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PRESENTACION

A unidade didactica «O sistema monetario internacional e o sistema financeiro
internacional» pertence @ materia Estrutura Econémica Mundial I, correspondente ao
primeiro curso do Grao en Economia. Segundo o plan de estudos da titulacién (BOE
n 256, de 5 marzo de 2010), esta disciplina ten caracter de formacion basica. A sta
carga lectiva é de 6 créditos ECTS e impartese no segundo semestre. O programa desta
materia organizase coa intencidn de que o alumnado dipofia duns cofiecementos
que lle permitan comprender os aspectos fundamentais da anadlise estrutural en
economia e algunhas pautas de formacion do sistema econdmico mundial. Aspirase
a que o alumnado aprenda a analizar a economia mundial cos instrumentos propios
dunha metodoloxia sistémica, que saiba interpretar as suas caracteristicas actuais
a través de referentes histéricas, a sia evolucion e movementos ciclicos e cofiecer
os elementos relacionais que hai detras dos modelos de acumulacién. Abérdase un
tratamento concreto e detallado de certos temas chave da realidade econdmica
mundial. Esta abordaxe tenta detectar e comprender as caracteristicas estruturais do
sistema econdmico, as relacidons econdmicas mundiais, as desigualdades existentes e
os problemas sociais. Daranse a cofiecer as caracteristicas das estruturas econdmicas
dos paises centrais e dos periféricos, a division internacional do traballo na que se
insiren e o dmbito institucional no que se desenvolven estas relacidns.

A materia Estrutura Econémica Mundial | (EEM 1) pertence ao mddulo de
formacién Estrutura Econdmica e Desenvolvemento, un dos que conta con maior
peso (36 créditos ECTS) na titulacion de Economia (Figura 1). EEM | ten continuidade
no segundo curso coa materia Estrutura Econémica Mundial Il. Desenvolvemento
Econdmico. No terceiro curso, o enfoque estrutural na analise da economia continda
a outros niveis xeograficos, nas materias Estrutura Econémica de Espafia e da UE,
Estrutura Econdmica de Galicia e Desenvolvemento Rexional e Desenvolvemento
Local. Por ultimo, o médulo abrangue a materia optativa Desenvolvemento Econémico
e Sustentabilidade, que se imparte no cuarto curso. A importancia da materia é, polo
tanto, dobre: en primeiro lugar polo seu caracter introdutorio, de aproximacion a
unha maneira sistémica de analizar a economia mundial; e, en segundo lugar, por
sentar as bases para a aprendizaxe, co mesmo enfoque, que tera lugar ao longo do
grao nas demais materias mencionadas.
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Figura 1. Médulo de Estrutura Econémica e Desenvolvemento

Estrutura Econémica Desenvolvemento

de Espafia e da UE (Ob) Economicr?le
Sustentabilidade

Estrutura Econdmica ;

Estrutura Economica de Galicia (Ob) (Optativa)

Mundial II. Desenvolvemento

Desenvolvemento Rexional e Des. Local
Estrutura Economica Ecznémico (Gb) ’ 40 curso

. Obrigatoria
Mundlal.l' - ( 9 ) ‘ 3° curso ‘
(Formacion basica)
‘ 2° curso I

1° curso ‘

A programacién docente da materia EEM | esta formada por nove unidades
didacticas, divididas en tres bloques, como se indica na Figura 2. Aqui preséntase
a oitava unidade didactica, na que se estudan os elementos e funcidéns do sistema
monetario internacional, asi coma os trazos caracteristicos que tefien na actualidade
as relacions monetarias internacionais. A comprension dese sistema é esencial para
abordar a continuacién a globalizacion financeira, a partir do estudo dos elementos
basicos do sistema financeiro internacional, como os mercados financeiros e os
axentes que participan neles. A unidade tamén achega ao alumnado as principais
instituciéns financeiras internacionais e a analise das suas funciéns no sistema
financeiro internacional. Finalmente, examinanse as crises financeiras, con especial
atencién 4 crise do periodo 2008-2014. Os contidos desta unidade didactica
impartense en 10 horas; 6 de interactivas e 4 de expositivas.

Figura 2. Organizacion tematica da materia EEM |

I. Introducion ao estudo Il. Recursos e limites do 1l. As relacions
da economia mundial sistema internacionais

e Tema 6. O comercio
internacional

*Tema 1. A analise . T o : Tema 7'.A izacand
estrutural da economia ) G S UE IS internacionalizacion da
«Tema 2. O sistemna naturais e a base producion: IED e EMNs

o e enerxética do sistema e Tema 8. O sistema
economico capitalista S .
Tains Creczmento " e Tema 5. Estrutura e monetario internacional

a3 problemas da poboacién e as relacions financeiras
cambio estrutural na : - Sk

mundial internacionais

economia mundial

* Tema g. Os procesos de
integracion econdmica.
A integracion europea
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O primeiro bloque de temas estd centrado en introducir ao alumnado no estudo da
Economia Mundial aplicando un enfoque estrutural e sistémico. Tratase de sentar as
bases para que o alumnado comprenda mellor os temas dos seguintes bloques, nos
gue se pofien de manifesto a crecente complexidade e aumento das interrelacidns
econdmicas no seo do mundo actual. O segundo bloque de temas céntrase nos
recursos do sistema e nos grandes desafios que ten planteada a economia mundial,
como os problemas ligados & dinamica da poboacidn e os limites ecoléxicos derivados
do modelo de acumulacidn capitalista. Finalmente, o Gltimo bloque de temas permite
afondar, dende o punto de vista tedrico e empirico, nas caracteristicas das diferentes
dimensions que compofien a globalizacién da economia mundial: o comercio
internacional, a internacionalizacion do capital produtivo e a internacionalizacién
financeira, xunto aos procesos de integracién econdmica.

OBXECTIVOS

A materia EEM | ten caracter de formacidn basica. Pretende contribuir & adquisicion
das seguintes competencias xerais da titulacion:

— Competencia xeral 1: Posuir e comprender cofiecementos de estrutura
econdmica, incluindo alglns aspectos procedentes da vangarda do seu
campo de estudo.

— Competencia xeral 2: Posuir e comprender os cofiecementos que definen
4 economia como disciplina cientifica.

— Competencia xeral 3: Elaborar e defender argumentos sobre cuestions
econdmicas facendo uso de cofiecementos sobre a realidade econdmica,
identificando problemas econdmicos relevantes e avaliando as
consecuencias das distintas alternativas de accidn.

— Competencia xeral 4: |dentificar, buscar, recoller, analizar e manexar
informacién relevante de libros de texto de nivel avanzado e de fontes
estatisticas.

— Competencia xeral 5: Elaborar e presentar traballos e comunicar
informacion e ideas de maneira oral e escrita, tanto individual coma
colectivamente.

Igualmente, a materia inicia ao alumnado na adquisicidn das seguintes competencias
especificas do Grao en Economia:

— Competencia especifica 1: Identificar os problemas fundamentais da
economia mundial, comprender os aspectos fundamentais da analise
estrutural en economia e algunhas pautas da formacion do sistema
econdémico mundial.

— Competencia especifica 2: Aprender a analizar a economia mundial cos
instrumentos propios dunha metodoloxia sistémica. Interpretar as suas
caracteristicas actuais, a sua evolucion e movementos ciclicos, e cofiecer
os elementos relacionais que hai detrds dos modelos de acumulacion.

