UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA
DE MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

LOS PARAISOS FISCALES, Y LA
FINANCIARIZACION: SUS EFECTOS EN
LAS ECONOMIAS EMERGENTES

TESINA

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN
ECONOMIA

PRESENTA:
CAL ALVAREZ JOSE LUIS

ASESOR:
DR. OSCAR UGARTECHE GALARZA

CIUDAD UNIVERSITARIA,
Ciudad de México, Junio, 2019




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Agradecimientos ...

A mis padres, a Daniela, a mis maestros, a mis amigos y familiares
qué me apoyaron incondicionalmente.



IT




Indice general

1. INTRODUCCION| 1
[2. Como se generaron y como evolucionaron en el tiem- |
[  po los paraisos fiscales| 5
2.1. Cémosecrearonl . . . . .. ... .. ... ..... 10
[2.2. Su evolucion en el tiempo] . . . . . ... 17

[3. La financiarizacion y su relacién con los paraisos fis- |
[_cales 23
[3.1. Desregulacion: sus etapas v autores| . . . . ... .. 23
[3.1.1.  Primer Etapa 1978-1993: Facilitacion de mo- |

| vilidad de capitales y tasas de interés| . . . . 31
[3.1.2. Segunda Etapa: Potenciamiento y desarrollo |

| del oligopolio bancario| . . . . . . . ... .. 35
[3.1.3. Implementacion de la desregulacion| . . . . . 40

(3.2, Los Instrumentos Nuevos) . . . ... ... ... .. 53
B.3. Los Mercados Globaled . . . . ... ... ... ... 58

[4. Impacto en las economias emergentes| 61
MBI FEvasion Fiscall . . . .. ... ... ... ... .... 61
4.2, Klusion Fiseall . . . . . . ..o o000 62



v

[4.3. Concentracion del ingreso de los paises y del mundo.| 70

[4.4. Rentabilidad de la banca transnacionalizadal . . . . 79

(5. Conclusiones| 87
Bibliog 3 89
95

Indice general



Indice de figuras

[3.1. Tasa de ganancia mundial de 1995 a 2015 . . . . . 26
3.2, Inflacion en EE.UU. de 1947-2017 . . . . . . . . .. 42
[3.3. Tasa de ganancia mundial de 1995 a 2015 . . . . . 45
[3.4.  Activos totales como porcentaje del PIB de de los |
| sels bancos mas grandes de EEUU|. . . . . . . . .. 49
[3.5. Mercados financieros y su huso horario.| . . . . . . . 60

#.1. Ganancias Corporativas/PIB vs Compensacion de

| trabajadores/PIB en EEUU 1970-2015. . . . . . . . 71

4.2. Proporcion del ingreso del 10 % mas rico y el por-

| centaje de afiliacion a sindicatos en LEUU 1920-2013. 72

[4.3. Ingreso promedio por nivel de ingreso en EEUU 1979-

[ 20000 . . . o 74
4.4. Aportaciéon al ingreso total federal, por impuestos |
| individuales y corporativos| . . . . . . . .. ... .. 78




VI

Indice de figuras



1 INTRODUCCION

Los paraisos fiscales han servido como refugio de miltiples delitos,
asi como dilatadores de la brecha de desigualdad via impuestos.
Las personas con més recursos y las empresas transnacionales son
los que tienen mayor acceso a los beneficios que brindan estos cen-
tros financieros extraterritoriales.

La financiarizacion es uno de los mayores impulsores del nacimien-
to de paraisos fiscales en las tultimas tres décadas. La aparicion de
nuevos paraisos fiscales se dio gracias a una desregulacion financie-
ra sin precedentes y a un enfoque donde el sector financiero es el eje
sobre el cual giran las economias. De esta manera, el crecimiento
del sector financiero, ayudado por el fenomeno de la globalizacion,
ha necesitado a los paraisos fiscales para operar con una mayor
libertad y velocidad.

La cantidad de dinero que pasa por estos lugares, segin estima-
ciones, es cerca de la mitad del comercio mundial. En 2005 la Tax
Justice Network estim6 que las personas de alto ingreso poseian en
paraisos fiscales mas de $11.5 billones de délares. Lo cual representa
una cifra bastante superior a los $390,000 millones de dolares ne-



cesarios para erradicar la pobreza a nivel mundial segtun la ONUE].

Segtn el reporte de Oxfam del ano 2000, los mayores afectados por
los paraisos fiscales son los paises en vias de desarrollo, debido a
que las pérdidas de ingresos gracias a la evasion y elusion fiscal es
realizada en estos paises. Los gobiernos de estos paises carecen de
los recursos necesarios para invertir en los servicios basicos e infra-
estructura, que son la principal via de lucha contra la pobreza. Esto
coloca a los paraisos fiscales como uno de los mayores obstaculos
en el mundo a la disminucién de la desigualdad y la pobreza. Segtin
estimaciones de Oxfam, los paises en desarrollo pierden al menos
$50,000 millones de dolares anuales debido a los paraisos fiscales.

Este hecho es sumamente critico, ya que los principales afectados
por los paraisos fiscales son los gobiernos de los paises en desarro-
llo. Desde estos salen flujos de efectivo hacia los paraisos fiscales
por medio de las grandes empresas, millonarios, delincuencia orga-
nizada, desvio de recursos piiblicos, politicos entre otras personas
y organizaciones.

Como Keynes trato de manifestar en las conversaciones de Bretton
Woods, que las finanzas internacionales fueran reguladas para evi-
tar las salidas y entradas bruscas de capital. Esta facilidad que le
estaban dando al capital, le parecia un problema para que los pai-
ses pudieran mantener sus monedas estables. Un ejemplo es cuando
un pafs baja su tasa de interés, la salida de capitales en busca de
mejores tasas sea menos abrupta y no de golpe, porque si es dema-
siado rapida provocaria una depreciacion de la moneda, ademaés de
reducir el tiempo de reacciéon del gobierno de este pais.

ITax Justice Network, 2005




Esta tesina tiene por objetivo:

Entender la participacion de los paraisos fiscales en el proceso de
financiarizacion de la economia a partir de 1980, periodo durante
el cual hubo movimientos teéricos, politicos y sociales en la ciencia
econdémica en el mundo y observar como de esta forma se llego a
una mayor concentracion del ingreso en el mundo.

Objetivos particulares:

En primer lugar, analizaremos la idea de paraiso fiscal y como
sus fundamentos tedricos han evolucionado a lo largo del tiempo.
Posteriormente, observaremos como la desregulacion financiera ha
influido de forma paralela al nacimiento de los paraisos fiscales y
aumentado la eficiencia de los ya existentes.

Capitulo 1. INTRODUCCION






2 Coémo se generaron y co-
mo evolucionaron en el
tiempo los paraisos fisca-
les

Es importante explicar el nacimiento de los paraisos fiscales y pa-
ra que se utilizaron en sus inicios, es por eso que observaremos el
nacimiento y también la transformacion que han tenido a lo largo
del tiempo hasta convertirse en los paraisos fiscales que existen en
la actualidad.

Quienes y para qué se usan los paraisos fiscales:

Existen paraisos fiscales por todo el planeta, con caracteristicas
diferentes cada uno, pero con algunas caracteristicas en comin:
bajos o nulos impuestos, secreto bancario, facilidad de apertura de
cuentas. En los parafsos fiscales no es necesario tener registrada
una empresa como tal, sino que, basta tener una direcciéon o codi-
go postal para poder operar en ellos. Por ejemplo, en Delaware se
han llegado a ver mas de 200 empresas ligadas a la direccion de la
misma oficina.



La OCDE menciona que los paraisos fiscales tienen alguna de las
siguientes caracteristicas: bajos o nulos impuestos; ausencia de in-
tercambio efectivo de informacion; falta de transparencia; y no te-
ner requisitos para abrir una cuenta o tipo de negocio. E]

Por otro lado, el Consejo de Estabilidad Financiera (1999), men-
ciona otra serie de caracteristicas de los paraisos fiscales, las cuales
son las siguientes:

= Nulos o bajos impuestos en negocios o ingresos de inversion.
= No retencion de impuestos a dividendos e intereses.

= Reglas de incorporacion y licencia ligeras y flexibles.

= Regimenes de supervision permisivos y flexibles.

= Uso flexible de fideicomisos y vehiculos de propdsitos espe-
ciales.

= No exigen presencia fisica para constituir la filial de una em-
presa o institucion financiera.

= Niveles altos de confidencialidad y secretismo con los clientes
basado en leyes impenetrables.

= Incentivos no disponibles para residentes. E]

Los principales usuarios de los paraisos fiscales son: empresas trans-
nacionales, aseguradoras, fondos de cobertura, banca de inversion,
individuos de ingresos altos, etc. El principal uso de los paraisos

!Gravelle, Tax Havens: International tax avoidance and evasion, 2015
2Financial Stability Forum, 2000




fiscales es la evasion y elusion fiscal.

Los paraisos fiscales son de vital importancia para sus usuarios,
debido a que les sirven, para reducir a un minimo su pago de im-
puestos en los paises donde operan o viven. Ademés de ser un
delito, por si sola la evasion fiscal permite ocultar méas delitos.

Los paraisos fiscales son un medio para que grupos delictivos, po-
liticos corruptos y otro tipo de delincuentes puedan mantener su
dinero oculto de las autoridades. A continuacion, se pueden descri-
bir algunos usos y usuarios de forma maés especifica de los paraisos
fiscales:

Companias transnacionales, para maximizar utilidades en re-
gimenes de bajos impuestos

Companias transnacionales, para emitir productos financie-
ros por medio de vehiculos de propoésito especial.

Individuos y companias, para proteger activos de reclamos
potenciales.

Inversionistas (individuos, fondos de inversion, fideicomisos,
etc.), para minimizar el impuesto sobre la renta y la retencion
de impuestos y para ocultar las posiciones de sus inversiones.

Instituciones financieras con filiales en paraisos fiscales, para
minimizar impuesto sobre la renta, la retencion de impuestos
y para evadir las regulaciones de los paises donde operan.

Instituciones financieras, para ayudar a sus clientes a mini-
mizar el impuesto sobre la renta y la retencion de impuestos.

Capitulo 2. Cémo se generaron y como evolucionaron en el
tiempo los paraisos fiscales



= Companias aseguradoras, para acumular reservas en jurisdic-
ciones de bajos impuestos y para manejar negocios en am-
bientes regulatorios receptivos.

= Criminales y otros, para lavar dinero procedente de activida-
des ilicitas por medio de sistemas bancarios que no revisan
la procedencia de los recursos, usando de esta manera el se-
creto bancario para protegerse de las autoridades donde se
rompieron las leyes y de las autoridades supervisoras (inclu-
yendo autoridades internacionales), y para cometer fraudes
financieros. Pl

Una forma de identificar un paraiso fiscal es la siguiente: se deben
encontrar un gran nimero de instituciones financieras participan-
do en negocios de no residentes, esto quiere decir que la principal
actividad econdmica de la ciudad o pais analizado, sea el sector
financiero. Esto precisamente es un indicio donde se observa que
no existe un respaldo de la economia real a la cantidad de transac-
ciones financieras que se realizan dentro de ellos.

La intermediacion financiera es la conexion entre los ahorradores y
los individuos con necesidad de crédito, en los paraisos fiscales sue-
le ser la principal actividad econémica del pais. Sin embargo, hay
excepciones como Hong Kong y Singapur donde no es tan visible
este tipo de desproporciones como lo son en los paraisos en paises
relativamente pequenos o islas.

Los actuales paraisos fiscales son los principales centros de mane-
jo de dinero del mundo, donde se amasan inmensas cantidades de
dinero con el motivo de la evasion fiscal, elusion fiscal, el lavado
de dinero de actividades delictivas como terrorismo, narcotrafico,

3Financial Stability Forum, 2000




entre otras. Ademaés, multiples formas de corrupcion ven a estos
sitios extraterritoriales como los lugares perfectos para guardar el
dinero sucio, protegidos ante el secreto bancario.

Estos no necesariamente tienen que tener leyes para ocultar el di-
nero, sino que simplemente pueden tener un marco juridico laxo
que facilite el funcionamiento o la inscripcién de empresas.

