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Estructura	  

1.	  Europeización.	  

2.	  Regulación.	  

3.	  Innovación.	  
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1.	  Europeización	  

•   Tendencia	  a	  la	  creciente	  internacionalización	  de	  los	  mercados	  financieros	  
→	  Globalización	  de	  los	  mercados	  financieros.	  

•   Ejemplo:	  las	  compañías,	  especialmente	  las	  grandes,	  o	  los	  bancos	  hoy	  en	  
día	  8enen	  una	  alta	  probabilidad	  de	  obtener	  financiación	  en	  los	  mercados	  
internacionales	  de	  capitales,	  así	  como	  de	  inver8r	  en	  el	  extranjero.	  

•   Ejemplo:	  los	  individuos	  también	  pueden	  inver8r	  en	  ac8vos	  que	  se	  nego-‐
cian	  en	  mercados	  financieros	  internacionales.	  
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Fuente:	  Sta8sta	  (2021).	  

Los	  10	  mayores	  mercados	  de	  valores	  del	  mundo	  
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1.	  Europeización	  

•   La	  globalización	  de	  los	  mercados	  financieros	  ha	  tenido	  un	  profundo	  impac-‐
to	  en	  las	  economías	  nacionales.	  Los	  agentes	  económicos	  han	  reorientado	  
sus	  decisiones	  de	  consumo,	  ahorro,	  trabajo,	  inversión	  o	  comercio	  interna-‐
cional	  adaptándose	  a	  la	  globalización	  financiera.	  

•   Sin	  los	  flujos	  financieros	  internacionales	  posiblemente	  la	  economía	  hubiera	  
crecido	  menos.	  

•   Sin	  embargo,	  también	  se	  hubieran	  dado	  menos	  desequilibrios	  e	  inestabili-‐
dades	  (crisis)	  y	  hubiera	  sido	  más	  diYcil	  la	  redistribución	  regresiva	  de	  la	  ren-‐
ta	  en	  los	  países	  con	  mercados	  financieros	  más	  desarrollados.	  
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1.	  Europeización	  

•   La	  internacionalización	  en	  el	  caso	  europeo,	  condicionada	  por	  la	  globaliza-‐
ción	  comentada,	  se	  ha	  centrado	  en	  gran	  medida	  en	  la	  UE,	  produciéndose	  
un	  proceso	  de	  europeización.	  

•   El	  principal	  mo8vo	  del	  proceso	  de	  europeización	  es	  el	  proceso	  de	  integra-‐
ción	  europeo	  (UE):	  
–	  Desarrollo	  del	  mercado	  único	  europeo	  (lo	  veremos	  en	  más	  profundidad	  en	  el	  Te-‐
ma	  4).	  

–	  Armonización	  regulatoria	  en	  el	  sistema	  financiero	  (lo	  veremos	  en	  más	  profundi-‐
dad	  en	  el	  Tema	  5).	  

–	  Euro	  y	  polí8ca	  monetaria	  dirigida	  por	  el	  BCE	  y	  el	  SEBC	  (lo	  veremos	  en	  más	  profun-‐
didad	  en	  el	  Tema	  6).	  

–	  Cercanía	  de	  mercados.	  
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Fuente:	  De	  Haan,	  Schoenmaker	  y	  Wierts	  (2020).	  
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•   La	  regulación	  financiera	  se	  jus8fica	  por	  la	  existencia	  de	  fallos	  de	  mercado	  (re-‐
sultados	  sub-‐óp8mos	  de	  la	  acción	  privada	  de	  los	  agentes)	  en	  el	  sistema	  finan-‐
ciero	  y	  la	  relevancia	  de	  este	  para	  la	  economía.	  

•   Para	  un	  adecuado	  funcionamiento	  del	  sistema	  financiero,	  la	  regulación	  debe:	  

I. 	  Dar	  seguridad	  jurídica	  (derechos	  de	  propiedad	  y	  hacer	  cumplir	  los	  contratos).	  

II. 	  Fomentar	  la	  transparencia	  mediante	  el	  incen8vo	  a	  proveer	  información	  suficiente	  
para	  que	  los	  agentes	  financieros	  tomen	  las	  mejores	  decisiones	  posibles.	  

III.	  Prevenir	  la	  toma	  excesiva	  de	  riesgos	  por	  parte	  de	  los	  intermediarios	  financieros	  así	  
como	  asegurar	  la	  solvencia	  de	  los	  mismos.	  