— Competencia especifica 3: Proporcionar un marco interpretativo xeral
para entender os procesos de cambio e transformacion acelerada que

— AV
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vén experimentando a economia nas ultimas décadas: a innovacion e os
cambios na estrutura sectorial, a estrutura empresarial e o papel do sector
publico.

— Competencia especifica 4: Detectar e comprender as relaciéns econémicas
internacionais: comercio, investimento, fluxos de capitais, fluxos laborais,
fluxos tecnoldxicos.

— Competencia especifica 5: Cofiecer a estrutura, funcidns e politicas das
organizacidéns econdmicas internacionais.

— Competencia especifica 6: Abordar un tratamento concreto e detallado de
certos temas clave da realidade econémica mundial.

Concretamente, a presente unidade didactica, centrada na evolucion e
os trazos actuais do sistema monetario internacional e das relacidns financeiras
internacionais, ten por obxectivos que o alumando:

— Adquira o cofiecemento de conceptos bdsicos: sistema monetario
internacional, divisas, taxa de cambio, réxime de taxas de cambio, sistema
financeiro internacional, capital financeiro, mercados financeiros, crise
cambiaria, crise bancaria, crise de débeda, crise financeira.

— Comprenda os trazos das relacions financeiras internacionais.

— Conieza as funcions das principais institucions financeiras internacionais:
Fondo Monetario Internacional, Grupo Banco Mundial, Banco Internacional
de Pagos.

— Adquira capacidade para analizar un asunto econémico complexo como a
crise financeira 2007-2014.

Os obxectivos desta unidade didactica contribien a que o alumnado acade as
competencias xerais 3, 4 e 5; e as competencias especificas 1, 2, 4,5 e 6.

METODOLOXIA

A metodoloxia da materia da resposta a tres cuestions relacionadas coa aprendizaxe
doalumnado: organizacion, desenvolvemento e avaliacién. En relacion a organizacion,
o proceso de ensinanza-aprendizaxe dividirase en actividades presenciais e non
presenciais, tal e como establece o programa oficial da materia, de acordo coas
directrices da memoria da titulacidn: clases expositivas, de taboleiro, en grupo
grande; clases interactivas, de taboleiro, en grupos reducidos; titorias en grupos
reducidos ou individuais e avaliacidon. En total, 60 horas de traballo presencial do
alumnado. A preparacién non presencial por parte do alumnado requirird a adicacion
de 65 horas ao estudo auténomo, individual ou en grupo, e aproximadamente 25
horas para a realizaciéon de exercicios practicos, lecturas e traballos. En total, 90
horas, determinando unha carga global de 150 horas para a materia.

Polo que respecta ao desenvolvemento, de acordo coa filosofia do Espazo
Europeo de Educacion Superior, para o ensino da materia utilizaranse as clases
expositivas e interactivas, complementadas coas titorias.

— AV
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As clases expositivas constitien o eixo central para o desenvolvemento
do programa, dado que se trata dunha materia de formacion basica, de caracter
tedrico, do primeiro curso. Igualmente, a leccion maxistral do profesorado deberase
acompafar coa participacion activa do alumnado, que se buscard mediante a
realizacidon de preguntas e comentarios que dean lugar ao debate. Nas sesidns
expositivas, o profesorado procurara que o alumnado adquira unha comprension
de conceptos e relaciéns basicas, que lle permitan interpretar adecuadamente as
relacidéns econdmicas internacionais.

En concreto, as clases expositivas desenvolveranse do seguinte xeito:
Introducién do tema e repaso de conceptos bdsicos, realizando unha avaliacidn
inicial de cofiecementos do alumnado (apoiandose no uso de ferramentas TIC, como
os cuestionarios en lifia en tempo real). Expofieranse secuencialmente os contidos
do tema, resolvendo dubidas do alumnado, apoiandose no uso dunha presentacion
electronica. Ao final, farase unha breve recapitulacion ou sintese do tema, ademais
de indicar as recomendacidns bibliograficas e recursos web que o alumnado pode
empregar para reforzar o seu proceso de aprendizaxe.

O programa de contidos tedricos completarase cunha programacion de clases
interactivas. Nestas clases, o alumnado realizard distintos tipos de tarefas para
asimilar e reforzar o aprendido nas clases expositivas. Integraranse metodoloxias
activas e participativas nas que os estudantes adquiran unha postura dindmica na
sUa aprendizaxe, a través do traballo en pequenos grupos e individual. Propofieranse
actividades encamifiadas a aplicar os cofiecementos adquiridos e a desenvolver
as habilidades, e destrezas basicas e procedimentais, en relacion coa materia.
Concretamente, organizanse tres tipos de actividades interactivas:

— Lectura e comentario de textos (e eventualmente apoio mediante o
visionado de documentais): este tipo de actividade pretende contribuir
ao desenvolvemento das capacidades criticas do alumnado, a pofier en
relacién os conceptos e relaciéns do enfoque sistémico e estrutural coa
dimensién da realidade analizada. Ademais, mediante esta actividade
preténdese fomentar a comunicacién oral do alumnado, aprender a
comunicar informacién e datos, e a argumentar.

— Anédlise de datos estatisticos e graficos: este tipo de actividade busca
mellorar as capacidades procedimentais do alumnado, e pofier en relacién
os cofiecementos tedricos adquiridos coa andlise empirica.

— Busca de informacidn e realizacidn de presentacidns: este tipo de tarefa
ten por obxectivo promover no alumnado a capacidade de navegar polas
paxinas web de interese econdmico, aprender a seleccionar informacién
relevante e a presentala de forma ordeada.

O alumnado contara co apoio e orientacidn do profesorado, tanto para a realizacion
das distintas actividades proposta como para calquera outra consulta ou dubida
relacionada coa materia ou a sua formacion académica. Nese sentido, as titorias
son un sistema pedagdxico complementario destinado a facilitar a comunicacion e o
intercambio de opinidns entre o profesorado e o alumnado. O seu obxectivo esencial
é constituirse nunha continuacién das clases, permitindo resolver as dubidas que
non quedasen suficientemente aclaradas na clase e, sobre todo, guiar o alumnado
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nos proxectos de traballo que estean desenvolvendo ou propofier extensidns e
ampliacions dos temas tratados nas clases ou a sua aplicacidon a outros contextos.
Ademais, para o profesorado, a titoria é unha boa fonte de informacion xeral sobre
como se esta desenvolvendo o curso. As cuestiéns que se presenten repetidamente
nas titorias son indicativas do interese do alumnado por estes temas, ou ben das
deficiencias na comprension dos mesmos.

Por ultimo, utilizarase a aula creada no Campus Virtual como medio de apoio
ao desenvolvemento da materia. Nesa plataforma, ademais de contar co material
empregado nas clases expositivas e a descricién das tarefas e composicién dos
grupos para as actividades interactivas, o alumnado tera 4 sua disposicién material
complementario e ligazéns de interese. Ademais, promoverase a utilizacién dos
foros para a resolucion de dubidas, asi coma para o comentario de novas de interese
econdmico e videos, ou para debater sobre temas de actualidade relacionados coa
materia.

