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El autor examina 2 hay o no, una tenddencia al estancamientio
de e glohalizacion, mosaando gue aun hay un amplio espucio: purd
el flgrecimicento de In misma, si ¢ reduce ¢l sesgo domestico e
los Inversionistzas. 4 traves de la meyora on las practicas de revelacion

conmbie y de gobierno Corporativo en todos s paises

e author examines if the globalizition is al a standstill
showing that there 18 Jarpe oom for (s continuation  if the home
bias of investors i5 reduced by betier accounting practices and

improvements in corperate governanee all over the wordd




Por al menos los Gitdmas vante anos, ol proceso de globalzacion financien
ha ido avanzando ripilamente. El desarrolo de nuevos productos lnancieras,
en especial de derivados er o] OTC, vl immodon de numernceas, barrens: o b
movilichud del capital internacional hin establec do fuenes nexos en torno 4 les
mercacos financieros gotules, Como esultado ce lo anterior, ¢f capial ba Auico
Ficilmente o travéy de as frontems naconales wn busca de las nayvores tosae do

relrno ajustachis por riesgo

En un cero punio, a2 globalizac on aleanzast indudablemonie nudurez L
mnovacion financiera se hart mads lena en la medich que nos scerguemos 2 un
mundo en ¢ cual los mercados finar¢iercs sean compleos en ¢l sentido que

texdos los riesgos inancieros se puedan tansleriv chidentanene a aquellos e

esten dispuestos a3 manejarlos. Equivalentemente, como los impedinenios

ingitucionales v legales pars los Mujos fronerizos se climinan, o propension cn
ba esipnaciom e ahaorras hacia ioversiones localzs verd reducids o su mirimo, v

i oporunidad pars ¢l arbitrije a traveés de mercados naciconales desaparcceri.

En mi conferencia de boy condirlermd & hay moestras e gue o globalzcicn
estd acercindose 1l wadurez. En dalle, sl paso de s innovacion financiers
ha comenzado o redudinrse? JLos patrones de flujos de capital sugieren que oy
mercandos firuncieros globuales se acescan o e integracion completa? Yo 1o mdas
umportnte, gquc implican ks respuestas print estas preguntas con respacto dl
poencial de as contribaciones futaras e la globalizie on al desarrolle econdmico

y o da estahilidad finanoera?

. gNa empez

~

A pesir de que el paso hacta L ienovacion no se poede medir con precision,

NUEVOS INSEL enlos inportontes contintan emegiondo, Les derivades de oredin
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se presentaron solo 4 pAncipias de los 0. Mas réciente aun ha sido L unidn de
dertvados v de téonicas de asegurarriento en materia de obligadones colaeralizidas
stodiicas de L Jdeuda (€DOR). Eston instromendos baeo enss o baedo Ty ganne Je
inversionistas dispuestos a proporciotar proteceidn al crédito o través de I
agregacion y desagregacion del resgo de crédito que permita ln creacior  de
papeles que se austen (o mejor posible 4 sus preferercns Je riesgo ' relorno
La rombinacion dg derivados v de téonicas de titularizacion se esta aplicando a
ung ganm cada vezr mavor de activos subvacentes,

Ackemds by maners ge 08 derlvadns de la OTC se negocian vose compensan
cor clarrlad pocein ser mejonda pereeptiblement= A pesar de, © mejor, debida
al acelendo paso del desarralio d2l products, la industsia ¢e denvados todavia
ejecuta ransacoiones principalmente por el eléfono v las confirma via fax: Los
sistemas para @ egecucion v la confrmacion ekeardica de transaccones regueeren
un grado de zstandarizicion v una medida grande de cooperacion que ro se
roquieren pan desarrollar lox instrumentos nueves: No obstante, v industra de
los derivados tere una historia larga de cooperacion para estandarizar la
documentacion, v es decepaonante que tan poco progress ¢ qaya hecho en

adcpar medion clicknicsy corfiables de gjoeutar v de comvimman dichas trtnsacciones,

Debemos tambiéy considear como las innoviciones resientes se han
adopaks sanolizerie, Por supuesio, el vreciniieno Je Jos denvados de OTC
dumante os Gllimos veine anes ha sido sspectaculir y ro revels ningura muestra
obvia e disminuir, 2 Gt estiminadn hecha oor el Tanco part los establacimivnios
internaciondles de la excepeondl cantelad tonct muadul de los denvados de
10 ha aleanzade 3128 tnllones en junio de 2002, wna cifra de mas del 23 por
ciento, mas grands que la registrada el ano anterior Tales derivados se han
convertido en herramientas imprescindibles para li gesion de nesgo corporativa

para muchas de las corporaciones mas grandes.