Esta caracteristica, junto con la actual globalizaciéon financiera,
permite que, en poco tiempo, una vez que los usuarios que necesi-
tan evadir impuestos u ocultar su dinero, conozcan estas ventajas
en un pais o ciudad es cuestion de tiempo para que el lugar vea
entrar flujos monetarios desde todas partes del mundo.

Esto es semejante a una competencia entre bancos para ofrecer un
crédito con la menor tasa de interés, una vez que una ciudad obtie-
ne un marco legal semejante al de un paraiso fiscal. Convirtiéndose
de esta forma en un paraiso también, los usuarios terminan por
pedir el crédito en donde la tasa de interés sea menor. En este
caso, la facilidad de apertura de empresas y la tasa impositiva de
la nueva ciudad seria, el factor competitivo dentro de esta analogia.

Otra caracteristica principal de los paraisos fiscales es que suelen
tener tasas impositivas bajas para los ciudadanos no residentes y
tienen una politica estable, en este caso estable quiere decir que el
sector financiero controle plenamente al gobierno del paraiso.

Capitulo 2. Cémo se generaron y como evolucionaron en el
tiempo los paraisos fiscales
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2.1. CoO6mo se crearon

Los paraisos parecen ser algo nuevo del siglo XX en adelante, sin
embargo, se habla de que ya habian existido islas, con componen-
tes parecidos a los de los paraisos fiscales actuales desde la Antigua
Grecia. Su nacimiento se debid a que, en esos tiempos, los ciudada-
nos pensaban que estar sujetos a impuestos directos sobre la renta
o la riqueza era una falta a la dignidad y libertad de las personas.

Uno de los mayores paraisos fiscales de la antigiiedad fue estable-
cido por los romanos hacia el siglo IT A.C. en la isla de Delos en el
Mar Egeo. Esta isla fue un método de venganza, por parte de los
romanos a la isla de Rodas, ya que el gobierno romano habia dado
a Rodas maltiples puertos maritimos en la zona, con el objetivo
de que la isla se mantuviera del lado romano. Una vez que comen-
z0 la guerra con el imperio macedonio (214-148 A.C.), la isla se
mostr6 neutral y adquirié la posicion de mediador. Por esos anos
la isla era una obligada parada comercial, donde se cobraba el 2%
de impuesto para poder comerciar, con este impuesto el gobierno
de Rodas mantenia la ruta maritima libre de piratas.

En lugar de proceder militarmente, el imperio romano establecio
una especie de paraiso fiscal en la isla de Delos. Es decir, se esta-
blecié un puerto libre de impuestos donde los comerciantes podian
llegar sin pagar absolutamente nada. En el primer ano después de
su creacion, los ingresos fiscales de la isla de Rodas disminuyeron
en un 85 %. Segin Charles Adams, después de un tiempo Rodas
desaparecié como el gran centro comercial del mar mediterraneo y
esto dio una victoria sustancial al imperio romano sin utilizar un
solo elemento militar. [

4Adams, 2012

2.1. Como se crearon
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Este evento demuestra el poder que tenian los paraisos fiscales
mas simples, dando ventaja en conflictos bélicos. Asi se puede ver
el impacto que pueden llegar a tener paraisos fiscales mucho mas
sofisticados, como los del presente.

Una de las formas en las que el imperio romano, logré conquistar
varios territorios sin resistencia alguna, a estas ciudades se les lla-
maba libertas, era mediante politicas donde exentaba el pago de
impuestos. En ese entonces, la libertad significaba estar libre de
impuestos, las ciudades que no se rendian, como castigo de hacer
guerra contra Roma tenian que pagar varios impuestos. Un ejem-
plo de esto fue la gran afectacion econdémica de los judios al hacer
guerra contra Roma, ya que al perder esta guerra y tener que pa-
gar tributo a Roma, sufrieron tanto econémicamente que generaron
tanto alboroto que la poblacién y la zona sufrié una gran dispersion.

Posteriormente los paraisos fiscales empezaron a tener nuevos usos
dentro del mundo, ya vimos como se utilizaron en la antigua roma
como método de guerra, ahora dejaremos ese uso y avanzaremos
en la linea del tiempo al continente americano donde fue utilizado
como atracciéon de inversiones.

EEUU, durante sus primeros 150 anos de historia, fue un paraiso
fiscal en comparacion con el resto del mundo. Dado que los euro-
peos buscaban viajar alli para disfrutar la libertad fiscal. Existen
panfletos de 1630 en Amsterdam donde se ofrecia a los holandeses
boletos de viaje hacia Nuevo Amsterdam (hoy Nueva York) pre-
sumiendo, como detalle mercadoldgico la libertad fiscal del destino.

Capitulo 2. Cémo se generaron y como evolucionaron en el
tiempo los paraisos fiscales
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Como menciona Palan en History of tax havens las primeras politi-
cas que comenzaron a propiciar caracteristicas de paraisos fiscales,
como se conocen actualmente, se dieron a finales de la primera
guerra mundial. Cuando se da la libertad a los paises de realizar
sus propias politicas como estados soberanos y de respetarlas. Es-
tas buscaban atraer capitales financieros a sus paises proveyendo
ciertas ventajas en materia de bajos impuestos y laxas regulaciones.

Una de las caracteristicas de los paraisos fiscales es la facilidad de
registro de una empresa o sociedad, debido a pocas reglas de regis-
tro dentro de un estado o pais. Y uno de los primeros lugares donde
se tuvo este tipo de reglas fue dentro de EEUU en los estados de
Nueva Jersey y Delaware a finales del siglo XIX.

Palan se remonta al ano 1880, cuando Nueva Jersey se encontraba
en una situacion financiera complicada, necesitaba adquirir mayo-
res ingresos. La via para lograrlo fue bajar los impuestos y relajar
las leyes de incorporacion o registro, que habian sido muy restricti-
vas en el mundo anglosajon desde la burbuja financiera de la South
Seas Company’]

Mas adelante, Delaware hizo lo mismo al aprobar la Ley General
de Incorporacion en 1898, emulando las caracteristicas de Nueva
Jersey. Al ver el gran éxito atrayendo empresas que habia tenido
este estado, los innovadores en estos cambios a las leyes en ambos
estados eran, abogados de Nueva York coincidentemente con nexos
con Wall Street.

5Palan, History of tax havens, 2009

2.1. Como se crearon
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Nueva Jersey y Delaware fueron los primeros en crear regulaciones
laxas con el fin de atraer empresas de no residentes hacia ellos. En
1920 algunos cantones suizos conducidos inicialmente por el em-
pobrecido canton de Zug, situado no lejos de Zurich copiaron esta
practica y la llevaron a Europa.

En 1924 en Europa nacié otro paraiso fiscal, Liechtenstein, que en
1924 adopto el franco suizo como moneda y copio en gran medida
el sistema legal suizo y austriaco. Una de las leyes que lo perfilaron
como paraiso fiscal es el Ansalt. Esta es una figura juridica que no
tiene accionistas, ni socios, ni capital social, solamente posee bene-
ficiarios. Para abrir una empresa en este pais los nicos requisitos
son: que exista un residente en el consejo de administracion de la
empresa, no es necesario que se tenga una oficina dentro del pais y
no se pagan impuestos sobre las utilidades mas que una tasa anual
sobre el capital de constitucion.

En 1925 las cortes britanicas fallaron a favor de la Egyptian Delta
Land and Investment Co. Ltd. en cuanto al no pago de impuestos
al gobierno britanico. Ya que se alegd que, aunque la empresa esta-
ba registrada en Londres, esta no realizaba operaciones en el pais,
sino que sus operaciones se realizaban en Egipto, por lo que esta
quedaba exenta del pago de impuestos en el Reino Unido.

Este fallo creé la pauta para la creacion del euromercado, dado que
las cortes permitieron el establecimiento de empresas no residen-
tes en Londres exentas de impuestos (caracteristica de un paraiso
fiscal). Este hecho, segin Sol Picciotto, fue el nacimiento de los
paraisos fiscales modernos y que hizo al Reino Unido un paraiso
fiscal [l

6Palan, History of tax havens, 2009

Capitulo 2. Cémo se generaron y como evolucionaron en el
tiempo los paraisos fiscales
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Posteriormente, Luxemburgo en 1929 también comienza su camino
como paraiso fiscal en el continente europeo, donde fue el primer
pais en introducir el termino de holding company. Una empresa de
responsabilidad limitada que posee las acciones de varias empresas
con los votos necesarios en cada una para controlarlas, de manera
que puede ubicar su capital entre diferentes empresas o fragmen-
tando una empresa en varias. Estas empresas pueden colocar cada
parte de la empresa en otra empresa mas pequena, ubicandolas de
manera estratégica con el fin de poner la fracciéon de la empresa que
convenga en un paraiso fiscal y de esta forma pagar los menores
impuestos posibles.

Los beneficios de las Holding Companies no sélo es la ubicacion
estratégica de empresas dentro de la holding company, sino que,
se pueden poner activos de personas a nombre de una rama de la
compania. Ademas, si se fragmenta una empresa en varias, y una
de ellas cae en bancarrota los prestatarios y accionistas de las em-
presas fragmentadas, no pueden cobrarle a la holding company, ya
que tiene responsabilidad limitada.

A partir de 1815, Suiza tuvo la facilidad de ser el centro financie-
ro europeo y de convertirse en un gran paraiso fiscal gracias a la
declaracion del congreso de Viena de 1815 donde declaran a este
pais neutral. Sin embargo, para comenzar a hablar de los paraisos
fiscales del siglo XX se tiene que mencionar forzosamente el paso
mas grande y de mayor relevancia que ha existido, esto es el Swiss
Banking Act de 1934.

El antecedente de la creacion del secreto bancario suizo en 1934,
fue en 1932 cuando el diputado francés Fabien Alberty denunci6

2.1. Como se crearon
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la evasion fiscal de varias personalidades de la alta sociedad fran-
cesa: politicos, jueces, industriales, entre otros. Estos ocultaban su
dinero en bancos suizos, tachdndolos a estos de un patriotismo su-
mamente timido, ya que dice que estos no sabian que el dinero de
los bancos suizos es prestado hacia Alemania, pais con el que se
estaba teniendo una seria rivalidad. [

Debido al temor de que se siguieran revelando nombres de indi-
viduos con cuentas bancarias en su pais, como los exhibidos por
Fabien Alberty, la Confederacion Suiza en 1934 calific6 como deli-
to, dar informacién sobre clientes que tienen cuentas bancarias en
Suiza.

El secreto bancario suizo se basé en tres principios legales: el de-
recho civil de privacidad personal, la relaciéon contractual entre el
cliente y el banco y finalmente en disposiciones legales especificas,
como una multa de 50 mil francos al que viole el secreto banca-
rio, siendo de 30 mil si la violacién fue debido a negligencia. Este
mandato no es s6lo para los bancos suizos, sino que los bancos ex-
tranjeros que tienen operaciones en Suiza estan sujetos al secreto
bancario. Fl

En 1934 la ley bancaria suiza, tuvo la justificaciéon de ocultar la
identidad de los capitales de judios alemanes de la persecucion que
estaban teniendo por parte de la Alemania Nazi. La viabilidad de
esto se vio facilitada gracias a su declaracion como un pais neutral.
Las principales caracteristicas del articulo 49 de secreto bancario
son las siguientes:

"Komisar, Offshore Banking: The Secret Threat to America, 2003
8 Aubert, The Limits of Swiss Banking Secrecy under Domestic and Inter-
national Law, 1984

Capitulo 2. Cémo se generaron y como evolucionaron en el
tiempo los paraisos fiscales
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= Los miembros de los bancos, los empleados y los agentes del
Banco Nacional estaran obligados por el secreto oficial y pro-
fesional.

= Elsecreto oficial y profesional se debe cumplir incluso después
de que la persona deje de trabajar para los bancos suizos.

= Toda persona que viole el secreto oficial o profesional sera
condenada a cércel por no més de 3 anos o a una multa
segln sea el caso.

» Toda persona que revele informaciéon de un cliente con el
consentimiento escrito de un superior no sera procesada.

