en el régimen de capital de los bancos.

e Pruebas que verifiquen el grado de solidez de los balances bancarios
ante stocks imprevistos.

e Corregir los estimulos errados en materia de remuneracion.

e Divulgando el riesgo de los bancos hacia los inversionistas y
contrapartes.

e Reforzar estandares contables.

e Incentivar el paso de los derivados OTC a contratos estandarizados.

e Transformar la construccion de indices de tasas de interés de referen-
cia para evitar manipulacion.

e Mayores capitales para la absorcion de pérdidas.
e Mayor supervisiéon y mayor cooperacion internacional.

e Separacién de los negocios bancarios.

e Funcionamiento continuo con liquidez suficiente.

e En el mercado de derivados reforzar su transparencia.

e Mejorar la confianza del sistema.
e Impulsar de manera insistente la reforma regulatoria.

e Reforzar la cooperacion internacional y el intercambio de informacion.

Tabla 1. Reforma financiera
@ Fuente: adaptacion de Financial Stability Board

oTC (2013)

Mercados al mostrador o fuera de bolsa. Se realizan las operacio-
nes fuera de una bolsa de valores.

Contratos estandarizados

Son los que se realizan a través de unas condiciones en bolsas
de valores.
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Revisando los planteamientos expuestos y los riesgos
identificados, se puede deducir que la reforma intenta
reducir el riesgo de la complejidad de mercados e
indiscutiblemente las dificultades en la supervision;
sin embargo, no se evidencia alguna reforma explicita
sobre el contagio de las crisis.

El riesgo moral: se puede definir como el riesgo que se presenta cuando alguno de los
participantes de los mercados financieros, perjudica a otros para beneficiarse econémi-
camente de acontecimientos dentro del comercio internacional y la economia mundial.

Este riesgo puede afectar tanto el comportamiento de los

gobiernos, como el de los inversores y los bancos. Dicho
riesgo se presenta diferente en unos y otros.

En cuanto a los gobiernos, el solicitar ayuda de entidades en el exterior no es fdcil y
las condiciones impuestas por FMI son estrictas; lo cual disminuye la probabilidad que se
presente un comportamiento irresponsable de los gobiernos, sin embargo, la probabilidad
se incrementa cuando la ayuda la proporcionan bilateralmente otros paises o un conjunto
de paises (Cdérdoba, 2015).

Figura 8.
Fuente: Shutterstock/626365421
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Por otro lado, el riesgo moral es mucho
mds grave cuando se trata de inversionis-
tas y bancos internacionales, dado que
las intervenciones del FMI pueden conven-
cerles en cierta medida que sus inversio-
nes estdn garantizadas por la predecible
ayuda internacional.

O
j] ilmportantel

En este caso la clave para reducir el
riesgo no se encuentra en intervenir
el pais o no; sino se trata de lograr
que los inversores y bancos extranje-
ros que proporcionan dinero impru-
dentemente al pais y a las empresas
no salgan bien librados, sino que
respondan y creen tipos de inversio-
nes y créditos con condiciones mds
seguras (Coérdoba, 2015).

Casos de integracion financiera

A continuacidn, se realiza el andlisis del
caso de la integracién de mercados en
Europa y el Mercado Integrado Latinoa-
mericano (MILA). En el primero se mos-
trardn paises desarrollados con mercados
financieros mds estructurados y con mayor
experiencia en la liberacién de mercados y
en el segundo caso se presentard el caso
latinoamericano como evidencia del desa-
rrollo en paises emergentes.

A continuacidén, se mencionard el pro-
ceso de integracién, a que necesidades
especificas responden y su estado actual.
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Integracion de mercados en Europaq,

con la Unién Econémica Europea

Figura 9.
Fuente: Shutterstock/606743525

La liberacion de mercados, se ha gene-
rado como una necesidad para financiar la
mayoria de economias nacionales.

Se buscaba la liberacion de los movi-
mientos internos de capital y que los pai-
ses tuvieran el mismo tratamiento. Esto se
comenzo en 1986 a través del acta Unica
europea, donde se vincula por primera vez
la liberacion y luego con el tratado de Unidn
Europea de 1992, conocido como tratado de
Maastricht, extiende la libre circulacion de
capitales a las operaciones realizadas por
los paises miembros y residentes de terceros
de paises fuera de la union (Vazquez, 1996).




Se optd por un modelo de banca universal, se instala el principio de la
autorizacion Unica bancaria para toda la Unién Europea, puede actuar

en cualquier estado miembro y por Ultimo, la autoridad bancaria es
controlada por la autoridad monetaria del estado miembro que la
haya autorizado (Vdzquez, 1996).