0S CONTIDOS BASICOS

1. Introducidn

Nesta unidade tematica abordamos o proceso de globalizacién financeira que arranca
nos anos setenta do século XX. Para iso, abordamos duas esferas de estudo moi
proximas entre si, a monetaria e a financeira. Comezamos primeiro coa introducién
do sistema monetario internacional, que define as regras do xogo para o intercambio
entre as divisas dos diferentes paises. Analizamos tamén a evolucién contemporanea
das relacidns monetarias internacionais. A continuacion, ocupamonos da realidade
recente respecto aos movementos internacionais de fluxos financeiros, facendo
especial fincapé nos mercados e nas institucions financeiras internacionais. O tema
remata cunha analise da crise financeira de 2008.

1.1. O sistema monetario internacional

Un sistema monetario internacional (a escala rexional ou mundial) é o
conxunto de normas, regras, convenciéns ou instituciéns que acordan os gobernos
para:

— Garantir a convertibilidade das suas moedas.

— Establecer os seus respectivos réximes cambiarios nacionais.

— Xestionar os movementos de capital.

— Subministrar liquidez en caso de necesidade.
Coa finalidade de que os negocios internacionais, coas suas contrapartidas de pagos
e cobros en distintas moedas nacionais ou divisas, se desenvolvan de xeito fluido.
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1.1.1. Funcidns do sistema monetario internacional

O sistema monetario internacional ten as seguintes funcidns:

— Proporcionar liquidez a través de diferentes instrumentos para a realizacidn
de operacidns internacionais (comerciais e financeiras).

— Axustar os desequilibrios nas balanzas de pagos das diferentes economias.

— Xestionar e repartir competencias entre diferentes organismos
reguladores (Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco de
Pagos Internacionais, Bancos Centrais,...).

— Acordar a sefioriaxe das divisas: é dicir, establecer que banco central ten
os beneficios de emitir a divisa clave.

— Acordar o réxime de taxas de cambio dunhas divisas con outras.

1.1.2. Elementos do sistema monetario internacional

O sistema monetario internacional estd formado por unha serie de elementos
basicos: o sistema de cambios (as regras do xogo) e os axentes que intervefien no
sistema.

Para comprender o funcionamento do sistema de cambios, debemos
introducir os seguintes conceptos basicos:

— Divisas: son moedas (convertibles) que se negocian nos distintos mercados

internacionais.

— Moeda de reserva (divisa clave): é unha moeda utilizada en grandes
cantidades por gobernos e institucions como parte das suas reservas
internacionais. Utilizase para establecer os prezos dos bens no mercado
global (petrdleo, ouro, etc.).

— Mercado cambiario ou de divisas: mecanismo de intercambio (fisico ou
electrdnico) a través do que se realiza a compra-venda de moedas. A
oferta e a demanda de divisas no eido internacional estd determinada
por factores reais, como son as necesidades derivadas das transaccions
de comercio exterior e de investimento estranxeiro directo, e por factores
financeiros, debido as operaciéns nos mercados de valores, mercados
de débeda, mercados financeiros..., as necesidades de diversificacion
de investimentos para reducir riscos, e as expectativas de beneficio ante
variacions da taxa de cambio entre divisas.

— Taxa de cambio: é o valor relativo dunha moeda en paridade coa
moeda doutro pais. Senta os criterios para a determinacién do valor e o
intercambio de divisas (cotizacion).

O réxime de taxa de cambio é a forma en que unha autoridade monetaria dun pais
administra a moeda en relacidon con outras moedas e no mercado de divisas. Polo
xeral, distinguimos dous tipos de réximes de taxas de cambio:

a) Réxime de taxas de cambio (paridades) fixo: a autoridade comprométese
a manter estable o valor nominal da moeda ao longo do tempo, ligado a unha divisa
clave. Este réxime favorece as politicas de control da inflacién e de restricions ao
comportamento financeiro dos axentes econdmicos nacionais. Tamén serve para
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favorecer o comercio exterior, na medida en que garantiza a estabilidade entre os
valores relativos das moedas intercambiadas; asi como para fomentar a entrada de
capitais estranxeiros que invisten en activos financeiros nacionais.

b) Réxime de taxas de cambio (paridades) variable ou flotante: é o mercado o
qgue determina a paridade de equilibrio entre as diferentes moedas, polo que admite
que o valor da moeda nacional experimente variaciéns ao longo do tempo. As veces
intervefien as autoridades para corrixir as paridades e denominase flotacion sucia.

Respecto aos axentes que intervefien no sistema, podemos distinguir:

— As institucions reguladoras internacionais: bancos centrais, Fondo
Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco de Pagos Internacionais.
Estas institucidns seran tratadas nunha epigrafe posterior desta unidade.

— Axentes que intervefien nos mercados financeiros internacionais: bancos
privados, organizacidns financeiras, aseguradoras, fondos de cobertura,
bancos centrais, gobernos, empresas,...

1.2. Evolucion recente e trazos actuais das relacions monetarias internacionais
1.2.1. O sistema de taxas de cambio ddlar-ouro

Tras a Segunda Guerra Mundial (1945), formouse o Sistema Monetario
Internacional, dando lugar a unha etapa de auxe econdmico. En Bretton Woods
acordouse establecer o sistema do patron cambios-ouro. Este consistia en réximes
de taxas de cambio fixas, de maneira que a paridade de cada moeda tomaba como
referencia o délar de EUA e, 4 sUa vez, este mantifia unha paridade fixa co ouro
(1 onza = 35S). As taxas de cambio das moedas con respecto ao ddlar s6 poderian
flutuar nunha banda de +-1%.

En Bretton Woods creouse o Fondo Monetario Internacional (FMI), como
autoridade que debia garantir o cumprimento das normas acordadas respecto ao
sistema de cambios. Dotouse ao FMI de certos recursos financeiros achegados polos
paises membros para que puidesen utilizalos se algin goberno tivese que intervir
no mercado para manter a taxa de cambio dentro da reducida banda de flutuacién
ou, no caso de perturbacions mais graves, se vise obrigado a ter que devaluar a sua
moeda. O FMI debia autorizar esa devaluacion e prestaba a sta axuda financeira,
pero a cambio esixia o compromiso firme do goberno para pofier en marcha medidas
de politica econdmica estritas para lograr o restablecemento da posicion externa da
economia. E o que se cofiece como principio de condicionalidade.

A crenza nos mecanismos automaticos dos mercados fixo supofier que a
liqguidez internacional estaria regulada grazas @ adecuada correspondencia entre a
oferta e demanda de délares, se ben ambas dependian de factores distintos e sen
relacion entre si: a oferta de ddlares dependia de Estados Unidos, segundo fose a
magnitude do saldo negativo que tivesen as sUas operacidns correntes e 0s seus
movementos de capital. Mentres, os demais paises demandaban délares para realizar
operaciéns comerciais e financeiras externas, para incrementar as suas reservas e
garantir a paridade das siias moedas.
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Bretton Woods apostou por garantir a autonomia dos gobernos nacionais
para desenvolver as suas politicas monetarias e isto esixia a aplicacion de severas
restriciéns sobre os movementos de capital. En caso contrario, xerarianse tensions
nas taxas de cambio das moedas que farian inviable a vixencia dos réximes cambiarios
fixos acordados en Bretton Woods.

Podemos sinalar tres importantes consecuencias da aplicacion do sistema de
cambios fixo de Breton Woods:

1) a estabilidade monetaria actuou, simultaneamente, como efecto e como
causa da forte expansion da producion e do comercio a escala mundial durante os
anos cincuenta e sesenta. O doélar tifla unha funcién central, era o medio principal
de pago no comercio internacional, o maior activo de reserva dos bancos centrais
e dos grandes aforradores non estadounidenses e a unidade de conta de multiples
actividades realizadas por todo o mundo.