Ut estudio rectente hecao en el narco de la Somision de Valores Jde Esados

Hdos indied (e a finules de 1997 sala poca mdis de T mitidd de s 1000

odean /14




miis grandes corporaciones estadounidenses no linandieras, wsan OTC o derivados
bussdtiles’. Datos detaludos, mis conprensivos v oporturos de las actividades
hancarias exdin disponibled parm s arganizaciones americmmas. Fsos datos
demuesran que aungue las cincuent: organizaciones mas grandes de Estados
Unidos utilizeron derivados hasty septiembre dz 2002, sdlo ¢l 5 pur clento dz
ticlas las firnas de acrividades benearias e Fstados Unidos ardizaron coalouier
tipo de derivado, Par s derivados de créditg del OTC. que han demostrado ser
paniculirmente eficaces en la gerencia de resgo, solo un 0.2 por ciento de
organizaciones huneargas o Feados Tinidos ha comerzado a aidlizar tales
hemamientas Inclaso, sotre las cincuenta mas grandes, menos de la mitad wso
estas instrumentos, Asi, juzgando de los datos sobre el vso de derivados, ¢
patencial par gue iz nnavacion finascien: renga un impacta méas saplin v ke

tal modo cominte conmbuvendoe a la glob:lizacidon parece considerzhile.

Il. evidencia de la globalizacion financiera

an flujos de capital

Esad implicito on ¢l criterio de ana globalizacidn completa gue con ella
desaparacen las oponunidades para el asbitraje fronterizo: en olras palabras. los
ahorros globales deber fhur independiente de I localizaaon Facia la inversion

en proyectos con 21 mis alto indice de nesgo de retomao austado”

Foaue W Ky p Kewhiaed B g b ol Tiee s Derfype solily it st bonni®™ Abrmil oo o od Favmmamnis b o
publicane.

bos v eriofusts. nesgo-ocurrahe, s o quee casenn, vak candn un sty sclunonie com Tecee o an esons) eapeendo Py
e Ejor de e cusca, Uy (oons setes Prittanies st peuresies sl ey Rgeoeed 1os ifvesson sian negsthestir
oo de Lo sorhon gue sen dessintac poc debuk del preco de sieago cutel O et 000 et nimetey = ey
L R o B N L BT | B I L T e B L A S
o o che avaenaon al e del invesskonees. St Bimilandad eadocr b mcvrtiimbess <o yin invesionits sobes o) seoono
weferiadde et active, i speranias o vl ivemsomda Desoontan sctivon Gesoonod idioss srds Gmmmeenss O st
coochles. B camoy La clfommmntan evere By Grmliasidad she os imvarmsamntan oxtrampores ¢ Jusawdstioom von wea sy

renducets 3 50 e e oF s vree eietes exirsgeron. o vl com b skomdoe s, skl e sos s erehictible
bacts L mrcowdo loeal B groes o mosge sl s el rogeo nestol, el g o= o Je arhiimp
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Hace medio siglo, Harry Markowitz demostré matematicamente que un
inversionisia puede reducir la vartacion, y por lo tanto el riesgo, de su portafolio,
para una expedativa de retomo dada, diversificando sus activos. La investigacion
subsecuente demostra que los activos extranjeros son candidatos excelentes i Ja

N N s 3
diversificacion” "

Barreras directas a los flujos de capital, tales como restricciones en las
compris extranjerias de activos domésticos v las limitaciones en la capacidad de
residentes domésticos de invertir en ¢l exterior, han promovido ¢l sesgo local,
aungue, como discutiré pronto, muchos de tales obstaculos directos en décudas
recientes se han atenuado, Las barreras indirectas, tales como altos costes de
transacciones extranjeras, la informacion inadecuada sobre inversiones exiranjeras
y las diferencias culturales y lingiiisticas entre los inversionistias extranjeros y
domesticos, tambien se consideran como factores a un sesgo local, que se mantiene.
Y, finalmente, hay riesgos cambiarios y riesgos pais. Las oscilaciones salvajes, en
los tipos de cambio, pueden borrar enteramente ganancias en activos extranjeros,
incluso mientras que €sos mismos activos rinden un  retorno sano en monedas
locales. Preocupaciones sobre quien llevard el riesgo cambiario o, allernativamente,
quien llevara los costes de coberturi, son un factor adicional que retarda la
mversion intermacional. Junto con el resgo de i moneda extranjera, los riesgos
politicos pueden generar sesgos entre las opiniones extranjeras y domesticas
relacionadas con el riesgo-ajustado previsto para un activo. La consecuencia de
tales expectativas duales es un precio de evaluacion de un mercado mis bajo
para esos activos y un nivel inferior de la inversion extranjera que existiria en
ausencia de tales distorsiones.