Es por eso que Suiza tomo6 fama de tener numerosas cuentas ban-
carias de extranjeros, que ayudan a la evasion de impuestos, lavado
de dinero y a la economia informal a seguir operando. Los bancos
suizos protegian el secreto bancario alegando que, sin él, los judios
no hubieran podido ocultar su dinero de la Alemania Nazi, por lo
que se decia que era algo muy benéfico para todos. [

Ya en 1957 en Londres se desarrollo un gran mercado, el cual se
formo6 no por medio de leyes o regulaciones, sino por acuerdos apa-
labrados entre el Banco de Inglaterra y los bancos privados britani-
cos. En estos acuerdos se pacto el gran mercado, ante la necesidad
de manejar depoésitos en dolares del mundo en ambientes donde no
se tuviera un marco regulatorio fuerte como el que tenia EEUU
con la Glass Steagall Act de 1934.

Asi se acepto que los bancos privados londinenses manejaran cuen-
tas bancarias, acuerdos informales y no regulados, siempre y cuan-

9Komisar, Offshore Banking: The Secret Threat to America, 2003
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do se hiciera en una moneda extranjera y mediante clientes fora-
neos. De esta manera se dieron atin mas los incentivos para que se
creara el euromercado. Ya que se les permitia a las empresas trans-
nacionales abrir oficinas o cuentas en Londres y quedar exentas de
impuestos.

2.2. Su evolucion en el tiempo

Formalmente el apogeo de los paraisos fiscales se dio en la década
de los 60’s. Debido a que en esta época los impuestos comenzaron
a aumentar de manera considerable en la mayoria de los paises,
debido a las politicas econémicas alrededor del mundo basadas en
el estado de bienestar.

Sin embargo, un gran precedente a esto es la creacion del Banco
de Inglaterra, el euromercado y los mercados financieros extrate-
rritoriales a finales de los 50’s. Con esto se permitia que las tran-
sacciones financieras realizadas por bancos ingleses en las que el
prestatario o prestamista no se encontrara en el pais, no estaban
obligadas a cumplir con las reglamentaciones de Inglaterra.

El euromercado es un mercado bancario mayorista integrado en
Londres, en donde las transacciones financieras, si el prestatario o
prestamista las hacifa con los bancos ingleses sin estar en Londres
no era necesario que cumpliera con las leyes locales. Esto convierte
a Londres en un centro financiero extraterritorial inmenso, siendo
este uno de los mas grandes del mundo debido a las cantidades de
efectivo que maneja.

Después de este gran precedente los bancos ingleses comenzaron a

Capitulo 2. Cémo se generaron y como evolucionaron en el
tiempo los paraisos fiscales
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expandir el euromercado hacia la isla de Jersey, Guersney y la isla
de Man en 1960, posteriormente en 1964 se unieron a los bancos
ingleses, los bancos norteamericanos: Citibank, Chase Manhattan
y Bank of America. En 1966 por medio de la Banks and Trust
Companies Regulation Law las islas Caiman se unieron a la lista
de paraisos fiscales adquiriendo las mismas caracteristicas mencio-

nadas de Londres. [[7]

En esta misma década, debido a la guerra de Vietnam, hubo un
aumento de transacciones en doélares en la region del sudeste asia-
tico, y se necesitaban bancos que manejaran estos flujos de dinero.
Ademas, en 1968 se dio una escasez del crédito, donde aumentaron
las tasas de interés para los eurodoélares, haciendo atractiva la zona
para los bancos.

Aqui fue cuando Singapur aparecié como opciéon. Dada su ubi-
cacion, alli se crearon incentivos para que bancos internacionales
se establecieran. El primero en hacerlo fue Bank of America, las
ventajas que ofrecia Singapur fueron: leyes en donde las cuentas
bancarias de no residentes tenian beneficios y un menor control
por parte de las autoridades locales.

Después de la aparicion de los paraisos fiscales europeos y de las
islas del Caribe, nacieron paraisos fiscales en el Pacifico, entre estos
el primero fue la isla de Norfolk.

Una vez que la isla de Norfolk establecié el precedente en 1966,
de copiar legislaciones de otros paraisos fiscales como lo son: im-
posicion de impuestos cercanos a cero a empresas no residentes,
secreto bancario, leyes de sociedades fiduciarias, leyes de seguros

10Palan, History of tax havens, 2009
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offshore, banderas de conveniencia para el transporte maritimo,
arrendamiento de aeronaves y mas recientemente el establecimien-
to de leyes destinadas a facilitar el comercio electronico y los juegos
de azar en linea. Todas estas legislaciones pasaron a formar parte
de una especie de legislatura estandar que aparecié después de la
isla de Norfolk (1966) en: Vanuatu (1970), Nauru (1972), las Islas
Cook (1981), Tonga (1984), Samoa (1988), las Islas Marshall 1990),
y Nauru (1994). [H]

Como se puede ver, bast6 que una isla iniciara a atraer capitales ex-
tranjeros con éxito por medio de la relajacion legal impositiva, para
que los demas paises cercanos copiaran el sistema y empezaran una
competencia. Donde cada vez se ofrecia una mayor desregulacion
y menores impuestos a las empresas e individuos no residentes de
estos paises.

Paralelamente a la estandarizacién de paraisos fiscales del Pacifi-
co, en 1975 Bahréin iniciaba una politica donde se otorgaban li-
cencias de unidades bancarias extraterritoriales, seguida en breve
por Dubai. Ya en las décadas de los 80s y 90s se dio una enorme
proliferacion de paraisos fiscales en més regiones del mundo, como
en el Océano Indico, Africa y en las repiblicas post-soviéticas.

Después de esta oleada de surgimiento de paraisos fiscales alrede-
dor del mundo surge en Europa de nuevo paraiso fiscal, Irlanda,
donde en 1987 se estableci6 el Centro de Servicios Financieros ir-
landés, que impuso una estructura impositiva favorable y una tasa
impositiva baja en comparacion a las de la zona.

La Tax Justice Network tiene un indice de secretividad con el cual

HPpalan, History of tax havens, 2009
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podemos aproximar un contexto y una referencia de los principales

paraisos fiscales que existen hoy en dia.

Tabla 2.1: Indice de Secretividad

RANKING Jurisdiccién

1 Switzerland 1,466.1
2 Hong Kong 1,259.4
3 USA 1,254.8
4 Singapore 1,147.1
6 Luxembourg 817.0
7 Lebanon 760.2
8 Germany 701.9
9 Bahrain 4714
10 United Arab Emirates (Dubai) 440.8
11 Macao 420.2
12 Japan2 4184
13 Panama2 415.7
14 Marshall Islands 405.6
18 Malaysia (Labuan) 338.7
19 Turkey 320.9
20 China 312.2

73
72
60
69

55
79

75
64
54

5.625
3.842
19.603
4.280

11.630
0.377
6.026
0.164
0.085
0.188
1.062
0.132
0.053

0.050
0.182
0.743

FSI Value Secrecy Score Global Scale Weight

(a) Fuente: Elaboracion propia con datos de Tax Justice Network.

http://www.financialsecrecyindex.com /introduction /fsi-2015-results

Notas de tabla:

1. En esta grafica las jurisdicciones subrayadas son territorios

de ultramar o dependencias de la corona britanica.

FSI Value: El valor de indice sale de la multiplicacion del

cubo del secrecy score por la raiz cubica del Global Scale

Weight.

Secrecy score: Se calcula con base a 15 indicadores cualitati-

vos, entre los mas importantes estan: opacidad en las opera-

2.2. Su evolucién en el tiempo
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ciones que realizan, grado de cooperacion para intercambiar
informacion, grado de cumplimiento de las normas interna-
cionales contra el lavado de dinero, transparencia, etc.

4. Global Scale Weight: se calcula con variables cuantitativas,
se basa en la participacion de los servicios financieros dentro
de cada pais a no residentes del total mundial, siguiendo la
metodologia de FMI de extrapolar las medidas de las acciones
para generar los flujos de servicios financieros.

Como podemos observar, dentro de la lista estan paises que he-
mos mencionado a lo largo de la historia de los paraisos fiscales, y
dentro de esta lista se encuentran paises que no han aceptado pi-
blicamente que son un paraiso fiscal, como lo es EEUU y Alemania.

De esta forma podemos ver como aparecieron y evolucionaron los
paraisos fiscales en el mundo, desde que eran simples como el de
la isla de Delos, hasta paraisos mucho més sofisticados como el de
Luxemburgo y Liechtenstein. Estos funcionaron para todo tipo de
entes como, por ejemplo: los politicos corruptos, lo judios durante
la segunda guerra mundial, las empresas transnacionales, grupos
delictivos, millonarios, etc.

Capitulo 2. Cémo se generaron y como evolucionaron en el
tiempo los paraisos fiscales
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2.2. Su evolucién en el tiempo



3 La financiarizacién y su
relacién con los paraisos
fiscales

Con el objetivo de explicar la relacién simbi6tica de los paraisos
fiscales con la financiarizacion, explicaremos como fue el proceso
de desregulacion financiera que llevo a la financiarizacion de la eco-
nomia. Este proceso de financiarizacion sera explicado paso a paso
a manera de linea del tiempo, mencionando cudles fueron las leyes
que se modificaron y cuales se derogaron para permitir la desregu-
lacion que se dio a partir de 1980. A su vez observaremos el papel
que tienen los paraisos fiscales a lo largo del proceso de financiari-
zacion.

3.1. Desregulacién: sus etapas y autores

Antes de describir y explicar el proceso de financiarizacién en la
economia mundial, se debe primero explicar cuéles fueron los in-
centivos para que este proceso comenzara. Esto se debe a la caida
de la tasa de ganancia a nivel mundial a mediados de la década de

23
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los 70s. Esta caida fue provocada principalmente por la crisis del
petroleo de 1973 y después agravada por la crisis de 1979. La crisis
de 1973 debido a un embargo por parte de la OPEC sobre EEUU
como medida de respuesta por haberle surtido armas a Israel y la
crisis de 1979 debido a la revolucion irani de 1979 donde la pro-
ducciéon de petroleo de este pais fue afectada considerablemente.
Ambos sucesos elevaron de manera importante el precio del petro-
leo, que era combustible principal de la economia mundial.

Este suceso llevo a la buisqueda de un revulsivo para elevar la ta-
sa de ganancia, uno de ellos es la financiarizaciéon de la economia.
Para poder realizar este cambio en el paradigma econémico se nece-
sitaron realizar varios cambios en la economia global, en el A&mbito
tedrico y en el de las instituciones globales (BM, FMI, OMC, BIS).

En el &mbito tedrico para apoyar el movimiento de financiariza-
cion influyd demasiado la influencia de Milton Friedman y Anna
Schwartz, cuando realizaron su trabajo de investigacion llamado
“Una Historia monetaria de Estados Unidos” publicado en 1963.
Este fue un trabajo estadistico grande, donde ambos economistas
vieron que la oferta de dinero afectaba el comportamiento de la
inflacion recolectando y analizando datos de casi 100 anos de 1867
a 1960 en la economia estadounidense.

Las principales ideas propuestas por Friedman y los monetaristas
a partir de este trabajo son las siguientes:

= Que los keynesianos no entendian la importancia de la oferta
de dinero, y que si esta crecia muy rapido provocaria inflacion
y si esta crecia demasiado despacio provocaria una crisis. Lo
ideal segun Friedman, es que la oferta monetaria crezca a
una tasa uniforme en proporcion al crecimiento potencial de

3.1. Desregulacion: sus etapas y autores
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la economia.

Que el modelo keynesiano no toma en cuenta la importancia
de la oferta agregada

El modelo keynesiano carece de un marco teorico de maximi-
zacion de la utilidad de los individuos.

Las politicas keynesianas de corto plazo, no toman en cuen-
ta los desequilibrios que traen a la economia la intervencion
gubernamental.

La politica fiscal tiene tres principales problemas: rezago de
reconocimiento de una crisis, rezago de acciéon que es el tiem-
po que le toma a un gobierno tomar la decision de aumentar
el gasto publico y rezago de impacto el cual tiene que ver con
el tiempo que tarda el aumento del gasto publico en reflejarse
en una mejora de la economia.

Diciendo asi que lo que habia afectado los movimientos inflacio-
narios antes y después de la Gran Depresion de 1929 no era la
demanda de dinero como lo decia Keynes, sino que era la oferta
de dinero. Donde si se restringe la oferta de dinero se tendria una
contraccion de la economia y si se expande demasiado rapido crea
inflacién y es por la segunda que segun ellos la gran depresion fue
acentuada por la Reserva Federal.