IV.	  Promover	  una	  polí8ca	  de	  competencia	  para	  que	  haya	  una	  competencia	  efec8va	  en	  
los	  mercados	  financieros.	  

2.	  Regulación	  
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2.	  Regulación	  

•   Fallos	  de	  mercado	  en	  el	  sistema	  financiero:	  

–	  Información	  imperfecta	  y	  asimétrica:	  los	  agentes	  financieros	  especializados	  8enen	  
mejor	  información	  que	  sus	  clientes.	  La	  regulación	  debe	  proteger	  a	  los	  agentes	  finan-‐
cieros	  de	  situaciones	  como	  la	  selección	  adversa	  o	  el	  riesgo	  moral.	  Para	  su	  corrección	  
se	  aplica	  la	  polí8ca	  de	  protección	  al	  consumidor.	  

–	  Externalidades	  sobre	  el	  resto	  de	  la	  economía:	  el	  coste	  social	  de	  decisiones	  financie-‐
ras	  fallidas	  puede	  exceder	  en	  mucho	  al	  coste	  privado.	  Las	  decisiones	  que	  se	  toman	  
en	  los	  mercados	  financieros	  pueden	  tener	  repercusiones	  nega8vas	  sobre	  toda	  la	  
economía.	  Para	  su	  corrección	  se	  aplica	  la	  polí8ca	  macroprudencial.	  

–	  Existencia	  de	  agentes	  financieros	  con	  alto	  poder	  de	  mercado:	  en	  ausencia	  de	  regu-‐
lación	  estos	  agentes	  serán	  capaces	  de	  fijar	  precios	  y	  can8dades	  apropiándose	  del	  
excedente	  del	  consumidor.	  Para	  su	  corrección	  se	  aplica	  la	  polí8ca	  de	  competencia.	  
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2.	  Regulación	  

•   Pero	  la	  regulación	  ópQma	  tampoco	  existe	  en	  su	  aplicación	  prácQca	  por	  la	  
existencia	  de	  fallos	  de	  la	  intervención	  pública	  (resultados	  sub-‐ópQmos	  de	  
la	  acción	  pública):	  

–	  Puede	  constreñir	  excesivamente	  las	  ac8vidades	  financieras.	  

–	  Puede	  distorsionar	  los	  incen8vos	  de	  los	  consumidores.	  

–	  La	  necesidad	  de	  información	  para	  la	  regulación	  puede	  imponer	  cargas	  administra8-‐
vas	  excesivas	  en	  el	  sector	  financiero.	  

–	  El	  regulador	  puede	  ser	  capturado	  por	  el	  regulado	  (por	  las	  grandes	  compañías).	  
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3.	  Innovación	  

•   Innovación	  financiera:	  desarrollo	  de	  nuevos	  productos	  y	  servicios	  que,	  en	  teo-‐
ría,	  hacen	  más	  eficientes	  los	  mercados	  financieros.	  

•   Gran	  impacto	  de	  las	  TICs	  en	  el	  desarrollo	  de	  la	  innovación	  financieras.	  

•   Pero	  no	  todo	  son	  TICs,	  también	  hay	  nuevos	  productos	  financieros	  que	  alteran	  
la	  transferencia	  de	  riesgo	  y	  fondos.	  Pueden	  llegar	  a	  suponer	  un	  riesgo	  sistémi-‐
co	  que	  induzca	  a	  la	  fragilidad	  financiera	  (p.e.:	  uso	  inapropiado	  y	  extendido	  de	  
CDSs,	  CDOs	  y	  8tulización	  de	  hipotecas	  subprime	  en	  el	  origen	  de	  la	  Gran	  Rece-‐
sión).	  

•   Necesidad	  de	  regular,	  no	  solo	  los	  sistemas	  financieros,	  sino	  también	  las	  propias	  
innovaciones	  financieras.	  
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Impacto	  esQmado	  de	  innovaciones	  financieras	  sobre	  la	  economía	  

Fuente:	  De	  Haan,	  Schoenmaker	  y	  Wierts	  (2020).	  

3.	  Innovación	  
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•   Principales	  determinantes	  de	  la	  innovación	  financiera:	  

–	  Competencia	  (oferta-‐demanda).	  

–	  Regulación-‐desregulación.	  