Con la aparicion del Euro como moneda, iDOtOS!
los paises europeos experimentaron mayor
integracién logrando que los inversionistas
pudieran incluir mds acciones europeas en En ayuda y fortalecimiento al
su portafolio de inversién, haciendo que proceso de integracion en Europa,
el rendimiento esperado en la mayoria de se aprob¢ el Plan de Accion para

Servicios Financieros, donde su
objetivo era completar antes del
afo 2005 una normatividad que
permitiera la libertad de mercado
en los servicios financieros en
Europa (Gonzdlez, 2005).

acciones se encontrard por encima de los
costos de negociacién. Con la introduccion
del Euro se eliminaron los riesgos cambia-
rios y los costos de transaccién, se aumen-
taron los vinculos de comercio.

La integracién financiera avanzé en gran medida, incluso antes del nacimiento del
Euro hasta el 2007, de acuerdo con los indicadores sintéticos de integracion. A partir de
la crisis del 2008, los mercados financieros europeos bajaron drdsticamente y asi mismo
dicho indicador.

Indicador sintético de integraciéon financiera en la eurozona

Figura 10.
Fuente: Banco Central Europeo (BCE)
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La crisis de la deuda soberana de Grecia
en el 2009, causada también por el conta-
gio de la crisis del 2008, lo cual ha impac-
tado de forma negativa el grado de inte-
gracion financiera de la zona euro. Estas
crisis han generado andlisis y estudios que
han concluido que estos mercados no estdn
completamente integrados, a pesar de que
esto sea uno de los objetivos de la Unidén
Europea (Islas, Sanbria, y Lépez, 2013).

A pesar que actualmente se ha
recuperado la integracién, a tra-
vés de las medidas de la Zona Euro

todavia los niveles de integracién
no llegan a los que se tenian antes
de la crisis del 2008.

Ahora bien, cuando se habla de que los
mercados no estdn completamente inte-
grados se refiere a que los mercados estdn
fragmentados, cuando los paises no tienen
las mismas condiciones para operar y unos
se encuentran en mayor desventaja que
otros, dicha desigualdad no permite una
integracion de manera total entre los pai-
ses miembros, esto se debe a la prima de
riesgo pais, dado que el inversionista exige
a los paises vulnerables mayor rentabilidad.

Las consecuencias de la fragmentacién
son: i) el rompimiento del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria, ii)
paises vulnerables con altas tasas de inte-
résy el resto de los paises con bajas tasa de
interés, iii) las tasas de interés de los bancos
dependen en gran medida de la prima de
riesgo pais (Maudos, 2013).
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Lectura recomendada

Para profundizar en el tema de inte-
gracién europea se recomienda al
estudiante realizar la lectura comple-
mentaria del articulo, que muestra
cémo se encuentra la integracion de
los mercados financieros europeos
después de la crisis del 2008.

De la integracion a la desintegracion
financiera en Europa: la importancia
de la unién bancaria

Joaquin Maudos

Por Ultimo, en el caso de la Unién Euro-
pea en lo referente al riesgo moral, se hace
visible en mayor proporcion en el compor-
tamiento de los gobiernos, dado que des-
pués de la crisis financiera internacional se
debate en Europa que esta integracion no
funciona de manera correcta y se cuestiona
que a pesar de los esfuerzos de los ultimos
afnos las medidas que admiten compartir
riesgos aun son muy reducidas, esto lo apo-
yan los paises que no son acreedores, mien-
tras que paises como Alemania cuando se
manifiestan al compartir el riesgo, desta-
can el inevitable “riesgo moral”, dado que
los gobiernos mds irresponsables fiscal-
mente se favorecieron de los paises mds
sélidos, incluso antes que se implementara
el Euro (Pérez, 2017).

Lo que propone entonces el gobierno
alemdn es controlar la deuda publica
en la cartera de los bancos, y acti-

var un proyecto de reestructuracion
de deudas que se active de forma
automdtica en caso de problemas
(Pérez, 2017).
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Lectura recomendada

1}

El estudiante podrd profundizar sobre
el riesgo moral en la Unién Europea
y asi mismo reconocer y analizar la
gobernanza que existe a raiz de la
integracién europea, en la lectura
articulo se profundiza en el tema.

La gobernanza de una frdgil eurozona

Paul de Grauwe

@ Instruccion

Lo invitamos a relaizar la acti-
vidad de aprendizaje: caso
simulado “Brexit, la salida del
Reino Unido de la Unién Euro-
pea”. Disponible en la pagina
principal del eje 3.

Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

El MILA es una integracion financiera regional a través de un acuerdo firmado por la
Bolsa de comercio de Santiago, la Bolsa de valores de Colombia y la Bolsa de valores de
Lima, entré a operar el 30 de mayo de 2011, para que los inversionistas e intermediarios
del sistema financiero puedan comprar y vender acciones en cualquiera de las tres bolsas

a través de un intermediario local.
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Alianza del Pacifico

En el 2014 en el marco de la Alianza del Pacifico se ) -~
Alianza que surgié como una

une a este mercado integrado la Bolsa mexicana iniciativa econémica y de desa-
de valores rrollo entre Chile, Colombia, Peru
’ y México.