Independientemente de cualquier barrera directa o indirecta, la gente parece

preferir invertir en negocios locales aun si no hay riesgo cambiario 0 riesgo pais.

VO Markowits, “Porfalio selection,” fremea of Finance, vol. 7, Noo 1 (1952), pes. 779

Y Vease a LG Grabed, Minteenationally diversificd portfolios” Amienican Economic Beeiew, vol. 58 1 19GRY, pp. 12909514, o

AL Solnik, "Why not diversibied intevsanemally tathec™ Fremmcid Ancdys fouraed, vol, 3 (1974, op 91558
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Los Estados Unides no sienes ninguna barrera a a inversion de an Esado a otro,
y Ios estados comparten una modernidad comin, unma culivra, una kengua y un
sisema legislativa. Sin embargo. con dos los estudios que sé an hecho, <é ha
denostiado que es inversionistas individuales e inclusy los encargados de dineros
profesionalestienen una preferenci leve por inverdones en ses propias comunicades
v oestacins. La confianza, crucial aspecto de by inversicing s diments mas faciimente
en la Lamiliandad de comunidades locales.

Los investigadorss han encontmado constantemente gue, en genersl, las
Inversionistas asignan una parcion excesiva de sas ahorros en o marco necional.
Debido a la aversion al desgo, tienden, a su prosio darimento, a sobredescontir
los retarmnos exteangeros. Tal asigracion subaptineal ded capal bap los estondans

de vida por odas pares,

Fa so sapel seminal de hace veinte anos. Feldsiein y Harioka presisaron
que, en ¢l neto, fes ahorros de las nacones generalmente estan nvedidos a mvel
daméstico’. Esto implice que los ahorros gichales estan diswribuidos ireficazmente
en by ipversisn, significanda ue los ahomdaores exan soportando demasiados
riesgos para os rerornes que alcanzan y que los paises con provectos de inversion
de alto-poternicial estin consiguiendo menos fininciamieno que ¢l que podrian
empleas provductivamente na ventaja clara de ta globalizacion Ronanciesa es que,
en la medida en que educe el sesgo loca, los aboros serin dirigiklos mejor a
ks inversiones mias prometedoras del mundo, del desarrollo ccondmico glohal
ez avmenta ¢ dee B presperidacd Sin embargo, siempree v coandoesisie [ aversidn
de riesgo v la contfanz: sey cealzada por Ia familtridad locul, no podremos contar
con ue e 828580 casero se disipe completamente.

Sin embarge, Mda globlizacion esta reduciendo por o menos la tendencia
hacia e sesgo doméstico hacia su nivel minmmeo? Los datos del examen recogidos

M Fekieon v € Hioerobs, "Dormestlc snings and smenationall; copitu foms* Boomamie ftrraaf, wol 50 (el sno 8, pp
31429

odean /17

en Ios Estados Unidos sugieren una oscilacion grance hacia la inversion extranjera.
Los residentes de Estados Unidos comenzaron & aumentar la parte de sus activos
exiranjeros en suy purafolios de menos de 9 por den en los didinos anos de
las 70, 2 cerca del 15 por Sento a mediados de los %W, Desde entonces, L tendencia
b rivelado. La asignacion creciente de activos extranjeros ticae ura amplia Tase,
Esti pbarca grin parte del porafolo asignado en deuda y en accmomes ast como
de inversion directa extranjers,