2) o sistema favorecia as economias que tivesen saldos comerciais positivos
e castigaba as que rexistrasen posicions deficitarias, facendo que sé estas ultimas
tivesen que tomar medidas de axuste (de acordo co principio de condicionalidade
do FMI) para corrixir os desequilibrios, sen capacidade de modificar a sua taxa de
cambio como instrumento de politica comercial. Esta asimetria xerou tres problemas:

— A medida que os déficits comerciais aumentaron e afectaron a mais
paises, os fondos do FMI fixéronse insuficientes, conducindo a desaxustes
externos permanentes.

— Aactuaciondo FMIvolveuse inoperante. O propio crecemento do comercio
mundial retroalimentaba as asimetrias produtivas entre as economias e os
desaxustes comerciais.

— O-equilibrio entre oferta e demanda de ddlares converteuse nun propdsito
inalcanzable na practica, mais ala dun intervalo reducido nos anos sesenta.

3) o exceso de liquidez (moitos ddlares en circulacidon) non podia corrixirse
mediante a devaluacion do ddlar, xa que a sua paridade fixa era o eixo vertebrador do
sistema. Asi, xurdiron fortes presidns inflacionistas (elevacidon dos niveis de prezos)
nos paises que concentraban os dolares, fomentando a desafeccion cara ao uso do
ddlar como medio de pago e como activo de reserva.

En1971opresidente estadounidense R. Nixon decidiu pofier finunilateramente
ao sistema de convertibilidade do délar en ouro. A cantidade de ddlares que circulaba
polo mundo multiplicaba por 9 as reservas de ouro da Reserva Federal. Devaluou a
moeda estadounidense e as demais moedas quedaron en libre flotacién.

1.2.2. As relacidns monetarias internacionais na actualidade

Na actualidade, as relacions monetarias internacionais presentan catro trazos
centrais (Palazuelos, 2015):

1) Dependencia das relaciéns monetarias respecto das financeiras, polo
crecente dominio dos movementos de capital a escala mundial. Debido
ao movemento de liberalizacién e desregulaciéon financeira que foi
aplicando a maior parte dos paises a partir do anos oitenta (Consenso
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de Washington), a liquidez internacional depende fundamentalmente da
circulacion do crédito privado a escala mundial. Este crédito esta en parte
respaldado polos bancos centrais pero noutra parte depende da creacion
de difieiro que realizan os axentes financeiros.

2) Os gobernos estan sometidos a fortes restricions para decidir o réxime
cambiario das slas economias. A escala mundial predomina a flotacién
das moedas, que é a situacion que caracteriza as relacions entre as
principais divisas: ddlar, euro, ien, renminbi chinés, libra esterlina e franco
suizo. A maioria das demais moedas vinculan o seu comportamento ao
dalgunha desas divisas principais, mediante réximes cambiarios fixos ou
con flotacién sucia.

3) O ddlar estadounidense mantense como moeda de referencia
internacional. Cumpre cinco funciéns principais:

o Principal medio de pago de boa parte do comercio internacional.
o Maior activo de reserva dos bancos centrais e dos particulares.

o Moeda na que se denomina gran parte dos titulos emitidos en divisas
por moitas empresas e gobernos.

o Unidade na que se cotiza a maioria das materias primas e se subscriben
as débedas titulizadas de moitos paises.

o Fixa as taxas de cambio das moedas da maioria das economias de
América Latina e Asia Oriental.

4) As relaciéns monetarias internacionais desenvélvense sen organismos e
instrumentos capaces de levar a cabo unha regulacidn preventiva, unha
supervision axeitada e unha intervencidn cooperativa en contextos de
crises cambiarias.

1.3. A internacionalizacidn financeira
1.3.1. Conceptos basicos

O capital financeiro é capital-difieiro que se inviste nunha ampla gama de
instrumentos financeiros co propdsito de obter unha ganancia ou renda de capital:
accioéns, bonos, préstamos, préstamos titulizados, produtos estruturados e produtos
derivados (futuros, opcions e swaps).

Os mercados financeiros internacionais son aqueles mercados aos que
acoden os axentes de distintos paises a realizar as suas operacidons de investimento,
financiamiento ou compra-venda dos instrumentos financeiros arriba indicados.

Ainternacionalizacién do capital financeiro é o movemento no que os axentes
ou xogadores de diferentes economias nacionais negocian instrumentos financeiros,
a través de distintos mercados e, as veces, de distintas moedas.

O conxunto de movementos internacionais de capital rexistrase na balanza de
pagos de cada pais. Os fluxos financeiros deben diferenciarse:

— O Investimento Estranxeiro Directo (IED) é investimento a longo prazo.
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— Os investimentos en carteira (fusions e adquisicions) dan lugar a
concentracion do capital a escala mundial, @ creacién de grandes
oligopolios mundiais.

— As operacions financeiras a curto prazo son as que tefien lugar en:

o Mercados bolsistas.

o Mercados monetarios.

o Mercados de bonos.

o Mercados de futuros e outros derivados.

o Mercados de materias primas.

1.3.2. Magnitude e tipoloxia dos fluxos financeiros internacionais

Os mercados financeiros nacionais estan cada vez madis internacionalizados.
Unha serie de factores atraen os investidores externos:

— Os Estados buscan financiar a sia débeda publica mediante a emisién de
titulos de débeda. Estes titulos resultan atractivos para os investidores
internacionais.

— Dase un crecente volume de negocio nos mercados bolsistas (bolsas)
das economias desenvolvidas e outras, polo incremento do nimero de
empresas cotizadas, a ampliacién do seu capital accionarial, a cuantia de
investidores que participan e a maior presenza de empresasintermediarias.

— Expdandense os bonos corporativos emitidos polas empresas, a titulizacidon
de créditos, os produtos estruturados e derivados, con crecente
participacion de investidores externos.

Entre 1980 e 2007 a contia anual dos fluxos transfronteirizos de capitais aumentou
de 0,4 a 10,9 billons de ddlares, supofiendo o 15 % do PIB mundial. Entre 1980 e 2012
o stock mundial de activos financeiros incrementou o seu valor relativo con respecto
ao PIB mundial do 109 % ao 350 % (multiplicouse por catro, de 54 a 212 billéns de
ddlares).

Ademais, toman auxe os mercados financeiros internacionais, nos que se
emiten e negocian instrumentos internacionais (emitidos por distintos paises e en
moedas diferentes): préstamos, titulos de débeda, accidns, etc.

Entre os mercados financeiros internacionais, cabe destacar o mercado de
divisas, polas suas especificidades. Funciona de forma permanente 24 horas / dia,
en correspondencia coa apertura das prazas financeiras do planeta. No mercado
de divisas participan empresas, gobernos, particulares, bancos centrais e entidades
financeiras, compafiias non financeiras e particulares a través de intermediarios
(brokers).

Os axentes que participan no mercado de divisas poden facelo por dous
motivos principais:
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— Compra-venda de instrumentos financeiros a curto prazo mediante o
intercambio de divisas;

— Adquisicién directa de divisas en operacions dentro dun mesmo dia ou
utilizando compromisos de venda a futuro, coa expectativa de que a sua
posterior venda proporcione unha ganancia.