Capitulo 3. La financiarizacion y su relacion con los paraisos
fiscales



26

Figura 3.1: Tasa de ganancia mundial de 1995 a 2015.
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(a) Fuente: Tomada de Lapavistas y Mendieta “The Profits of Finan-
cialization”. Disponible en: https://monthlyreview.org/2016,/07/01 /the-
profits-of-financialization/lightbox /0 /

Tal como dice Ugarteche y Martinez en “La Gran Mutacion”, ante
este panorama de una reduccion de la tasa de ganancia se cred un
nuevo paradigma tecno-econémico basado en la informatica, desa-
rrollado con las tecnologias de la informacion y la comunicacion.
Este paradigma fue aplicado primero en Chile y luego en el resto
del mundo. Este nuevo paradigma se basé en 10 puntos enunciados
en el Consenso de Washington. (véase Tabla 3.1)

Estos 10 puntos, provocaron ajustes estructurales como: la desre-
gulacion de la actividad econémica, la apertura comercial, la pri-

3.1. Desregulacion: sus etapas y autores
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vatizacion de las empresas paraestatales, la movilidad de capitales
y la liberalizacion financiera, que llevaron a la autonomia de los
bancos centrales, la libre fijacion de las tasas de interés, la pri-
vatizacion de la banca, el fomento a los mercados de valores y la
liberalizacion del movimiento de capitales. [1]

Tabla 3.1: Decalogo Consenso de Washington

Se consider6 que los altos déficits que habian
acumulado casi todos los paises de América
Latina habian conducido a desequilibrios ma-
croecondmicos que hicieron entrar a la region
en problemas inflacionarios y fuga de capita-
les.

Para hacer frente al déficit fiscal se optoé por

1.-  Disciplina
Fiscal

2.- Reorde-

nacion de las
prioridades del
gasto publico

reducir el gasto, mas concretamente, redistri-
buirlo desde subsidios no justificados hacia la
sanidad, la educacién e infraestructuras.

3.- Reforma tri-
butaria

Basada en aumentos de los impuestos, sobre
una base amplia y con tipos marginales mo-
derados. Es decir, el impuesto adicional que
se pagaba por disponer de mas renta era ba-
jo.

4.- Liberaliza- | Liberalizacion de las tasas de interés para que
cion de tasas fuesen establecidas por el mercado.
5.- Tipos de | Tipo de cambio marcado, también, por el

cambios flotan-
tes

mercado.

!Ugarteche y Martinez, La gran mutacion, 2013
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6.- Liberaliza- | Para llevar a cabo una politica econémica
cion del comer- | orientada al exterior también se creyd nece-
cio sario liberalizar las importaciones. La idea de
proteger las industrias nacionales frente a “las
de fuera”, se consider6 un obstaculo al creci-
miento.

7.- Liberaliza- | Liberalizaciéon de la inversion extranjera di-
cion de la IED | recta y asi aportar capital, tecnologia y ex-

periencia.
8.-  Privatiza- | Se basaban en la idea de que la industria pri-
cién vada esta gestionada maés eficientemente que

las empresas estatales.

9) Desregula- | Se consider6 una manera de fomentar la com-
cion petencia en América Latina, ya que era don-
de se encontraban las economias mas regula-
das del mundo.

10) Derechos de | Garantizar los derechos de propiedad, ya que
propiedad la debilidad de estos crea desincentivos para
ahorrar y acumular riqueza.

Tabla  3.1:  Fuente: New  Voices in  Public Po-
liciy de Jason D. Symoniak. Disponible en:
http://journals.gmu.edu/newvoices/article /viewFile/14 /14

Los elementos claves para la financiarizacion de la economia y su
posterior apoyo en los paraisos fiscales como herramienta comple-
mentaria fueron: la liberalizacion financiera, la movilidad de capi-
tales y la influencia de los bancos centrales gracias a su autonomia
en la determinacion de la politica monetaria.

3.1. Desregulacion: sus etapas y autores
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La autonomia de los bancos centrales es un punto central para el
proceso de financiarizacion, ya que es necesaria para realizar la ma-
yoria de las politicas monetarias.

El primer pais en declarar la autonomia de un Banco central fue
Nueva Zelanda en 1989 casi al mismo tiempo que Chile en ese mis-
mo ano, en América Latina le siguieron Colombia en 1991 y México
en 1994.

Los paraisos fiscales y la desregulacion financiera son dos hechos
sumamente relacionados. Los primeros deben gran parte de su éxi-
to y propagacion de los segundos.

De manera que la gran desregulacion financiera, que se tuvo en la
segunda mitad del siglo XX principios del XXI, ha generado una
enorme demanda por parte de las empresas y personas de lugares
donde su dinero este seguro de los impuestos y oculto de los go-
biernos.

Una tabla de los paises con mayor PIB per capita da una idea al
respecto, dado que, de los 20 paises 19 son paraisos fiscales a ex-
cepcion de Noruega. (véase Tabla 3.2)

Se puede observar la gran relacion entre estos fenoémenos, basando-
se en las principales leyes aprobadas en EEUU en favor de un sector
financiero menos regulado. La relacion entre los paraisos fiscales y
la financiarizacion, se puede analizar de mejor manera representan-
dola con una linea del tiempo. En este proceso los paraisos fiscales
funcionaron como un complemento para aumentar los beneficios y
seguridad de los capitales obtenidos mediante la desregulacion.

Capitulo 3. La financiarizacion y su relacion con los paraisos
fiscales
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Tabla 3.2: Top 20 por PIB per capita

LUGAR PAIS PIB - PER CAPITA (PPP)
1 LIECHTENSTEIN $139,100
2 QATAR $129,700
3 MONACO $115,700
4 LUXEMBURGO $102,000
5 ISLAS MALVINAS $96,200
6 MACAU $96,100
7 SINGAPUR $87,100
8 BERMUDAS $85,700
9 ISLA DE MAN $84,600
10 BRUNEI $79,700
11 KUWAIT $71,300
12 IRLANDA $69,400
13 NORUEGA $69,300
14 EMIRATOS ARABES $67,700
15 SAN MARTIN $66,800
16 SAN MARINO $65,300
17 GIBRALTAR $61,700
18 SUIZA $59,400
19 HONG KONG $58,100
20 ESTADOS UNIDOS $57,300

(a) Fuente: World Factbook CIA. Disponible  en:
https://www.cia.gov/library /publications /the-world-
factbook /rankorder/2004rank.html
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3.1.1. Primer Etapa 1978-1993: Facilitaciéon de
movilidad de capitales y tasas de interés

En 1978 se dio el primer paso hacia la desregulacion financiera
en el EE UU, con el caso del juicio del Marquette National Bank
(Minnesota) vs First National Bank of Omaha (Nebraska). En es-
te, Marquette demand6 al Omaha por cobrar a sus clientes tasas
de interés mayores a las permitidas por la ley de Minnesota, pero
permitidas bajo la ley de Nebraska. Se fall6 a favor del banco de
Omaha, debido a que la seccién 85 de la Ley de Banca Nacional
(1978) permite a los bancos cobrar tasas de interés permitidas en
su estado de origen en cualquier parte del pais donde tengan ope-
raciones. [

De esta forma se otorgd una mayor flexibilidad al sector financiero,
por medio del fomento a una competencia estatal para permitir
tasas de interés mayores. Dado que el juicio lo gan6 el banco de
Omaha, se forzo a las instituciones bancarias a mover sus oficinas
principales a los estados mas permisivos en este aspecto y dejo sin
bancos a los estados con reglas més estrictas. Los cuales entraron
a la competencia para no quedarse fuera del negocio bancario.

Durante los anos setenta se vieron tasas de inflacion mayores a
las normales, por lo que la Reserva Federal implement6 politicas
monetarias restrictivas para controlarla. Sin embargo, esto lo hizo
sin que el empleo tuviera una recuperacion a los niveles antes del
shock del petroleo de la OPEP en 1973. La subida de la tasa de
interés y el shock del petroleo de la OPEP provocaron que la eco-
nomia estadounidense presentara estanflacion: alto desempleo con
alta inflacion, dejando a la politica monetaria neutralizada. Porque

2United States Supreme Court, 1978
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la politica monetaria so6lo afecta la inflacion por empuje de deman-
da mas no por oferta como lo fue el acuerdo del cartel petrolero de
la OPEP al restringir la oferta petrolera.

En 1979 se empezaron a observar grandes rescates del gobierno a
empresas privadas, fruto de la estanflacion sufrida en la economfa.
Uno de ellos fue el rescate de Chrysler, al cual se le prestaron 1.5
billones de dolares para evitar una pérdida considerable de empleos
y un rezago frente a la competencia de firmas automotrices japo-
nesas en el pais.

Ademas, en 1980, se modificé la regulacion de instituciones de de-
posito y la ley de control monetario planeada por Paul Volcker,
presidente de la Reserva Federal, y firmada por James Carter. En
esta ley se permitio a los bancos cambiar fondos de cheques a cuen-
tas de ahorro autométicamente y aumentoé el seguro de las cuentas
de ahorro de 40,000 a 100,000 doélares. Adicionalmente a esto se eli-
minaron por completo los topes en las tasas de interés a las cuentas
de ahorro en bancos comerciales. [

De estas modificaciones la mas importante fue la Ley de Control
Monetario, considerada entre los economistas como una de las més
trascendentales en los tltimos 100 anos de la Reserva Federal, ya
que dotd a esta de un control de la masa monetaria mucho mayor
al que habia tenido antes de esto. Debido a los problemas que pre-
sentaba a la politica monetaria la estanflacion, era necesario que
se controlara de manera maés eficaz la oferta monetaria.

Esto lo lograron dandole fuerza a una politica monetaria de control
de los bancos centrales, al obligar a todas las instituciones finan-

3Robinson, Federal Reserve History: Federal Reserve Bank of Dallas, 1980
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cieras que recibieran depoésitos a cumplir con el requerimiento de
reservas como porcentaje de los depositos aceptados en la Fed. En
el 1980 solo el 40 % de los bancos estaban obligados a tener reservas
en la Fed.

De esta forma al obligar a todas las instituciones de depodsito, la
Fed tendria un impacto mayor en la oferta monetaria, aumentando
los requerimientos para reducir la oferta monetaria o bajandolos
para expandir la oferta monetaria.

Posteriormente, Paul Volcker trabajo en la ley de instituciones de
depoésito Garn-St. Germain en la cual se admitio la permuta de
préstamos hipotecarios con tasas fijas a variables, y a realizar nue-
vos préstamos hipotecarios a tasas variables. Esto fue complemen-
tario a los cambios realizados a la ley de control monetario de 1980.
Esta ley comenz6 a aumentar el riesgo moral dado que las hipo-
tecarias empezaron a relajar su otorgamiento de préstamos a los
clientes.

También con esta ley se crearon dos nuevas cuentas bancarias, la
money market deposit account y la super now account. Estas eran
semejantes a las cuentas de ahorro y a las de cheques, sin embar-
go, tenfan diferencias en el niumero de cheques permitidos y saldos
minimos.

Durante la presidencia de Bush y la presidencia de Alan Greenspan
en la Reserva Federal, se dio un cambio radical con la ley (Financial
Institutions Reform and Recovery Act). En esta ley se establecie-
ron nuevas multas al sector financiero por: fraude bancario, falsos
testimonios, fraude por correo electronico entre otros. Ademés, se
estableci6 la sustitucion de dos organismos financieros: la FHLBB

Capitulo 3. La financiarizacion y su relacion con los paraisos
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(Federal House Loan Bank Board) y el FSLIC por el OTS (Office
of Thrift Supervision) y el FDIC (Federal Deposit Insurance Cor-
poration) respectivamente.