Liny pane substandal del encuentro de lis tenendias de activos estranjeros
de s residenies de Fsrados Unidos caincidic can wma lihermizacian significativa
de his coentas de aipital en cconomias desa-rolladas y de mercclo emergente.
En Zuropa occidenal, mercados como el de las mercancias se integriron cacla

vez mas v asi ocurnd con las cuentas de capital. Comenzardo los anos 80, los

conroles en monech extranjera v en Hujes de capitzl de entrada v de salida fueron

flexbilizados. En Japon, los controles capitales mas restrictivos fuercn flexibilizados
a comierzos de ok anos 80, pero la liberalizacion imponante vino a mediados
de Jos N con fas medidss financicras de la reforma del "big bang'. Del msmo
maodo, muchas economias de mercados emergentes se debilitaron o ciminaron
los contmoles sabre la cucnta de capital vy scbre ln moseda en las anos 90 Un
estudio e os contoles, hecko a partir de 1983 2 1998, revela como Iy aperura
de b ¢uenta de capital nejord marcadamente en varios pa'ses’. Con creciente
eapericicia, oy imenionistar de Estados Unidos meejoraron sin coda algurm su
familiaridad con las oportunilades de inversion extranjera, v las propensiones
domésticas, paralelamente declinamn.

Low datas sohne Aujos financieros on los Estados Unidos indican que las
compras extranjeras de las seganidades de Estodos Unides y de L inversion directa
extranjera en ‘os Estados Unidos comerzaron a tomar rumbo a principio de los

90,y se han aflopdo en los silimas cuatra anos Lin patrdn simiar e< evidknte

B ) MEsane, *A new set of swssaine on vapeal Jondont sestiarkms” mimen Lnivenidad de Jonns Bepiins noviendee de

DK
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en las tenencias extranjeras acumuladas de las seguridades publicadas por los
residentes de Estados Unidos, Hacia 1998, los residentes extranjeros poseian
apenas ¢l 6 por ciento de las inversiones de Estados Unidos, pero antes de 2001
la figura se habia levantado a casi 15 por ciento. Los datos confiables sobre flujos
de capital y las tenencias de las seguridades fuera de los Estados Unidos son
€scasos, pero ¢n cuanto a datos que podemos reunir se pucde contar una historia
similar.

Aunque la diversificacion internacional parece haber aumentado durante
las dltimas dos décadas, sigue siendo de desconcierto que, como mencioné
previamente, las partes de activos extranjeros en las listas de los residentes de
Estados Unidos comenzaron hacia mediados de los 90 en niveles bien debajo de
la diversificacion completa. Este resultado puede indicar que todavia existen
barreras indirectas substanciales a los flujos de capital ¢ que frente a un diagonal
casero irreducible entre los inversionistas de Estados Unidos se esta inhibiendo
la diversificacion geografica.

Sigue habiendo formidables barreras institucionales indirectas a bajar el
diagonal casero. Las restricciones legales en la propiedad extranjera de activos
domésticos o de limites en ¢l flujo de fondos domésticos al exterior pueden ser
significativas. Las pricticas informales de revelacion que favorecen a inversionistas
locales vy pueden conducir a las asimetrias de la informacion - es decir, una
ventaja para los residentes domésticos en la adquisicidn de la informacion sobre
las perspectivas de las inversiones - que desalientan la inversion extranjera en
un pais. Estas asimetrias se pueden exacerbar por diferencias entre gobiernos
corporativos v las normas locales de la imparcialidad que divergen de los
estindares extranjeros, socavando la confianza. Esta faha de familiaridad fomenta

la aversion de riesgo y eleva el sesgo casero.

Estudios recientes sugieren que la diversidad de estandares de disclosure
y de gobierno corporativo preservi el sesgo casero. Investigadores han demostrado
que. en la mayoria de los paises, tener el control que rinde significativas ventajas
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de fas que no disfrutan los acclon sias minoftinas ¥ que uaa parte substancial
del sesgo casero puede derivir de alli 7, Adicionalments, pesonal de b Reserva
Federal v del Fondo Monerno Inkermacional hun mossado que, pa firmas de
COONOMIELS errementes qae tieaen conocimiento de los estandares estadoanicknses
de accesn y protedcion de los derechos de minodias accioristas, los tesidentes
estdounUenses mantznen en acciores de s mismis en Ly proporeiones
predichas por la teona”, Ast, es evidentz que una meicra en el reporte global v
en los estindares de gebierno corporaivo podra reducir significativamente ¢l
sesao domesueo ghbal,