Outro mercado que cabe destacarse, polo seu auxe nas ultimas décadas, é o mercado
de derivados financeiros. A orixe destes instrumentos financeiros estd na necesidade
de ofrecer cobertura & incerteza sobre a evolucion do prezo de produtos basicos, das
variables monetarias (prezos, taxas de xuro, taxas de cambio) e dos titulos financeiros
(indices bolsistas, rendemento de bonos, préstamos). O valor dos derivados é un
valor ligado ao deses activos subxacentes. Os derivados financeiros negdcianse en
mercados organizados (bolsas) e tamén en mercados desregulados ou OTC (“over the
counter”). Nos ultimos anos, téfiense convertido nunha gran fonte de ganancia para
os investidores especulativos, e presentan un gran risco sistémico (a sua evolucion
pode ter impactos dramaticos na evolucién do valor dos propios activos subxacentes,
podendo desestabilizar a economia real).

1.4. Principais institucions financeiras internacionais

Nesta epigrafe facemos unha presentacion sintética das principais
instituciéns financeiras internacionais, isto é dos axentes con capacidade de xestion
e administracion do sistema monetario e do sistema financeiro internacional.
A epigrafe sera desenvolvida con madis detalle a través dunha das actividades
interactivas propostas.

As institucions do Sistema Financeiro Internacional (SFl) tefien cardcter mul-
tilateral e o seu dmbito de actuacion pode ser internacional ou rexional (Figura 3).

O actual Sistema Financeiro Internacional é herdeiro do que se creou en 1944
en Bretton Woods, ao finalizar a Segunda Guerra Mundial. Os promotores buscaban
crear unha serie de foros internacionais para manter contactos multilaterais e
conseguir:

— Estabilizar o sistema monetario internacional: creando un sistema de taxas

de cambio fixas supervisado por unha institucion internacional (FMI) e
baseado na dobre ligazdn entre o ouro e o ddlar e entre este e o resto de
moedas.

— Facilitar a reconstrucidon econdmica dos paises destruidos pola IIGM e o
desenvolvemento de novos paises independentes aparecidos co fin do
colonialismo (BIRF — GBM).

— Promover o libre comercio, para o que se pretendeu crear un organismo
internacional similar aos anteriores: Acordo Xeral sobre Aranceis e
Comercio (GATT).
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Figura 3. Principais institucions oficiais do sistema financeiro internacional

Banco Internacional para a
— Reconstrucién e o
Desenvolvemento

|| Asociacion Internacional de
Fomento

Corporacién Financeira

— Grupo Banco Mundial — :
Internacional

— Fondo Monctario Internacional — Drpaismo pultiiieral te

Garantia de Investimentos
Internacionais

Centro Internacional de Arranxo

— Banco Intcrnacional dc Pagos — de Diferenzas Relativas a

Investimentos
—+ Multilaterais —
Banco Asidtico de

— Desenvolvemento
ﬁ Rexionais %

Banco Africano de
Desenvolvemento

|| Banco Asiatico de Investimento
en Infraestruturas

Banco Interamericano de
Nesenvolvemento

Instituciéns oficiais do SFI

Banco Europeo de Reconstrucion
e Desenvolvemento

Fonte: Elaboracién propia

1.5. Evolucion e trazos das relacions financeiras internacionais na actualidade
1.5.1. Factores que motivan a expansion das finanzas internacionais

Unha ampla serie de factores favoreceron a expansion e globalizacion
financeira a partir dos anos setenta do s. XX (Palazuelos, 2015):

1) A desaparicion do sistema monetario de Bretton Woods levou a que, en
lugar de ampliar a oferta monetaria das stas economias, os gobernos
europeos buscasen financiamento no exterior mediante a solicitude de
préstamos internacionais e a emision de bonos en divisas distintas as suas
moedas nacionais.

2) Nos anos setenta, a forte subida dos prezos do petréleo proporcionou
aos gobernos dos paises exportadores grandes excedentes comerciais
en ddlares. Deste xeito, bancos de EUA e de Europa recibiron grandes
depdsitos que os dotaban de gran liquidez. Ante a falta de demanda nas
economias mais desenvolvidas (que estaban pasando unha crise pola
elevacion de custos das materias primas derivadas do petréleo), os bancos
comezaron a prestar difieiro de maneira masiva a economias de América
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Latina, Asia Oriental e outras rexidns. Asi comezaron a fluir grandes
créditos en ddlares, a baixas taxas de xuro, cara a estes paises.

3) A partir de 1982, cando gobernos, bancos e grandes empresas que
tomaran eses préstamos, declararon a sta incapacidade para devolver os
pagos correspondentes a ditas débedas, produciuse a chamada crise da
débeda externa. A renegociacion daquela débeda entre os debedores e as
entidades financeiras produciu novas variantes de préstamos sindicados
internacionais (compartidos por varios bancos acredores), novas
operacidns polas que os bancos xustificaban o cobro de comisidns e, sobre
todo, a conversion dos antigos préstamos impagados en titulos de débeda
cun valor menor ca o inicial, que se podian negociar de novo nos mercados
internacionais.

4) O acceso ao goberno dos conservadores M. Thatcher (1979) en Reino
Unido e R. Reagan (1981) en EUA, levou o impulso de drasticas medidas
de liberalizacidon das relacidns financeiras, internas e externas, das suas
economias. Consolidaron a City londinense e Wall Street como prazas
fundamentais para todo tipo de negocios internacionais. As empresas
industriais e comerciais decantaronse cada vez mais por financiarse a través
dos mercados de capitais e tamén atoparon neles a oportunidade de obter
ganancias complementarias 4s que obtifian nas actividades produtivas
ou comerciais. O proceso de liberalizaciéon deu pé ao xurdimento dunha
ampla enxefiaria financeira: proliferaron os instrumentos de titulizacion,
os produtos estruturados e os derivados; e foron aparecendo novas
entidades que operaban nos mercados financeiros ante o crecemento
exponencial das oportunidades de facer negocios nos mercados
financeiros por parte de quen dispofiia de riqueza financeira, de quen a
xestionaba e de quen podia endebedarse temporalmente (apalancarse)
para adquirir financiamento co que operar neses mercados. Esta dinamica
acada a sUa apoteose nos anos noventa.

5) O progreso técnico debido as Tecnoloxias da Informacién e da
Comunicacién aportou capacidade, rapidez e versatilidade para acumular,
procesar e transmitir informacién relacionada cos negocios financeiros.

Adicionalmente, debemos ter en conta unha serie de factores socioecondmicos
das economias desenvolvidas que tamén contribuiron ao enorme crecemento das
finanzas internacionais. A medida que a poboacidn de maior idade concentrou unha
gran cantidade de aforro, comezaron a medrar os recursos financeiros detentados
por fondos de pensions e fondos mutuais. Por outra parte, o lento crecemento dos
salarios e a desproteccidon dos servizos sociais estimularon a participacién dunha
crecente proporcién de grupos sociais nos mercados financeiros para obter rendas
complementarias. En xeral, as politicas favoreceron a expansién dos fondos de
pensidns e mutuais privados e a sua participacidn nos mercados financeiros.

Por ultimo, cabe sinalar que nos anos mais recentes acadan importancia

os mercados emerxentes. Estes paises inician unha crecente apertura comercial e
financeira e ademais experimentan un forte crecemento econémico, especialmente
Extremo Oriente. Ao mesmo tempo, a competencia cada vez maior nos mercados
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desenvolvidos mais maduros leva a que os axentes busquen novos mercados nos que
investir para obter marxes de beneficio maiores.