Por medio de esta ley se rescato al sector bancario y, segin Sher-
man, el costo a los contribuyentes de ese rescate fue de alrededor
210 mil millones de dolares, ademéas de la pérdida del 50 % de las
instituciones de crédito. Con esto se comenzo a concentrar atin mas
el mercado financiero ya que se pasé de 3,234 instituciones de cré-
dito a solo 1,645. Por lo tanto, el resultado de la primera etapa
desregulatoria en EEUU fue la crisis de las instituciones de crédito
de 1987 con la quiebra del FLSIC (Federal Save and Loans Insu-
rance Corpomtion)ﬁ

En 1987 se dio la quiebra de FSLIC debido a que se habian dado
todo tipo de préstamos a la misma tasa de interés, sin importar el
riesgo de cada uno. Sin embargo, esto sucedi6é debido también a las
desregulaciones que se realizaron en el pasado. A pesar de esto se si-
guié un camino de desregulacion financiera en los siguientes afos. [

Otro factor importante para la quiebra de las instituciones de cré-
dito del sector hipotecario fue el recorte de impuestos realizado por
Ronald Reagan en 1986. Mediante el cual elimin6 muchos de los
refugios impositivos que hacian atractivo al sector de bienes raices
sobre otro tipo de inversiones.

En esta etapa se liberaron los topes en las tasas de interés, por lo

4Sherman, A Short History of Financial Deregulation in the United States,
2009

SEly, The Concise Encyclopedia of Economics: Library of Economics and
Liberty, 2008
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que se le dejo competir a los bancos de inversion con los bancos co-
merciales. Los estados también compitieron ofreciendo regulaciones
mas laxas al sector financiero, buscando captar el mayor nimero de
instituciones financieras posibles. Y esto gracias a que los bancos
podian cambiar de domicilio facilmente gracias a la Ley de Banca
Nacional (1978) principalmente.

De esta forma las instituciones financieras quedan libres para mo-
verse en todo EEUU segiin les convenga y a someterse a los topes
de las tasas de interés del estado donde establezcan mas convenien-
te.

3.1.2. Segunda Etapa: Potenciamiento y desa-
rrollo del oligopolio bancario.

Anos después, Alan Greenspan apoyo la Riegle-Neal Interstate Ban-
king and Branching Efficiency Act que se aprobd en 1994. Esta Ley
quité muchas restricciones que habia impuesto la McFadden Act de
1927, sobre la apertura de sucursales bancarias estatales. Por qué
se pensaba que los bancos grandes serfan mas dificiles de regular
al tener demasiadas sucursales a través del pais. Esta Ley ademés
permiti6 a los bancos adquirir otros bancos en cualquier estado del
pais, algo que no se podia realizar, solo podian adquirir sucursales
dentro de su estado. [

Sin lugar a duda uno de los mayores pasos hacia la desregulacion
financiera y la creacion de un oligopolio en el sector financiero fue
la ley Gramm-Leach-Bliley Act de 1999. La cual derog6 la ley Glass
Steagall, sin embargo, ya en 1996 se realiz6 una reinterpretacion de

6Medley, Federal Reserve History, 2013
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esta ley gracias a Alan Greenspan. En donde la Fed permitié que
los bancos comerciales invirtieran hasta el 25 % de sus ingresos en
los mercados financieros (banca de inversion) distintos a los bonos
del gobierno. La Gramm-Leach-Bliley Act fue apoyada no s6lo por
Greenspan, sino también por Larry Summers Secretario del Tesoro.

Ademés, en 2000 Greenspan y Summers apoyaron también la, Com-
modity Futures Modernization Act, la cual permitio a los operado-
res de bolsa poder negociar futuros de acciones y de esta manera
poder apalancarse sobre estos, cosa que antes era ilegal. Posterior-
mente Larry Summers hizo la primera estrategia nacional contra el
lavado de dinero, donde se hablé del dano y los abusos que come-
tian los paraisos fiscales. Asi en el 2000 se vio la primera muestra
de preocupacion por parte del gobierno de Estados Unidos por los
paraisos fiscales.

En 2002 John W. Snow Secretario del Tesoro hablé ante el con-
greso del riesgo sistémico que enfrentaban las GSE (Goverment
Sponsored Enterprises) de viviendas y la necesidad de crear un
fuerte regulador para supervisarlas. Le preocupaba principalmen-
te que los prestatarios en las GSE estuvieran pidiendo préstamos
para comprar viviendas solo debido al aumento de los precios de
las viviendas, y que esto podria convertirse en un gran nimero de
defaults cuando la tendencia alcista de los precios de las viviendas
se revirtiera. [7]

En 2004 la Securities and Exchange Commission (SEC) realizo un
plan de regulacién voluntaria para los bancos, bajo el programa
de entidades supervision consolidada, que permitio a los bancos de
inversion tener menos capital en reserva y asi poder tener mayor

"U.S. Department of the Treasury, 2012
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apalancamiento. Esto es preocupante ya que en épocas de bonanza
econdmica esto trae mayor ganancia a los bancos y mayor movi-
miento econémico, pero cuando la economia empieza a desacelerar-
se v la Fed a subir la tasa de interés, cuanto mas este apalancado
un banco més rapido cae en bancarrota cuando los depositantes
reclaman su dinero. [}

Posteriormente, se presento la crisis de hipotecas subprime de 2007,
una de las més grandes desde la gran depresion de los 30s, con lo
cual naci6 la iniciativa de reforma, que posteriormente firmo el pre-
sidente Obama de la ley Dodd-Frank. Ademés de el gran rescate a
los bancos en quiebra con una inyecciéon de dinero sin precedentes
por parte del gobierno de Obama, mediante los llamados Quan-
titative Fasing, creados por Ben Bernanke presidente de la Fed y
aprobados por el congreso para salvar al sistema financiero.

Esta crisis se provoco desde antes con todas las desregulaciones que
hemos mencionando, y no es simplemente un problema de las hi-
potecas, ya que el dinero de apalancamientos pudo encontrar cual-
quier tipo de activos (como las empresas tecnologicas en 2001). En
este caso lo hizo en las hipotecas de viviendas y tuvo soporte desde
2002 a 2007 en que el precio de las viviendas iba en aumento. De
esta forma si tu tenfas una hipoteca y dejabas de pagar podias re-
financiar facilmente tu deuda, gracias a que tu inmueble valia méas
que cuando lo compraste por medio del préstamo bancario.

Las instituciones financieras que proveian estos préstamos no se
quedaban con el riesgo de este crédito, ya que lo vendian a ban-
cos de inversion inmediatamente, ganando de esta forma dinero al

8Sherman, A Short History of Financial Deregulation in the United States,
2009
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instante. Los bancos de inversion empaquetaban todos estos cré-
ditos hipotecarios dentro de un instrumento, donde lo mezclaban
con hipotecas de mejor calidad y posteriormente los vendian como
un producto financiero. Ademas, este instrumento lo vendian por 3
niveles a diferentes precios: la parte subordinada dejaba de pagar
a los inversores cuando cafan en impago cualquier hipoteca den-
tro del instrumento, la parte mezzanine dejaba de pagarles cuando
mas del 10 % caian en impago y la parte senior (la mas cara) era
la dltima en dejar de pagarse.

Las instituciones financieras que hacian esto pensaban que estaban
eliminando el riesgo por diversificar muchas hipotecas dentro del
instrumento, sin embargo, ignoraban el hecho de que los motivos
por los cuales las hipotecas caen en impago estan altamente co-
rrelacionados con el precio de las viviendas. Por lo tanto, cuando
el precio de las viviendas empez6 a bajar, los impagos de las hi-
potecas empezaron a aumentar mucho mas de lo que los modelos
matematicos de las instituciones financieras preveian.

Como respuesta a la crisis de 2008, en 2010 se firmé la ley Dodd-
Frank Act and Consumer Protection Act 2010 que venia a regular
el sistema financiero con el objetivo de evitar una gran crisis finan-
ciera como la subprime, los principales puntos de estas fueron los
siguientes ﬂ:

= Hacer al mercado financiero mas transparente y cuantificable.

= Evitar que los bancos sean del tipo “too big to fail”.

97.S. Departement of the Treasury, 2014
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Terminar con los rescates financieros por medio del gobierno
y dinero de los contribuyentes.

Finalizar los servicios financieros abusivos y riesgosos.

Restringir a los bancos de invertir en sus propias cuentas
(negociaciones propietarias) respecto a hedge funds y fondos
de capital.

Crear varios organismos supervisores como: Financial Sta-
bility Oversight Council y la Orderly Liquidation Authority,
para supervisar a los bancos de mayor tamano que tienen
mayor impacto en el sistema financiero y la Federal Insuran-
ce Office que hace exactamente lo mismo solo que para las
companias aseguradoras.

Crear también el Consumer Financial Protection Bureau que
se encargd de evitar los préstamos hipotecarios predatorios y
facilitar el entendimiento de los consumidores de las clausulas
del contrato de hipoteca. [V

Después tenemos a Jacob J. Lew, siendo Secretario del Tesoro de
2013 a 2017, trabajo para evitar la transferencia de utilidades por
parte de las transnacionales, esto lo hacen mediante diversas téc-
nicas. En este caso se tratd de combatir, especificamente, la trans-
ferencia de utilidades de jurisdicciones de altos impuestos a juris-
dicciones de bajos impuestos, mediante el uso de deuda.

Es decir, una empresa que tiene filiales en ambas jurisdicciones
pueden prestarle dinero a la filial con altos impuestos para que
ésta deduzca en su estado de resultados sus utilidades, agregando

YOnvestopedia, 2016
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pago de intereses como un gasto. En este caso la utilidad de la filial
en un paraiso fiscal no es gravada o lo es a una tasa menor. Lo que
intento hacer Jacob fue cambiar las leyes impositivas para limitar
el uso de pago de intereses de la deuda para reducir las utilidades
en EEUU.

De esta forma se explican las dos etapas de desregulacion finan-
ciera y los principales autores que llevaron a la economia mundial
a la financiarizacion de la actividad econémica, despegandose esta
de la economia real.

3.1.3. Implementacion de la desregulacion

El principal mecanismo por medio del cual se fue gestando una
simbiosis entre la financiarizacion y la aparicion de los paraisos fis-
cales fue la desregulacion financiera. Esto se llevd a cabo por medio
de las leyes que se aprobaron durante la época de financiarizacion,
desde 1980, y también por las leyes que se derogaron a lo largo del
siglo XX. Estas allanaron el camino para que tanto la financiari-
zacion como los paraisos fiscales sirvieran como medio de control,
y de poder, por parte del sector financiero sobre la politica y la
economia.

La primera ley que se utilizé para comenzar la financiarizaciéon fue
aprovecharse, en 1978, de la ley de Banca Nacional de 1863. La Cor-
te cito el codigo de EEUU, titulo 12, Banks and Banking, capitulo
2 National Banks, Subcapitulo 4 Regulation of the Banking Busi-
ness: Powers and Duties of National Banks , Paragrafo 85 Rate of
interest on loans, discounts and purchases. El cual dice lo siguiente:
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“Cualquier asociacion debe tomar, recibir y cobrar
en cualquier préstamo o descuento hecho sobre cual-
quier nota, letra de cambio u otra evidencia de deuda,
una tasa de interés permitida por las leyes del estado,
territorio o distrito donde esté ubicado dicho banco o
una tasa 1 por ciento por encima de la tasa de descuen-
to de 90 dias sobre el papel comercial en el Banco del
distrito de la Reserva Federal en el que esté localizado
el banco, cualquiera que sea mayor, y no mas, excepto
donde las leyes de cualquier estado establezcan otra ta-
sa de interés para los bancos organizados bajo las leyes
estatales, se permitiré el tipo de interés limitado a los
bancos existentes establecidos dentro de estos estados
con arreglo al titulo 62 de Estatutos Revisados” []

El conocimiento del juicio y su resoluciéon trajo consigo que los
bancos empezaran a utilizar esto a su favor, lo que a su vez cred
una competencia entre los estados norteamericanos para relajar
las leyes de usura. Ya que bancos como Citibank decidieron mover
las operaciones de tarjetas de crédito a Dakota del sur para poder
emitirlas a tasas mayores que las que permitidas en el estado de
Nueva York. Esto hizo que la mayoria de los estados derogaran
casi totalmente con las leyes de usura. Delaware hizo lo mismo ya
que empezo6 a perder bancos registrados en su estado, hasta que fi-
nalmente también relajo las leyes de usura y recupero su prestigio
obtenido anos atras gracias a la relajacion las normas de registro
de empresas.