Foveste oreden s iddeas, o oviedente comn low mencados e dlorivacios aynalan
a agonta la distancia entre las tasas ricsgo-ajustadas percibidas por esidentes
extranjemns v domesticor en cuoalguier inversion particular. Los contratos o plasa
de moneda extranera v los swaps han avudado a reducir o riesgo weal de los
papeles denominados en monedas exirunjeras ¢ a trunsferir los riesgos o los
agentes con un mivor apatido por el daesge o con un horzonte mas Lirgo de
invarsion sobe el cual cmortizar pérdickes, Incluso Bt imposicion de controles de
capital, las restriccones cambiarias, o las devaluiciones de monadas con tipos
de cambio fijos e pucden ghora cubredr por lo menos parealmente o tayvé de
tos contratos 4 plazo no entregables que liguidn en dolares el cambio de valor
en un perindo predeterminaco. Los swaps de rigsgo crediticio le penmiten ahos
A los agentes culul o ceder b luso riesgo sobeiann. L cesaion de pagis e ente
de Argentina proparciont una prusba de gran alcinee de estos derivados nuevos
v proba su vilor, culzis inchuso ayudando a limitr el contagio,

El desarrollo postenior de los mescados de derivados, panticulomenne en
economias mis pequenas donde & riesgo wosinadsico puede ser muas dificil de

e s A iy L Zingalss, "Wy are peivate bersfis of contol 50 Lege ot comtals oontires dend wlin offect doats i loau
o 1heir Rrancial shenviopanen®, Mo, Univessodad de Chicago 2000, o T Newova, "The valiw of corpestate-voees andd
atzol bemefirs: cocom Lonimry malysis™ Joormal of Gnarcil votoostics, st & pilfcese y M Dl o 2k
“robiiurmn curpursnva Vool e Jomesloo’. Ml of ezl ond qesoinianily analvas, ool o praldicaese

3 Hlim ¢ ¥ B Saupmiahs, "3 ¥ (nve tocs' o raiog ez cquly pomilios & s aurip-b vel anaydn” Coss dle 00
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cubrir, facilitnd probablemente rayores flujos fronterizos y una distabucion mis
productiva del shorro global. =l desarrollo coincidente de os mercados de
derivados locales puede Faicilitar o desarrollo de los mercados A fag obligaciones
en moneda loeal en oconomias pequenas o de mersados emagenes, dando o
inversionistas extanjeros y domesticos mas hersamientas con s cuales cubrir su

erposiciion 4l riesgo pais,

. zcuales son las implicaciones econtmicas

verdaderas de la globalizacion financiera?

Debe ser evidente que se estd suscitndo ur procese de globalizacion
finaociory, de alguna manera laggo. pero hosta shom incomplzto. Bl desarrolio
adicioral debe condudr al enviquecihriento v al crecimiento de ks economias en
desarrollo, on la meduda en que los ahormis glanales se dirigen eficientenente o
la acumulacsin de capital er esons paisens en donde € producto mangioal del caprital

es s adta

O resultada posible del proceso de globalizacion finander son los
crecienies desequlibrics de balanz de pages internacinnales cady vez mis geandes
entre aises que expatin su superdvit v aquellos gue reciben capital parm cubr
su déficit. Sin embargo, tulee desarrollos no se deben lomar neccsariament: como
muestrd de un problema sistem co. Fueden, de hecho, s2r um muest que L
econotiia global st legando a ser nas eliciente al dingir el capital alos activos
con el indice de retomno apstaco de nesgo mas alo, A o lorgo de las dltimas
decadas, las economias quz har libealizado primem y en mayor geado, v que
protegen craiblemente los derecaos de propiedad delos extraneros, han padido
recibie lo mayor poraidn de capital que fluve librenente v ello hi tacilitado

mayores afluencias news y deéficts por cuenta corriente mias grandes.
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Esle proceso pudo haber contribuido a fa smplacion reciente del céficit
por cuenta corriente de Estados Unidos. Zsa ampliaciér. coincidio cor una
revaluackin sostenida del dddbar de Ferdas Tinidos en los dlimos anos de los 90
sugiriendo que ka demendy neta de activos de Estados Unidos seria un factor
importante que habrin conducido a ersanchar significativamente el défict par
cuenta comiente de Estados Unidos Segnin o obeonvacdo anteriorments:, el apetin
de los ahorradores de Estados Unidos pars aumentar fa parte de su portafolic
decicado a los activos extraneros comenzo 4 disminuk, prfcticamente al mismy
tiempn la liheralizacian e s cuenean de capital @n otros paises liberd una piscing
grande de los ahorros que se invirtienn internacionalmente. Estos ahorros
nuevatente Iberados Huyvercn desproporcionadamente a les Estados Unidos. en
donde por consiguiente uno debe asimir que los retornos ajustados por nesge
[ueron percibdos como los mis atos minca antes registrados.