1.5.2. Globalizacién financeira e financiarizacion da economia mundial

A fortisima expansién das relacions financeiras internacionais consistiu
nunha globalizacion financeira con dous perfiles complementarios: integracién e
concentracion. A globalizacién integra os distintos mercados financeiros e ao mesmo
tempo reforza a posicion dominante das empresas multinacionais como principal
xogador da economia mundial. Responde ao interese do capital financeiro por ampliar
o tamafio e as oportunidades dos seus negocios. Tamén conta coa participacion activa
dos gobernos que liberalizaron os sistemas financeiros nacionais e os movementos
internacionais de capitais, asi coma das organizacidns internacionais que favoreceron
ese proceso (Palazuelos, 2015).

A vez que as relacidns financeiras internacionais se integran e se concentran,
o dominio que exercen os seus xogadores e as caracteristicas desas relacidns
condicionan o comportamento das moedas e inflien no desenvolvemento da
producion e o comercio a escala mundial. Falamos asi dun proceso de financiarizacién
da economia mundial. Deste xeito, o predominio financeiro confire ao proceso
econdmico un conxunto de trazos, entre os que destacan: a preferencia pola liquidez,
a busca da maior rendibilidade a curto prazo, a persistente elusion das regulacions
publicas, a continua inestabilidade, a opacidade da enxefiaria operativa e a ameaza
de incorrer en riscos xerais. Como consecuencia, o superlativo tamafio da riqueza
financeira que circula polos mercados en forma de activos e instrumentos financeiros
tense convertido en:

— a maior fonte de beneficios da Economia mundial;

— 0 maior condicionante das decisions das empresas non financeiras, os

estados e os fogares;

— odeterminante da evolucion ciclica das economias, con fases de expansion

e recesion que se encadean a alternancia das fases de efervescencia
especulativa e abruptas crises que caracterizan a dindmica financeira
cando carece da adecuada regulacion publica.

1.5.3. Relacions financeiras internacionais desiguais, inestabilidade e
opacidade

A liberalizacion financeira que conduce 4 globalizacion afecta de forma
asimétrica a paises en desenvolvemento e a paises desenvolvidos (Maeso, 2017). Para
estes ultimos resulta xeralmente beneficioso potenciar a liberdade de movementos
financeiros, mentres que para os primeiros, pode haber repercusidéns negativas no
benestar da sta poboacidn, tanto no curto coma no longo prazo.

As caracteristicas dos mercados financeiros son diferentes. Nos paises
desenvolvidos, son profundos, liquidos e altamente competitivos. Presentan certa
estabilidade e capacidade de asumir movementos importantes de fondos sen que
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se xeren distorsidns. Pola contra, nos paises en desenvolvemento, os mercados son
de tamafio reducido, pouco liquidos e, normalmente pouco competitivos, polo que
sofren unha maior volatilidade e poden desestabilizarse facilmente.

1.5.3.1. Inestabilidade das relacions financeiras

O sistema financeiro internacional é fundamentalmente inestable, por
varias razéns. As tecnoloxias aumentan moito a velocidade coa que se transmiten
e executan as ordes de compravenda. Cada vez é maior o volume de fondos que se
pode mobilizar. Ademais, os axentes soen actuar baseandose no comportamento
doutros axentes, dando lugar a pautas de manada. Asi mesmo, os axentes operan con
grande incerteza nos mercados financeiros, a informacidén non esta equidistribuida
entre os participantes na transaccion, e facilita comportamentos oportunistas. En
definitiva, a complexidade actual das relacidns financeiras fai que se incremente
moito a vulnerabilidade do sistema ante perturbaciéns globais ou sistémicas.

1.5.3.2 Opacidade e paraisos fiscais

Un dos obxectivos que guiou a intensa enxefaria financeira que se
desencadea a partir dos oitenta foi evitar os controis publicos, especialmente evitar
o pago de impostos pola realizacién de investimentos financeiros. Os paraisos fiscais
tefien a sua orixe na liberdade dos movementos internacionais de capitais que se
introduce ao suprimirse os controis establecidos nos diferentes Estados sobre os
bancos e os mercados de capitais. Os paraisos fiscais son territorios que eximen
do pago de impostos as empresas ali localizadas e garantenlles a mais absoluta
reserva acerca dos seus accionistas e directivos e das suas operaciéns. Constitien un
amplo conglomerado de territorios, as veces diminutos, de localizacidns xeograficas
dispares: Illas Virxes Britanicas, Bermudas, Illas Caiman, Bahamas, Illa de Man, Paises
Baixos, Suiza, Luxemburgo,...

Por exemplo, en Bahamas estan localizadas formalmente 15.000 empresas
multinacionais (unha por cada catro habitantes) e as Illas Caiman, con apenas
40.000 habitantes, son o quinto centro financeiro do mundo, con 80.000 sociedades
rexistradas.

Calquera fortuna persoal ou familiar pode crear unha sociedade offshore por
apenas 100-200 euros, e nun prazo de 48 horas, dispdn dun establecemento financeiro
desde o que realizar as sUas operacidns ou cara ao que dirixir certos ingresos ou
parte da sua riqueza financeira, tendo garantida a plena confidencialidade.

As estimacidns feitas por distintos organismos calculan que a riqueza
oculta nestes territorios oscila entre 15 e 25 billons de ddlares, o que equivale a
entre un cuarto e un terzo do PIB mundial. A Tax Justice Network estima que cada
ano se perden 245 mil milléons de délares en impostos debido a que as empresas
multinacionais transfiren as suas ganancias a paraisos fiscais. Outros 182 mil milldns
pérdense debido a que persoas adifieiradas ocultan activos e ingresos non declarados
no estranxeiro.
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A opacidade do sistema financeiro internacional ten lugar grazas 4 chamada
bancanasombra(Shadow banking system), que é o conxunto de entidades financeiras,
infraestrutura e practicas que sustentan operaciéns financeiras que ocorren féra do
alcance das entidades de regulacidn nacionais. Inclie entidades como hedge funds,
fondos do mercado de capitais e vehiculos de investimento estruturado.

1.6. As crises financeiras internacionais
1.6.1. Tipos de crises financeiras

As crises econdmicas son un fendmeno intrinseco ao sistema econdmico

capitalista. En xeral, podemos diferenciar distintos tipos de crises financeiras:

— Crise monetaria-cambiaria: producese pola depreciacion ou devaluacién
forte da moeda nacional nun periodo de tempo relativamente curto.
Cando a moeda nacional se ve sometida a fortes presidons de venda no
mercado (os posuidores da moeda queren desfacerse dela), obriga a
cambiar as politicas econémicas do goberno para conservar o seu valor.
Se ese cambio non se produce ou resulta insuficiente, a crise cambiaria
materializarase na perda abrupta do valor da moeda.

— Crise bancaria: desencadéase cando unha parte importante do sistema
financeiro internacional se volve insolvente. Moitas veces vai unida a crise
cambiaria, especialmente cando o sistema financeiro nacional recurriu aos
mercados internacionais para financiar operacidons con moeda nacional,
Xa que o endebedamento en divisas agudiza a sensibilidade do sistema
financeiro aos vaivéns da taxa de cambio nominal.