En este contexto de topes en las tasas de interés se aprob6 la Ley de
Control Monetario y Desregulacion de las Instituciones de Deposi-

HCf. U.S. Code, Title, Chapter 2, Subchapter 4, Paragraph 85: Rate of
interest on loans, discounts and purchases.
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to, en la cual se inici6 una fase de 6 anos. Con esta ley se quitarian
definitivamente todos los topes existentes a las tasas de interés que
se habian tenido gracias a la ley bancaria de 1933. De esta forma,
se dejaba al sector de la banca comercial con un mejor panorama.
Dado que la banca comercial estaba pasando por serios problemas,
entre ellos una pérdida de cuentas de ahorro significativa, gracias
a los topes en las tasas de interés. En una época donde las tasas
de interés en otros sectores financieros como la banca de inversion
estaban en dos cifras debido a una inflaciéon acelerada en la década
de los 70’s que dejaba la tasa real sobre las cuentas de ahorro en
negativo (véase figura 3.2).

Figura 3.2: Inflaciéon en EE.UU. de 1947-2017
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(a) Fuente: Reserva Federal de St. Louis.
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Esto llevo a la Reserva Federal, presidida por Paul Volcker, a pen-
sar un mecanismo por medio del cual se aumentaran de nuevo las
cuentas de ahorro en los bancos comerciales y, de esta forma, fre-
nara la desintermediacion de la economia. Finalmente se acordd
terminar con los topes de tasas de interés en las cuentas de ahorro
de los bancos comerciales con el fin de atacar ese problema.

Ademas de eliminar los topes a las tasas de interés, se introdujeron
dos mecanismos més. El primero fue exigir a todas las instituciones
que aceptaban depositos ciertos requerimientos de reservas. Esto
con el fin de tener mas control sobre la oferta monetaria por parte
de la Fed. Ademas de permitir que los bancos registrados que cum-
plieran con estos requerimientos pudieran acudir a préstamos en
la ventanilla de descuento. En segundo lugar, se permiti6 realizar
transferencias automaticas a los bancos de cuentas de cheques a
cuentas de ahorro y aumentar el seguro en las cuentas de ahorro
de 40 mil délares a cien mil. [

Ya en 1982 se prosiguié con la desregulacion por medio de la ley
Garn-St. Germain, ya que la Ley de Control Monetario afecto a las
utilidades de los bancos comerciales. A causa de la Ley de Control
Monetario, estos pagarian una tasa de interés acorde a la inflacién
de la época en sus cuentas de ahorro. Esto llevo a los bancos a per-
der dinero, en los préstamos hipotecarios realizados a tasa fija en
tiempos de tasas de interés bajas. Ya que tenfan un gran margen
entre las tasas que cobraban, que eran bajas en las hipotecas, y
una tasa alta que les pagaban a los clientes de cuentas de ahorro
cuando la inflacion era alta. Es por esto que se necesitaba seguir
con la desregulacion para que tuvieran incentivos econémicos.

12Robinson, 1980
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La Garn-St. Germain permitié a los bancos hipotecarios realizar
préstamos a tasas variables y facilitar la permuta de las que tenian
a tasa fija para mejorar el rendimiento de las mismas. Esto provo-
c¢6 un aumento en la emisién de préstamos hipotecarios, donde las
instituciones eran menos rigurosas al momento de autorizarlas.

Ademas de esto, la ley dio lugar a la creacion de dos cuentas de
deposito:

» Money market deposit account (MMDA). — este tipo de cuen-
ta era similar a las cuentas de ahorro y de cheques, sin embar-
go, pagaba una tasa mayor que estas debido a que requiere
saldo minimo y un tope de expedicion de cheques.

» Super now accounts — similar a la MMDA solo diferia de esta
en que pagaba una tasa de interés menor a cambio de permitir
un mayor niamero de cheques expedidos. E

En general, esta ley fue un aliciente para que se empezara a ges-
tar la crisis subprime que azotaria a la economia mundial. Antes
de ésta fue Lewis Ranieri con la invenciéon de la titulacion de hi-
potecas para empaquetarlas dentro de los MBS (Mortgage Backed
Securities). Como se muestra en el grafico III a partir del inicio
de la desregulacién financiera en 1978 se empez6 a tener tasas de
crecimiento mayores al 3% anual, en la deuda hipotecaria en cir-
culacion, cuando esta normalmente tenia crecimientos anuales de
0.5 % aproximadamente.

BInvestopedia, 2016
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Figura 3.3: Tasa de ganancia mundial de 1995 a 2015.
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(a) Fuente: Tomada de Lapavistas y Mendieta “The Profits of Finan-
cialization”. Disponible en: https://monthlyreview.org/2016,/07/01/the-
profits-of-financialization/lightbox/0/

Todo esto se venia dando en un contexto en el que la intervenciéon
en la economia estaba mal vista en el mundo gracias a la escuela
de Chicago. Teniendo como referentes a los tedricos de las expecta-
tivas racionales: John F. Muth, Thomas J. Sargent y Robert Lucas
Jr. Ademas de un gobierno que pensaba lo mismo y que trabajaba
parecido mediante Ronald Reagan y su famoso “Reaganomics”. De
esta forma se evitaba dentro de la mayoria de las instituciones re-
gulatorias la intervencion de los mercados financieros, este tltimo
era uno de los ejes del plan econémico ademas de la reducciéon de
los impuestos.
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Y en este proceso de desregulacion, uno de los organismos que mas
dejo de regular fue el Federal Home Loan Bank Board (FHLBB),
pues permiti6 reglas de contabilidad mas laxas, las cuales permi-
tian que las empresas ocultaran sus pérdidas hasta por 10 anos.

El desenlace fue la bancarrota de la FLSIC en 1987, la cual era
un fondo de seguros para una posible crisis de las instituciones de
deposito. Sin embargo, la cantidad de empresas que cayeron en mo-
ra superé la cantidad de reservas que poseia dicho fondo. Ocultar
las perdidas por tanto tiempo provoco que el gobierno tuviera que
hacer un rescate a estas empresas que le costo al gobierno estadou-
nidense alrededor de 10.8 mil millones de délares en 1987. Esto es
muy importante, dado que marca un precedente en los grandes res-
cates al sector financiero aprobado por el Congreso estadounidense.

A pesar de esto la lista de instituciones de depdsito que cayeron
en quiebra siguié en aumento. Se dice que la mitad de ellas des-
aparecio, pasando de 3,234 a 1,645 en 1989. Se estima que esta
crisis costo en total a los contribuyentes 210 mil millones de dé-
lares. Esto llevo a que, en ese mismo ano, el gobierno entrante de
Bush, pasara la Financial Institutions Reform and Recovery Act
(FIRREA), donde se desarticularon dos entidades financieras la
Federal Home Loan Bank (FHLB) y el Federal Savings and Loan
Insurance Corporation (FSLIC). Siendo sustituidos el Office of Th-
rift Supervision (OTS)y la Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) respectivamente. Ademas, se cred Resolution Trust Corpo-
ration para resolver la bancarrota de instituciones de ahorro.

La crisis de las instituciones de crédito muestra los resultados a los
que lleva una desregulaciéon financiera y la aplicacion de medidas
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de supervision demasiado laxas, que llevan a empresas a participar
en mercados en los que no tienen experiencia y a tomar mayo-
res riesgos y mayores pérdidas. Pérdidas que son pagadas por los
contribuyentes que nada tienen que ver con las practicas que se
realizan en el sector bancario.

Sin embargo, esto no frené la desregulacion del sector financiero.
En 1994 se firmé la ley Riegle-Neal Interstate Banking and Bran-
ching Efficiency, la cual eliminé las restricciones que tenian los
bancos para tener operaciones interestatales y permitié su ramifi-
cacion. Estas restricciones existian gracias a la Ley McFadden de
1927. Estas medidas tenian fuerte oposiciéon en los bancos peque-
nos y las companias aseguradoras. Los primeros debido a que con
esta ley quedarian en desventaja ante la inminente apertura de
sucursales de los grandes bancos a lo largo del pais; las segundas
debido a que los grandes bancos comenzaban a ofrecer productos
de seguros. (Medley, 2013)

Los principales puntos que la ley establece son los siguientes:

= Los Bank holding companies que estén correctamente gestio-
nadas y capitalizadas, tendran permitido adquirir bancos en
cualquier estado de EE.UU. después del 29 de septiembre de
1995.

= Los Bank holding companies podran unir bancos localizados
en diferentes estados en una sola red de ramificaciones des-
pués del 1 de junio de 1997.

= Los estados tienen hasta el 1 de junio de 1997 para escoger si
entran o no a la nueva ley de ramificaciones o se abstienen,
en un principio solo Texas y Montana no querian aplicarlas,
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pero eventualmente ambos aceptaron la ley de ramificacion
interestatal.

» Una Bank Holding company no puede tener el control de mas
del 10% de los depositos totales de la naciéon, o el 30 % de
los depositos totales de un estado, a menos que un estado
establezca un limite mayor o menor al 30 %.” [

Esta ley tuvo un impacto enorme en la desregulacion financiera,
porque cre6 mayores incentivos para que los bancos aumentaran
de tamano, desplazando asi a los pequenos o adquiriéndolos segiin
sea el caso. Ademas de allanar el camino a un sector financiero oli-
gopolico donde se empezaron a formar los futuros “too big to fail”.
Esta ley fue la que aceler6 la concentracion del sector bancario, al
dejar que los bancos grandes se compraran a los més pequenos o
que se fusionaran entre bancos grandes.

Esta ley creo un mercado donde los seis bancos més grandes domi-
narian la escena mundial (véase figura 3.4), dado el peso de estos
y sus adquisiciones de bancos méas pequenos facilitada por la ley
Riegle-Neal. En el siguiente grafico podemos observar como estos
bancos fueron aumentando su tamano de forma considerada a par-
tir de esta ley.

4 Medley, 2013

3.1. Desregulacion: sus etapas y autores



49

Figura 3.4: Activos totales como porcentaje del PIB de de los seis
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Reinterpretaciones de la ley Glass-Steagall por parte de la
Fed 1996,

Sin duda ésta es una de las leyes més importantes del sector finan-
ciero, desde que se implement6 en 1933 después de la Gran Depre-
sion de 1929, pues permitio tener al sector financiero controlado de
manera eficiente. La finalidad de esta ley era evitar que los créditos
bancarios fueran utilizados para especular en la bolsa de valores,
y en cambio estos créditos se utilizaran en actividades productivas.

Esta ley prohibi6 a los bancos comerciales emitir activos financie-
ros excepto bonos emitidos por el gobierno, ademés solo podian
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poseer el 10 % de sus activos en activos financieros. Por otro lado,
se prohibi6 a los bancos de inversion aceptar depositos en cuentas
de ahorro dejando esta actividad exclusivamente a los bancos co-
merciales. De esta forma se separaban los bancos comerciales y los
bancos de inversion dandoles un ano para decidir si se dedicarian
a la banca comercial o a la de inversion.

Sin embargo, en 1996 la Fed manejada ya por grandes actores del
sector bancario decidié reinterpretarla. Aumentando a un 25 % el
limite de ingresos que podian ser invertidos en la banca de inver-
sion o activos financieros distintos a los emitidos por el gobierno
por parte de las holding companies. E]

Finalmente, en 1999, se deroga totalmente la ley Glass Steagall
por medio de la ley de Modernizacién de los Servicios Financieros,
también conocida como la ley Gramm-Leach-Billey para permitir
economias de escala en el sector bancario. Esta ley revocod total-
mente a la Glass-Steagall de 1933, permitiendo la unién de bancos
de inversion y bancos comerciales. Esto mediante la introduccion
de la financial holding company FHC que permite que esta or-
ganizacion tenga subsidiarias involucradas en diversas actividades
financieras.

Para regular a las FHC se les impuso una restricciéon bastante per-
misiva, de que el total de los activos financieros de todas las subsi-
diarias de las FHC a 50 mil millones de dolares o el 45 % del total
de los activos de las misma. Para llevar a cabo esta regulacion se
le dio total autoridad a la Fed. Para permitir que una FHC siga
aumentando sus operaciones la Fed tendra que supervisar si todas
las subsidiarias cumplen antiguas leyes bancarias como una bue-

15Sherman, 2009
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na gestion y capitalizacion. En dado caso que una o mas de las
subsidiarias incumplan esto, la Fed dara 180 dias para que se re-
suelvan los problemas que las atanen o se dividiran las subsidiarias
y disolvera la FHC.