Al parecer, I rdpida gunanaa de prooacrividad de Baados Linidos conca
antes vista elevo las expectativas de retomo de los adivos imercanos. P'or oty
pare, la crisis asidtica en 1997 se combinG con el defadt wso 21 ano siguiente
part reversar el ertusiasma nor iavertr en econsmias en desapollo. Las crivis
recordaron a los inversionistas extranjeros las bameras indiréctas que contintan
exstienco, en especial en el mundo ey desarrollo) una caencia de evelicion
cortable adecuaca v de buen gobierno corporativie. estrictine s legales
subdesamolladas, v a menudo capeichosas, para la disolucian de los contraos y
pari ki bancurrota; ¢ intervencian 4 posteriori del gobic-no en favar de los
inversionistas locales porsobre los exteariens 108 lujos de copital @ 1as economias
de mercida energente, que habian registrado niveles récorcs a principios de los
ANes 90, se contrjeron consecuentemente. En conraste, los menc dos linancieros
profundes v amplios de los Estados Unidas y e bien desasmllado sigenn legishtivo,
con una historia lirga de respeto por la propizdad privada strajeron flujos
financieras records a los Estados Unidos,

La leccidn que debemos extraer, sin smbargo, no € que la continuada
globalizacion linanciera araera cintidades crecientes de capital a los Estados
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Unidos o aun al mundo industrializado méis generalmente. Hay limites o la
acumulacion de les demandias neas contrs inat economnia que los défizit en cuerta
corriente persistentes implican. Bl coste de mastener tles demandas se wgere zu

al déficit de cuenta cormente v, bajp ciettas cicunstancics, pusde sor desestalalizanie.

Fl timana brota de excedentes trimestrales o anuales globoles v de las
correspondizntes déficit aumentari en la medida en que las barrems indirecias
A lainversidn transfronteriza se elimnan yose reduce ¢l sesgo domestico en la
medlids en que oejoren los estindares internaconales de la contabiidad v de la
revelucion, las psimerias de informacion que existen wctualmerte entre los
Inversionistas extmnjerms v domesticos disminuirin. Es de esperar que fa adecuada
revelacion se acnmpane del desarralln de las instituciones que reduciran la
corrupaion, y de fa mejora del gobierno corporativo, el respeto por a propicdad
privada y por los derechos ce los socionistas minoritanos. Junto con ¢ credmierto
de mercados mis profundes v mids anplios pas Ins derivadong, estos progresos
deben disminuir ¢l rfiesgo de fa inversion transfronteriza, haciendo una gama mis
ampiia de los activos del mundo, mas atractiva a los inversionistas internaaonales.

A pesar de mucho prgreso, el proceso de la integracion financiem glohal
esta lepos de ser completo. L mayosia de las barreras directas a os ojos de
capital ntermcionmales « han eliminade, sin zmbargo. numenosas barneras indinecs
acn pesisten. Mientras gue un arsenal impresionante de irnovaciones financiens
2 broado en lis desadas recientes, la mcapacidad de los participartes cel
mercado para cubrdr, transar ¢ compartic clertos riesgos, especalmente 1os
reacionados con b nvarsion tansfronienza, implican que los mercades finenciems
rodavia necesitan mas mnevacion y profundidact, fzles barrewms a os Hujos de
capital preservan ¢l sesgo local ¢ impiden la distribucion eficiente del ahorro
glabal nacia las invers ones mis prodactivas

Debemos reeordar gue en la nedida én que la globatizacion fimnciera
miachure tendrd consecusncias pare ks economias a las que no podemas sustaemos,

Los Nuos de caplal gobalss sumenerdn de mmano y cambiirin de direccion
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mids Ficilmente. En consecuencia, los desequilibrios temporales ocurririn naturalmente
de tiempo en tiempo. Para contrabalancear este fendmeno, necesitamos considerar
varias iniciativas multilaterales de politica, desde los estindares iniernacionales
de contabilidad hasta los requisitos de capital mermacional para los bancos, desde
und "nueva arquitectura financiera” hasta la prevencion de crisis v los mecanismos
de resolucion. También, los participantes del mercado necesitarin realzar su
capacidad de manejar las grandes cantidades de colateral que estin integradas a
las finanzas modernas globalizadas. Nuestras metas deben incluirs, no sélo estabilidad
financiera global, sino también la promocion de la libertad de los flujos de capital
dirigidos a sus aplicaciones mas productivas a través del mundo. Esa meta traeri
una mayor estabilidad financiera y un futuro mis prospero para todos los que
elijan participar en la economia global.
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