— Crise de débeda: implica a incapacidade de afrontar o pago dos
compromisos adquiridos en divisas e pode adoptar duas variantes:
de liquidez, cando a estrutura produtiva do pais é capaz de xerar nun
futuro préximo recursos suficientes para reembolsar aos prestamistas
internacionais; e de solvencia, cando existe unha incapacidade estrutural
para facer fronte aos pagos en divisas do servizo (xuros mais amortizacions)
da débeda. Cando o debedor problematico é o Estado, denominase crise
de débeda soberana.

— Crise financeira: é o resultado de burbullas especulativas, excesos de
crédito/débeda, crise de confianza no mercado interbancario, cortes de
liguidez nos mercados e insolvencia xeralizada.

Os efectos econdmicos das crises financeiras dependen en boa medida das politicas
econdmicas seguidas antes e despois da crise. Unha mala xestidn ao inicio dunha
crise pode estender e afondar os seus efectos.
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1.6.2. A crise financeira internacional de 2008: orixe, fases e factores
estruturais

1.6.2.1. Orixe e fases

A crise ten a sUa orixe no crecemento desmedido do endebedamento privado
de moitos paises desenvolvidos, fundamentalmente dos fogares. Dous factores
explican a orixe: primeiro, ligado & xestion macroecondmica, a existencia dunha
abundante liquidez no mercado, propiciada por un longo periodo de taxas de xuro
reducidas tanto nos Estados Unidos coma na zona euro e por unha gran capacidade
de financiamento nos paises do sueste asiatico, xerada a partir da crise de 1997 nesa
zona; segundo, as profundas debilidades institucionais ligadas a unha falta adecuada
de regulacién e supervisidn das actividades financeiras, especialmente nos EUA.

O sistema bancario na sombra, altamente desregulamentado, mantivose cun
tamaiio inferior ao tradicional ata mediados da década de 1990; a partir de entdn
creceu moito mais rapido ca o tradicional, sobrepasouno en 2005 e acadou o seu
maximo en 2007 (13 billdns fronte a 9 billéns de ddlares do mercado tradicional). A
finais de 2010 o sistema na sombra perdera 4 billons.

O detonante da crise foron as hipotecas de alto risco (subprime) concedidas
en EUA a persoas sen capacidade econdmica para asumir o seu custo ou a persoas
que mercaban vivendas simplemente para especular. A creba do banco Lehman
Brothers en 2008 levou a unha completa paralise dos mercados crediticios e, en
especial, do mercado interbancario, tanto en EUA coma en Europa.

Poden distinguirse catro fases na xestion politico-econdmica da crise
(Maeso, 2017):

1. Ata setembro de 2008, especialmente en EUA, aplicironse politicas
tradicionais, consistentes en reducir os xuros, incrementar o déficit publico e
depreciar a moeda.

2. A quebra do xigante bancario Lehman Brothers en setembro de 2008 e
o temor a quebra en cadea doutras entidades, levou a unha intervencion masiva
dos bancos centrais nos mercados financeiros, subministrando liquidez e cambiando
radicalmente as normas de funcionamento da politica monetaria. Intervifieron os
tesouros publicos aportando difieiro publico en forma de préstamos, avais, capital e
nacionalizaciéns.

3. Asimportantes caidas no PIB e os fortes aumentos do desemprego xerados
pola crise financeira, levaron a todos os paises desenvolvidos a incrementar os
seus déficits publicos, con maior ou menor intensidade. Tamén se acompafiaron as
politicas fiscais expansivas con politicas monetarias moi laxas.

4. Dende finais de 2009 a mediados 2012, a crise acadou o seu punto
culminante na Unidn Europea en maio de 2010 co rescate da economia grega,
qgue acusaba unha crise de débeda soberana. A UE creou novos mecanismos de
apoio financeiro, e as politicas econdmicas dos paises orientdronse a xestionar os
desequilibrios nas finanzas publicas e a acometer reformas estruturais.
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1.6.2.2. Transmision internacional da crise financeira: 2008-2012

Hai duas canles de transmisién dos cambios no ciclo econémico dun pais:

— A canle comercial, que alude &s variaciéns bruscas en termos reais de

exportacions e importacions;

— Acanlefinanceira, que engloba alteracions na taxa de cambio, modificacion

da taxa de xuro relativa (diferenza entre a nacional e a do resto do mundo)

e cambios no valor dos activos-pasivos internacionais.
A principal canle difusora da crise de 2008 foi o cambio radical &8 baixa no valor
dos titulos emitidos por residentes norteamericanos privados. A innovacion
financeira e a fe cega dos investidores nas axencias de cualificaciéon permitiran as
entidades bancarias norteamericanas emitir titulos de débeda que foron mercados
masivamente polo resto do mundo, en particular por entidades financeiras europeas
(bancarias e non bancarias). Eran titulos moi atractivos pola sua alta rendibilidade,
cando o nivel de risco non era comparativamente moi superior ao doutros activos
menos rendibles. Ademais, en moitos casos contaban cun seguro que garantia os
pagos en caso de incumprimento do emisor. Estes titulos negocidbanse en mercados
non organizados, é dicir, que non tifian garantida a sua liquidez e non existia unha
estrutura de prezos cofecida por todos os axentes. A maiores, xurdiu un mercado
financeiro desregulamentado con instrumentos financeiros moi complexos que
tomaban como referencia estes titulos.

Comoresultadoda crise financeirahoubo un colapso do mercadointerbancario
e unha seca do crédito que rematou por afectar tanto aos sistemas financeiros como
4 economia real.

Os paises en desenvolvemento sufriron a crise a partir da aguda contraccidon
do comercio internacional en 2009 (sufriron un retroceso en termos reais superior
a0 10 %). Tamén se produciu unha caida doutras fontes de financiamento, sobre todo
privadas.

1.6.2.3. Factores estruturais

A crise de 2008 revelou unha serie de factores estruturais das relacions

financeiras internacionais que provocaban inestabilidade:

— Caeu o mito de que a desregulaciéon dos mercados imperante dende
0s anos oitenta incrementaba a actividade econémica sen xerar riscos
apreciables.

— Puxose en cuestidn o papel dos bancos centrais e das politicas monetarias,
que non souberon aplicar politicas prudenciais previas.

— Mostrouse a confusidn dos limites entre sector privado e sector publico,
especialmente no relativo ao sistema financeiro e bancario.

— Evidenciouse a escaseza de mecanismos multilaterais para resolver
episodios de crise soberana.

— Os procesos de salvamento bancario supuxeron que a distincion a priori
entre débeda publica e privada se difuminase. A socializacién dos riscos e
das perdas privadas en situacions extremas convirte en pouco congruente
analizar a sustentabilidade da débeda publica sen ter en conta a privada.

— AV
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A crise e a sUa xestidon permitiron aprender unha serie de lecciéns e adoptar
medidas para o cambio. A forma de operar do FMI foi criticada polos efectos sociais
dos plans de axuste impostos aos paises a cambio de recibir a sia axuda. A esixencia
de recortar o gasto publico pode danar os sistemas sanitarios e educativos, reducindo
a calidade de vida das persoas e as posibilidades de crecemento futuro, polo que se
formulou a necesidade de evolucionar cara a unha nova condicionalidade.

O Banco Internacional de Pagos creou unha nova regulacion bancaria, Basilea
lll, que incrementa os requirimentos minimos de capital dos bancos e, ademais,
permite que os paises poidan establecer limites superiores.

Acordouse a necesidade de establecer uns minimos regulatorios das relacidons
financeiras no ambito internacional, que sirvan como punto de partida pero que
concedan flexibilidade as autoridades nacionais para acomodarse as suas realidades
particulares.