Esta ley permitié que bancos en problemas como Bearn Stearns
y Merrill Lynch fueran adquiridas por una FHC en lugar de ir
a bancarrota. Aunque, también eran adquiridas para aumentar la
reputacion de bancos de inversion como Goldman Sachs y Morgan
Stanley para reorganizarse dentro de una FHC. Esto sin lugar a
dudas llevo a una concentracién aun mayor a la antes vista, debi-
do a las desregulaciones mencionadas anteriormente, y en efecto a
acelerar el camino para la aparicion de las “too big to fail’. E]

En el 2000 se paso6 la ley de Modernizaciéon de los Futuros de Com-
modities, los motivos para la creacion de esta ley, era la disputa
entre la Securities and Exchange Commission (SEC)y la Commo-
dities Futures Trading Commission (CFTC) sobre quién regulaba
la emision de nuevos contratos de futuros sobre acciones. La SEC
argumentaba que ella debia regularlos debido a que el subyacente
eran acciones y por el otro lado la CFTC argumentaba que ellos
debian regularlos porque ya regulaban ese tipo de contratos sobre
commodities desde afos atras. Al no llegar a acuerdos en los 80’s
este tipo de contratos fueron prohibidos en EEUU. Sin embargo, al
ver que este tipo de contratos si existian en los mercados europeos,
el Congreso decidi6 actualizar la ley para que se pudieran realizar
también en los mercados estadounidenses.

Los debates y la preocupacion sobre la regulacion necesaria dada
las innovaciones de instrumentos derivados estaban en apogeo en
1999. En ese ano la presidenta de la CFTC Brooksley Born dijo

16Mahon, 2013
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que se debia tomar acciéon y aprobar mayores leyes que le dieran
mayor maniobra regulatoria a esta instituciéon, porque los nuevos
contratos derivados no tenfan cAmaras de compensacion que dismi-
nuyeran los riesgos al mercado financiero. Ante esta posicion, Alan
Greenspan presidente de la Reserva Federal, el secretario del Teso-
ro Robert Rubin y su sucesor Lawrence Summers, se oponian de
manera tajante. Decian que no habfia razones para interferir en la
innovacion de instrumentos financieros que estaba observandose. [7]

Esta ley dejo a los derivados con una nula regulacion por parte de
la SEC y la CFTC propiciando que el valor nominal de los deri-
vados pasara de 106 billones de dolares en 2001 a 531 billones de
dolares en 2008, segin datos del Banco de Pagos Internacionales.
Sin lugar a duda, esta negativa a regular era basada en el nuevo
paradigma econémico implementado en los 80s, que habia formado
importantes figuras que llevaban como un dogma el libre mercado,
las expectativas racionales, la autonomia de los bancos centrales y
la liberalizacion financiera.

En 2004, también se establecié una regulacion voluntaria por parte
de la SEC, mediante un mecanismo en el cual la SEC permitia las
casas de bolsa dentro de los FHC’s mandaran voluntariamente sus
reportes a la SEC respecto a sus activos y operaciones. Aunado a
esto, se relajaron los requerimientos de reservas y se evaluaba el
riesgo por medio de programas computacionales.

Este relajamiento en los requerimientos de capital llevo a que las
casas de bolsa aumentaran su razéon de apalancamiento de manera
rapida, permitiéndose de esa forma comprar mas MBS’s y de esta
forma inflar con més fuerza la burbuja inmobiliaria.

17Sherman, 2009
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Posteriormente en 2008 se observd que no seguir de cerca la inno-
vacion en los mercados financieros y la apariciéon de nuevos instru-
mentos fueron algunos de los ingredientes de la crisis subprime.

3.2. Los Instrumentos Nuevos.

Los instrumentos utilizados por los paraisos fiscales, y que en su
mayoria fueron los culpables tanto de la crisis de 2008, como del
desvio de capitales de los grandes bancos de inversiéon hacia los
paraisos fiscales, fueron los derivados financieros. Sin lugar a duda
para hablar de esto se debe introducir el concepto de derivado fi-
nanciero.

Un derivado financiero es un instrumento financiero cuyo valor de-
pende del valor de un activo subyacente como lo son: bonos, accio-
nes, monedas, commodities, tasas de interés, indices accionarios,
etc.

Los principales usos de los derivados financieros son: cubrirse del
riesgo de mercado que cambie abruptamente el precio de una ac-
cion, el tipo de cambio o la tasa de interés. Para especular sobre
los movimientos del subyacente en el mercado y para realizar inver-
siones apalancadas sobre el activo subyacente. Este procedimiento
aumenta el riesgo de pérdida, de la misma forma que aumenta las
ganancias en caso de movimientos favorables en el activo subya-
cente.

Por otro lado, la aparicién de nuevos productos derivados que se
dio con la entrada en los 80s de los famosos quants a Wall Street,
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trajo consigo una innovacién financiera acelerada, ya que por me-
dio de complejos modelos matematicos se realizaron derivados. Su-
puestamente, las formulaciones matematicas disminuian el riesgo
de mercado a un minimo, sin embargo, estos en su mayoria basa-
ban los movimientos del mercado como si fueran una distribucion
normal, y se ha observado que en las crisis financieras los mas pe-
ligrosos son los riesgos de cola gruesa. Se le llama riesgo de cola
gruesa, porque la probabilidad de eventos atipicos (crisis financie-
ras en este caso) es mucho mayor al de una distribucién normal.

La innovaciéon financiera, segin Duncan Wigan, tres principales
propositos, uno reducir o relocalizar el riesgo por debajo del costo
del crédito, bajar los costos de emision de los instrumentos finan-
cieros, y finalmente crear oportunidades de arbitraje tributario.
Siendo este tdltimo el que serda nuestro foco de atenciéon con los
instrumentos financieros, que lo que hacen para evadir impuestos,
esto lo hace complicando el seguimiento de quienes son los propie-
tarios de los recursos invertidos en estos y el timing de cobrar los
impuestos. [

Para explicar como se usan los derivados para evadir impuestos,
primero se deben comprender, de manera general, los principios de
los sistemas tributarios. Los sistemas tributarios normalmente co-
bran impuestos sobre las realizaciones de ganancias o pérdidas en
un tiempo especifico, a un contribuyente especifico y de una fuente
de ingresos especifica.

El timing es un elemento crucial en el pago de impuestos, ya que,
bajo la teoria del valor del dinero del tiempo, es preferible pagar
100 dolares de impuestos en uno o dos anos que pagarlos hoy. Ba-

BWigan, 2013
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jo este supuesto el uso de derivados puede ser un mecanismo con
el cual se puede bajar la tasa impositiva ya que al diferir la rea-
lizacion de una ganancia se pasa a un futuro el cobro de impuestos.

Esto se puede realizar comprando dos opciones, una call y un put,
de forma que el costo de este diferimiento es el costo de las op-
ciones. Si hay un movimiento grande en el precio del subyacente
este costo puede ser convertido en una ganancia. Esta estrategia es
llamada straddleship.

Pero ahora hablemos de productos con un mayor grado de comple-
jidad y que son los principales utilizados por las empresas trans-
nacionales y los individuos para evadir impuestos por medio de
paraisos fiscales, estos se podrian dividir en:

1. Permuta de incumplimiento crediticio o credit default swap

(CDS)
2. Vehiculo de inversion estructurada o investment vehicle (SIV)

3. Obligacion garantizada por deuda o collateralized debt obli-
gation (CDO)

Primero se explicard en qué consiste cada uno de los anteriores y
después como son utilizados por los paraisos fiscales. E1 CDS es un
instrumento que asegura al comprador de recibir el principal de un
bono emitido por un banco, empresa o gobierno, a cambio de pagar
una comision al vendedor de bono. En este tipo de contratos suele
haber tres sujetos: el comprador de CDS, el vendedor de CDS que
suele ser una aseguradora y el emisor del bono que se esta asegu-
rando.
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Como el concepto lo dice, este tipo de contratos son hechos para
mitigar el riesgo de impago del principal de un bono. Sin embargo,
Todd Henderson en un articulo difiere de esto, ya que dice que la
entidad que se deshace del riesgo no lo desaparece, sino que sim-
plemente los transfiere al vendedor. []

El SIV es un grupo de activos financieros que buscan ganancias
del margen entre la deuda de corto plazo y largo plazo como los
Asset Backed Securities (ABS). Ganando el diferencial de los cu-
pones y el principal que paga el ABS y las tasas que paga en papel
comercial de corto plazo renovandolo continuamente. Este tipo de
contratos suele estar sumamente apalancado con lo que se presta
a que el riesgo en caso de que el ABS caiga default sea enorme.

CDO. Es un instrumento financiero estructurado, el cual agrupa
activos que generan flujos de efectivo empaquetandolos en diferen-
tes tramos, para poderlos vender posteriormente a los inversores.
Los activos que suelen agrupar estos productos y que sirven como
garantia para el CDO son: hipotecas, bonos, préstamos, etc. Los
tramos dentro de la agrupacion se clasifican como senior el mas
caro y con menor riesgo, mezzanine el nivel intermedio y subordi-
nado el méas barato, pero con mayor riesgo.

Este tipo de instrumentos fueron utilizados de manera importante
antes de la crisis de 2008, sin embargo, estos se ayudaron de los
paraisos fiscales para poder funcionar de manera mas eficiente. Es-
to lo hicieron de varias formas y una de ellas fue a través de los
paraisos fiscales.

Estos tipos de instrumentos fueron emitidos por corporaciones con

198olvoll, 2012
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filiales en paraisos fiscales, las cuales se establecieron bajo distintas
estructuras, de las cuales son dos las mas conocidas: los vehiculos
de proposito especial y las entidades de propoésito especial. Estas
corporaciones también son conocidas como bancos en la sombra
o corporaciones fantasma. Estas instituciones son creadas por las
instituciones financieras como los bancos de inversion, hedge funds,
entre otros, para emitir este tipo de instrumentos. @

Los bancos en la sombra son entidades financieras que normal-
mente son subsidiarias dentro de una holding company, que estan
ubicadas en un paraiso fiscal con el fin de escapar a las regulaciones
en los paises donde esta el banco principal. Hay paraisos fiscales
que se especializan o que son utilizados para estos fines en mayor
proporcion, y estos son segiin Solvoll: Bermudas, las islas Caiman,
Irlanda y la isla de Jersey.

Por medio de estas entidades ubicadas en paraisos fiscales, los ban-
cos de inversion pueden apalancarse y emitir los derivados mencio-
nados con regulaciones bancarias casi nulas. Esquivando de esta
manera a las leyes que se encuentran en las jurisdicciones interte-
rritoriales, ademas de limpiar sus hojas de balance al vender los
CDOs, CDSs a las companias aseguradoras.

De esta forma podemos ver como la innovaciéon financiera ha crea-
do nuevos instrumentos financieros. Que los bancos con ayuda de
los paraisos fiscales, hacen que sea dificil regular a los emisores de
estos mismos, dado que como los emisores son subsidiarias esta-
blecidas en un paraiso fiscal queda fuera de la jurisdiccion de los
organismos reguladores.

20Solvoll, 2012
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3.3. Los Mercados Globales

Para que todos los instrumentos financieros, las estructuras de in-
versiones, los paraisos fiscales y las empresas establecidas en estos
funcionen bien y de manera ininterrumpida, se necesitan mercados
u operaciones a través de una red de mercados que se encuentre
disponible las 24 horas.

Entre los mercados mas importantes que operan las 24 horas en
conjunto estdn los siguientes: el mercado de Tokio, Hong Kong,
Singapur, Abu Dabi, Frankfurt, Londres, Nueva York, Chicago y
San Francisco.

A continuacion, se enumeraran los mercados de acuerdo a una linea
de tiempo, conforme abren los mercados de orden descendente:

1. El primer mercado que abre es el de Tokio ya que se encuentra
en el huso horario GMT+9, este mercado es el segundo mas
grande después del de Nueva York, con una capitalizacion
de 4.9 billones de dolares. Con el principal indice bursatil
llamado el Nikkei 225.