–	  Tecnología.	  

•   Dada	  la	  relevancia	  del	  sistema	  financiero	  en	  la	  economía,	  las	  innovaciones	  fi-‐
nancieras	  8enen	  importantes	  externalidades,	  posi8vas	  y	  nega8vas,	  sobre	  la	  
economía	  general.	  

•   Las	  innovaciones	  financieras	  son	  muy	  dinámicas	  y	  su	  regulación	  altamente	  
compleja	  (juego	  del	  gato	  y	  el	  ratón	  entre	  regulador	  y	  regulados).	  

3.	  Innovación	  
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•   Tipos	  de	  innovaciones	  en	  el	  sistema	  financiero:	  

–	  Creación	  y	  difusión	  de	  instrumentos	  financieros	  (derivados,	  criptodivisas…).	  

–	  Tecnologías	  financieras.	  

–	  Ins8tuciones	  financieras.	  

–	  Mercados	  financieros.	  

•   En	  la	  prác8ca	  las	  innovaciones	  financieras	  se	  relacionan	  mediante	  clusters	  de	  
innovaciones	  financieras.	  

3.	  Innovación	  
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•   ÚlQma	  oleada	  de	  innovaciones	  financieras	  →	  FinTech:	  innovaciones	  de	  alta	  in-‐
tensidad	  tecnológica,	  con	  especial	  relevancia	  de	  las	  TICs,	  aplicadas	  en	  los	  ser-‐
vicios	  financieros	  que	  conducen	  hacia	  nuevos	  modelos	  de	  negocios,	  variación	  
en	  las	  relaciones	  entre	  agentes	  financieros,	  alteración	  de	  procesos	  y	  creación	  
de	  productos.	  Combinan:	  

–	  Cambios	  en	  el	  contacto	  con	  los	  clientes	  (p.e.:	  mediante	  apps	  del	  móvil	  o	  plataformas	  
online).	  

–	  Intensidad	  tecnológica	  (big	  data	  y	  tecnología	  blockchain).	  

–	  Aplicación	  de	  nuevas	  metodologías	  de	  análisis	  cuan8ta8vo.	  

3.	  Innovación	  
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3.	  Innovación	  

Fuente:	  Gomber	  et	  al.	  (2018).	  
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•   El	  desarrollo	  del	  marco	  FinTech	  y	  la	  reducción	  de	  costes	  que	  implica	  condicio-‐
nará	  por	  completo	  el	  desarrollo	  futuro	  del	  sistema	  financiero	  al	  alterar	  la	  ca-‐
dena	  de	  valor	  en	  los	  pagos	  minoristas,	  la	  provisión	  del	  crédito	  y	  los	  servicios	  
financieros	  generales.	  

3.	  Innovación	  
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Ejemplo	  en	  la	  cadena	  de	  valor	  de	  pagos	  minoristas	  

3.	  Innovación	  

Fuente:	  De	  Haan,	  Schoenmaker	  y	  Wierts	  (2020).	  
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Ejemplo	  en	  la	  cadena	  de	  valor	  de	  provisión	  de	  crédito	  

3.	  Innovación	  

Fuente:	  De	  Haan,	  Schoenmaker	  y	  Wierts	  (2020).	  
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3.	  Innovación	  

•   El	  impacto	  a	  largo	  plazo	  del	  marco	  FinTech	  en	  el	  sistema	  financiero	  y	  la	  econo-‐
mía	  todavía	  es	  desconocido.	  

•   Tensión	  entre	  nuevas	  compañías	  FinTech	  y	  bancos	  tradicionalmente	  dominan-‐
tes	  como	  intermediarios	  financieros:	  

–	  Papel	  de	  la	  regulación:	  bancos	  más	  regulados	  que	  Fintech	  star-‐ups	  vs.	  Costes	  altos	  de	  
adaptación	  de	  los	  nuevos	  compe8dores	  Fintech	  a	  una	  regulación	  que	  los	  bancos	  han	  
internalizado.	  

–	  Nueva	  competencia	  intersectorial:	  en	  algunas	  economías,	  siendo	  el	  principal	  ejemplo	  
China,	  las	  grandes	  compañías	  tecnológicas	  (BigTech)	  están	  aprovechando	  el	  desarrollo	  
FinTech	  para	  conver8rse	  en	  grandes	  proveedores	  de	  servicios	  financieros.	  