Tamén se puxo de relevo a necesidade de supervisar estreitamente as
entidades de gran tamafio que plantean riscos sistémicos, a necesidade de supervisar
eregulartodo tipo de mercados e instrumentos financeiros. As autoridades nacionais
e internacionais deberian incrementar a transparencia do sistema, proporcionando
informacién a nivel agregado e individual das grandes entidades.

ACTIVIDADES PROPOSTAS

As actividades interactivas que se propofien para esta unidade didactica tefien por
obxectivo reforzar a comprensidn das relacions financeiras internacionais e o papel
dos organismos internacionais e capacitar ao alumnado na interpretacion das causas
e consecuencias dun acontecemento clave da economia mundial, como foi a crise
de 2008.

Actividade 1. Andlise da actividade do Fondo Monetario Internacional

O alumnado, dividido en grupos de maximo 4 persoas, debe realizar un traballo de
busqueda de informacidn na paxina web dunha institucion financeira internacional e
facer a sta exposicién para o resto da aula.

Os diferentes temas, que seran asignados aos grupos previamente

establecidos, seran os seguintes:

1) Presentaciéon do Fondo Monetario Internacional, os seus obxectivos,
funciéns e modo de funcionamento. A presentacidon debe detallar os
paises que integran o FMI e como toma decisions este organismo.

2) Como funciona o sistema de préstamos do FMI. Que é o principio de
condicionalidade?

3) Como se financia o FMI? Que son os dereitos especiais de xiro e como
estdn distribuidos entre os paises integrantes do FMI?

4) O FMI e outros organismos internacionais. Cales son as diferenzas e como
se relacionan o FMI, o Banco Mundial (BM) e a Organizacion Mundial do
Comercio (OMC)

A Y
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Cada grupo presentera o seu tema na aula ao resto do alumnado durante un tempo
maximo de 10 minutos.

A continuacion das presentaciéns debaterase sobre o papel do FMI, en base
a materiais complementarios, como novas de actualidade, sobre a actuacion do FMI
durante a crise da COVID-19 e a sUa intervencion en economias concretas.

Con esta actividade, traballamos a competencia xeral 5 e a competencia
especifica 5 da materia.

Actividade 2. Debate sobre a crise financeira internacional 2007-2014

Como traballo de preparacion previa, o alumnado debera ler o texto “La gestacion
de una crisis”. En: Stiglitz (2010): Caida libre. El libre mercado y el hundimiento de la
economia mundial. Madrid: Taurus, pp. 31-57.

Visionaremos e comentaremos na aula fragmentos seleccionados do filme
documental Inside Job (tamén cofiecido como Traballo confidencial ou Difieiro
Sucio). Dirixido por Charles Ferguson, estreouse no Festival de Cannes de 2010 e
recibiu o Premio Oscar ao Mellor Documental en 2011. O documental aborda a crise
financeira de 2008 a través dunha serie de investigacion e entrevistas con financeiros,
politicos, xornalistas e académicos.

A continuacion, organizarase un debate en torno as seguintes cuestions:

— Que factores levaron a crise dun pequeno pais préspero como Islandia?

— Como cambiou a industria financeira estadounidense a partir da década
dos oitenta?

— Cales son as funciéns do sistema financiero e que papel cumpre a
innovacién financeira?

— Preocuparonse os bancos por financiar a actividade produtiva e protexer
aos investidores fronte ao risco ou por maximizar os beneficios a curto
prazo?

— A quen se lle atrible a responsabilidade da crise? Deberian exixirse
responsabilidades penais?

Con esta actividade, traballamos as competencias xerais 3 e 5 e a competencia
especifica 6 da materia.

Actividade 3. Elaboracidn dun comentario critico sobre o sistema financeiro
internacional.
A partir do debate previo sobre a crise financeira e en base 4 lectura do seguinte texto:
Chang, H. J. (2016): “Problemas en el Fidelity Fiduciarity Bank: Finanzas”. En Chang,
H. J. (2016): Economia para el 99% de la poblacion. Barcelona: Debate, pp. 253-285.
Cada alumno/a debe realizar un comentario persoal razoado, aportando os datos e
referencias que estime oportuno con base nas tres fontes sinaladas nas instrucions
da actividade, respondendo a seguinte pregunta: Debe regularse o sistema financeiro
internacional? Incluindo argumentos a partir dos problemas de funcionamento do
mesmo, as crises e o papel de institucions como o Fondo Monetario Internacional.
A extensiéon do comentario é de 500 palabras, valorandose sobre todo a
coherencia, precisidn, ordenacion e claridade de ideas, asi como a demostracion do
uso das fontes indicadas.

— AV
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Con esta actividade, traballamos as competencias xerais 3, 4 e 5 e a
competencia especifica 6 da materia.

AVALIACION DA UNIDADE DIDACTICA

A unidade didactica avaliarase, ao igual ca o resto da materia, de acordo co sistema
de avaliacion continua en tres fases:

En primeiro lugar, ao inicio da exposicion da unidade didactica realizaranse
unha serie de preguntas sobre conceptos basicos para avaliar o nivel de cofiecementos
previo do alumnado. Para iso, empregarase un cuestionario breve en lifia a través
do Campus Virtual, de modo que a visualizacién dos resultados agregados permita
identificar tamén o nivel de homoxeneidade do grupo. Deste xeito, preténdese dar
unha resposta pedagodxica mais axeitada as necesidades do alumnado e aos seus
coflecementos.

En segundo lugar, empregarase a avaliacion procesual ao longo da exposicion
da unidade didactica. Para iso, faranse comentarios sobre os contidos xa presentados,
gue permitan poiier en relacion a secuencia de contidos. E realizaranse preguntas co
obxectivo de cofiecer o grao de comprension dos conceptos e das ideas presentadas.
Esta avaliacion permitira detectar cales son aqueles contidos que precisan unha
explicacién de reforzo.

En terceiro lugar, a avaliacion final da unidade didactica farase a través do
sistema de avaliacidon xeral da materia. No sistema de avaliacidn continua definido
para a materia, a cualificacion final é o resultado de sumar a puntuacién obtida nas
preguntas do exame referidas a esta unidade, e a cualificacidén obtida nas actividades
interactivas propostas. Na valoraciéon global da materia o 70 % do peso corresponde
ao exame final e o 30 % restante, as actividades interactivas. A valoracién das
interactivas require a asistencia as sesions establecidas e a participacidn activa do
alumnado na aula. A realizacién das tarefas propostas avaliarase durante o propio
desenvolvemento da sesidn interactiva, facilitando a avaliaciéon de tipo procesual.
Asi mesmo, en cada entrega, o profesorado realizara unha valoracién cualitativa,
indicandolle ao alumnado os aspectos que estan ben resoltos e informando sobre
aqueloutros que precisan ser mellorados, co obxectivo de contribuir ao seu proceso
de aprendizaxe gradual e acumulativa. O exame final estara baseado en cuestiéns de
tipo test de resposta multiple, e en cuestidns breves. O peso desta unidade didactica
na avaliacién global é aproximadamente do 10 %.
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Recursos en internet
- Fondo Monetario Internacional (FMI): https://www.imf.org/external/
spanish/
- Banco Mundial: https://www.bancomundial.org/
- Union Europea: https://europa.eu/european-union/index_en
- Our World in Data (Oxford University): https://ourworldindata.org/about
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