EI MILA es una iniciativa para un mercado bursdatil sin fusiones o integraciones corpo-
rativas, donde el objetivo es ofrecerle a los emisores, inversionistas e intermediarios de
los paises miembros oportunidades de acceso al mercado de la regién.

Este mercado integrado, surge por la necesidad de las naciones de integrar, para tener
un mercado mucho mds amplio, eficiente y con muchos mds productos financieros para
ofrecer a los inversionistas, asi como para las empresas una fuente de financiamiento mds
amplia. El acceso al mercado les ofrece a los actores del mismo mayores posibilidades de
inversiéon y mayores fuentes de financiacion, que es uno de los objetivos mds grandes de
la integracion de mercados, que a su vez entraran flujos de capital a los paises y mayor
productividad para contribuir al crecimiento y desarrollo econdmico de los mismos.

Los sectores mds fortalecidos con la integracion son el financiero, el de
materiales y comercio. Asi mismo, hay sectores que no tenian ninguna par-

ticipacién en los mercados locales, pero con la integracion se permite una
complementacién (Vargas y Bayardo, 2013).

En la economia actual y los momentos
de los mercados internacionales como los
de Europa y Estados Unidos, hacen que los

O
jl ijlmportante!

paises emergentes trabajen en pro de la Para llevar a cabo esta integracién
liberacion de los mercados financieros y en se debieron definir modelos de nego-
pro de su crecimiento econdmico en miras ciacién, liquidacién, compensacion,
de buscar mejores rendimientos y mayores tecnologia, juridicos y comerciales. Se
fuentes de financiacion. Por ejemplo, en el definié que el acceso al mercado serd
2000 se cred Euronext donde se integraron a través del mercado local, por medio
bolsas de valores europeas. de intermediarios locales (Vargas 'y

Bayardo, 2013).
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El mercado se complementa con los diferentes sectores y las diferentes empresas
oferentes y esto a su vez permite que los inversionistas diversifiquen su portafolio, adicio-
nalmente los sistemas de liquidacion estdn a cargo de los depdsitos de valores, de cada
uno de los paises miembros.

A pesar de lo expuesto, el MILA no ha crecido de la forma que se hubiera imaginado,

la participacion en el mercado es baja en comparacién con la participacion en los mer-
cados locales.

Figura 12.
Fuente: Shutterstock/77180749

El MILA ha presentado una serie de dificultades:

I. Los gobiernos se remiten a indicar que se deben cumplir las normas de cada uno de
los paises, por ejemplo, Colombia es el pais que mds ejerce control sobre el movi-
miento de capitales. No existe una regulacion general.

Il. El costo de las transacciones es diferente en todos los paises.

Ill. La eficiencia en la informacion no es igual en todos los paises y existen proble-
mas con la informacion que suministran.

IV. Un factor de riesgo al cual debe enfrentarse el inversionista es la incertidumbre
en la evolucién de la moneda local con respecto al pais que desean invertir.

V. Los efectos fiscales son diferentes en cada pais (Vargas y Bayardo, 2013).
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@ Instruccion

o invitamos a realizar el recurso de aprendizaje: nube
L t | I d d o)
de palabras “integraciones financieras”. Disponible en la

pdgina principal del eje 3.

Para ambos casos de integracion, se puede observar una fragmentacion de mercados,
dado que las condiciones de los paises para operar no son homogéneas y hacen que el
nivel de integracién se reduzca. La fragmentacion de los mercados se ha generado en
gran medida por la falta de unificacién de las condiciones de los paises miembros.

En Latinoamérica se evidencia que la integracion tiene mayor fragmentacion al no haber
una unificacion general del mercado, sino solo permitir un acceso a la negociacion, sin
estudiar la normatividad y costos asociados a cada pais. Asi mismo, vale la pena resaltar
que el riesgo del tipo de cambio hace mas dificil las transacciones y el acceso al mercado.

O
j] ilmportantel

En el caso del MILA la informacién precisa y suficiente es muy
importante para los inversionistas al momento de tomar deci-
siones de inversion, el no tener acceso a la misma imposibilita
su desemperio en el mercado y hace perder interés en la parti-

cipacion dentro del mismo.

Por Ultimo, es importante resaltar que el
riesgo moral se manifiesta en la integracion
de mercados en el caso de la Unidn Euro-
pea, porque paises solidos estdn ayudando
financieramente a paises que se comporta-
ron irresponsablemente generando deudas
insostenibles; por lo anterior no estd bien
que los contribuyentes de los paises con
economias estables subsanen las deudas
generadas por estos.

Finalmente, los mercados financieros
con liberacién excesiva, dejan baches regu-
latorios que permiten que empresas y ban-
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cos actlen en contra de participantes del
mercado favoreciéndose econdmicamente
a través de productos y servicios poco
estructurados y regulados; contribuyendo
asi al riesgo moral.

@ Instruccion

Para finalizar, no olvide rea-
lizar la actividad de apren-
dizaje: prueba objetiva “eje
pongamos en prdctica”.
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