2. El segundo mercado en abrir en el mundo de estos grandes
es el de Hong Kong, que abre una hora después del de Tokio,
con una capitalizacion de 3.1 billones de délares y donde se
negocian la mayoria de las acciones offshore de China. Has-
ta 2014, este era el tinico mercado donde los inversionistas
podian comprar acciones de empresas chinas.

3. El mercado de Singapur abre una hora después que el de Hong
Kong y tiene una capitalizaciéon de 0.6 billones de dolares.
En este mercado se comercian tanto acciones como derivados
financieros.

3.3. Los Mercados Globales
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. Tres horas después de la apertura de mercado de Singapur

abre el mercado de Abu Dhabi, que tiene una capitalizacion
de 135 miles de millones de doélares, en el cual se comercian:
acciones, derivados y commodities.

. El mercado de Frankfurt abre tres horas después del mercado

de Singapur. Tiene una capitalizacion de 1.7 billones de do6-
lares y es el tercer mercado més grande de Europa, después
del Euronext y el de Londres.

. Una hora después de que abre el mercado de Frankfurt, entra

en accion el mercado de Londres. Es el cuarto mas grande del
mundo con una capitalizacion de 3.6 billones de dolares. Este
es el principal mercado de valores europeo y el més grande
en comercio de divisas.

. Después de 5 horas abierto el mercado de Londres empie-

za operaciones el mercado més grande del mundo que es el
de Nueva York. En el cual la capitalizacion del NYSE y el
NASDAQ da un total de 26.3 billones de doélares. En este
se comercian la mayoria de las acciones de las empresas mas
grandes del mundo.

. Una hora después abre el mercado de Chicago, en el cual se

cotiza el mercado de derivados mas grande del mundo y el de
commodities, gracias al CBOT y CBOE.

. Finalmente, dos horas después de la apertura del mercado

de Chicago, abre operaciones el mercado de San Francisco,
el cual es el mas pequeno de los 9 que hemos mencionados
anteriormente. Por medio de estos mercados los paraisos fis-
cales pueden tener operaciones las 24 horas del dia ya que
mientras unos mercados cierran otros empiezan operaciones.
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Figura 3.5: Mercados financieros y su huso horario.
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(a) Fuente: Tomado del Capitulo 9 del ms de O Ugarteche, Genealogia
de la arquitectura financiera internacional: 1850-2016, AKAL, 2da ed.
Madrid, 2017.

De este modo tenemos un mercado financiero desregulado que da
mayor facilidad a la innovacién financiera para crear nuevos pro-
ductos financieros como los que mencionamos de forma que no
infrinjan la ley o las reglas existentes. Y por otro lado tenemos
mercados financieros abiertos las 24 horas del dia alrededor del
mundo que pueden mover grandes activos financieros con rapidez
y discrecion.

3.3. Los Mercados Globales



4 Impacto en las economias
emergentes

Después de haber desarrollado una breve historia de los paraisos
fiscales, el proceso de desregulacion financiera, la financiarizacion
de la economia observaremos los efectos que ocasionan. En este
capitulo explicaremos los efectos de estos fenémenos sobre las eco-
nomias emergentes, y para esto se deben explicar dos fenémenos
principales para los cuales se usan los paraisos fiscales a la hora
de escapar a los impuestos. Las vias para escapar de los impuestos
son la evasion y la elusion fiscal.

Para un entendimiento mas profundo de la evasion y elusion fiscal,
explicaremos de forma detallada que es cada una y como estas dos
practicas se apoyan en los paraisos fiscales al momento de llevarse
a la practica.

4.1. FEvasion Fiscal

Como dijimos la evasion fiscal es ilegal, para mayor exactitud cita-
mos el concepto legal que maneja Rosembuj:
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"El niicleo de la conducta trasgresora no es otro que la
ocultacion de rendimientos, bienes y derechos de conte-
nido econémico mediante la utilizacién de documentos
material o ideologicamente falsos, la realizacion de ac-
tos o negocios juridicos”E]

4.2. Elusion Fiscal

Segun el Diccionario de la Lengua Espafiola define la accion de
eludir como “evitar con astucia una dificultad o una obligaciéon”,
esta definicion estd muy cerca de lo que es la elusion fiscal porque
en esta accion se eluden los impuestos de manera legal, es por esto
que el termino dice que es con astucia.

Los paraisos fiscales cooperan con la elusion fiscal, ya que buscan
los vacios legales o las lagunas de las leyes para poder cobrar im-
puestos a las empresas e individuos. Los paraisos estan al tanto de
nuevas leyes aprobadas, para poder reaccionar de una forma efi-
ciente y rapida para contrarrestar a las leyes tributarias.

Esto no ocurre exclusivamente cuando una empresa o individuo
utiliza los paraisos fiscales, sino que ocurre dentro de un mismo
pais. Si se quiere establecer una empresa en un estado o provin-
cia, pero se observa que se pagan menores tasas impositivas en el
estado vecino, la empresa se puede establecer en el estado vecino,
aunque el grueso de sus actividades no se encuentre ahi.

Donde los paraisos fiscales tienen mayor participacion, es en la ayu-
da a la elusion internacional, donde se escapa de una jurisdiccion

'Rosembuj, 1999, pag. 97
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de un pais a otra con el objetivo de pagar una menor cantidad de
impuestos. Los paraisos fiscales estan compitiendo tributariamente
de manera desleal frente a los paises que si cobran impuestos.

Ahora desarrollaremos la forma en que se utilizan los paraisos fis-
cales para realizar la elusion fiscal. Desde qué tipo de figuras legales
se establecen en estos, qué mecanismos utilizan, es decir, qué tipo
de movimientos se utilizan para lograr la elusiéon. En ocasiones se
necesitan mas de tres movimientos para lograr el cometido de la
elusion y mas de solo dos lugares para transferir el dinero.

Capitulo 4. Impacto en las economias emergentes
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Tabla 4.1: Usos de los paraisos fiscales segtin el Foro de Estabilidad
Financiera:

1) Licencias | Los bancos internacionales suelen establecer
Bancarias Ex- | un banco en un paraiso fiscal para encargar-
traterritoriales | se de sus operaciones de cambios internacio-
nales o para facilitar inversiones en proyec-
tos internacionales. Para esto, el dueno de
un banco regulado abre un banco “paralelo”
en un paraiso fiscal, los beneficios del banco
son que: ahi no hay impuestos al capital, no
hay retencion de impuestos en dividendos o
intereses, no hay impuestos a las transferen-
cias, no hay impuestos corporativos, no hay
impuestos a las ganancias, no hay controles
de cambios, la supervision méas es laxa, los
requerimientos de los reportes financieros y
de trading son menos exigentes.

2) Empresas de | Estas empresas adquieren responsabilidad li-
Negocios Inter- | mitada. En su mayoria son utilizadas para:
nacionales operar o comprar negocios, emitir bonos y
acciones en otras palabras para conseguir ca-
pital. Normalmente un residente del paraiso
fiscal, donde se abre la empresa, es nombrado
director que representa a los directores reales
de la empresa. Estas empresas generalmente
estan exentas de todos los impuestos y son
usadas normalmente por fondos de inversion.

4.2. FElusion Fiscal
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3) Companias
Aseguradoras

Las aseguradoras suelen abrir una subsidia-
ria en los paraisos fiscales tanto para reducir
el riesgo como para minimizar los impuestos.
Esto lo hacen para reasegurar ciertos riesgos
obtenidos por la filial y para reducir los re-
querimientos de capital y las reservas.

4)  Vehiculos
de  Proposito
Especial

Este tipo de vehiculos es uno de los mas uti-
lizados en los paraisos fiscales, se usa para
cualquier tipo de actividad o proyecto finan-
ciero en un ambiente fiscal mas favorable.
El fin para el cual se utiliza mas es para
la emisién de valores respaldados por activos

(ABS).

5) Manejo y
Proteccion  de
activos

Los paraisos fiscales son utilizados también
por empresas y personas de alto ingreso por
medio de cuentas. Ya que, en paises peque-
nos, con un sistema bancario fragil, el riesgo
de colapso es alto tanto para la banca nacio-
nal, como para el valor de su moneda, que
pueden ser seguidos de un control de cam-
bios por parte de los gobiernos, un control
de cambios es cuando el gobierno limita la
cantidad de moneda nacional que se puede
cambiar por divisas. Ademas, se suelen utili-
zar por motivos de confidencialidad, para en
casos de que se esté juzgando a la empresa
o el individuo estos activos no se puedan ex-
propiar al no ser conocidos por el orden legal
del pais.
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6) Planeacion | Los paraisos fiscales son utilizados para rea-
Fiscal lizar la planeacion fiscal y reducir el pago de
impuestos. Esto lo hacen por medio de fidei-
comisos, fundaciones, etc.

7) Evasion fis- | Este es el uso de los paraisos para la evasion
cal fiscal, ya que se cubren con el secreto banca-
rio para ocultar capitales y ganancias.

8) Lavado de | Las empresas o individuos que realizan ac-
dinero tividades ilegales en sus paises, utilizan los
paraisos fiscales para ocultar sus ganancias
negocios, buscan el méximo nivel de secretis-
mo para evadir las investigaciones sobre ac-
tividades delictivas en sus paises de origen.

Esos son algunos de los métodos que utilizan los paraisos fiscales
y que han sido descubiertos en el proceso de elusiéon fiscal. Aqui
ya nos damos una idea de los multiples métodos que ofrecen los
paraisos fiscales a las empresa e individuos que buscan bajar su
nivel de contribuciones fiscales en sus paises de procedencia.

Algunos métodos para eludir y evadir impuestos pueden ser:

1. Ubicacién de deuda:

El método maés simple de evasion fiscal por medio de los pa-
raisos fiscales es la ubicacién de la deuda de una empresa
transnacional. Este método consiste en pedir mas dinero pres-
tado en la jurisdiccion que tiene los impuestos mas altos, y
pedir menos en la que tiene una tasa impositiva menor. Este
método no aumenta el riesgo de la firma ya que la cantidad

4.2. FElusion Fiscal
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de deuda no cambia sino dénde se adquiere. Ubicar de esta
forma la deuda permite que la empresa tenga menos utilida-
des en el pais de altos impuestos y el grueso de las utilidades
en el pais con la tasa impositiva menor, reduciendo de forma
importante los impuestos que pagan las transnacionales.

. Transferencia de ganancias: (Farnings Stripping):

Esta forma de eludir impuestos consiste en la transferencia de
ganancias en la cual se pueden realizar préstamos interempre-
sas, segun las leyes que busque eludir. En algunos paises, los
préstamos de empresas foraneas relacionadas no estan exento
de impuestos y en otros si. En EEUU una practica utilizada
para aprovecharse de la transferencia de ganancias es ubicar
la filial fuera de EEUU y dejar como subsidiaria a la empresa
ubicada en EEUU para que se pueda realizar el préstamo.
Uno de los avances méas importantes conseguidos para con-
trarrestar estos préstamos se dio en EEUU. Consiste en que
las empresas con una razéon deuda/capital mayor a 1 que reci-
ban el préstamo de empresas que no estéan sujetas a las leyes
de imposiciéon norteamericanas, sélo podran deducir hasta el
50 % del ingreso imponible de pago de intereses netos. [

. Transferencia de precios:

Un método un poco més elaborado para la elusion fiscal, es
la transferencia de precios. Esta consiste en cambiar los pre-
cios de un producto dentro de empresas afiliadas. De forma
que las ganancias en el pais con mayor tasa impositiva sean

2Gravelle, 2015
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infimas o nulas y el grueso de estas quede en el paraiso fiscal
o el pais de menor tasa impositiva. Esto se hace aumentando
el precio de compra por parte de la filial en el pais de altos
impuestos y reduciendo el precio de sus ventas a la filial en
los paraisos fiscales. Un ejemplo puede ser la venta de autos,
con una filial en EEUU y otra en un paraiso fiscal. El auto
tiene un costo 20 mil dolares. La filial en EEUU produce el
auto, sin embargo, se maneja en las operaciones que este au-
to se vende a la filial del paraiso fiscal en los mismo 20 mil
dolares de costo, dejando a la filial estadounidense con cero
ganancias. Posteriormente, la filial en el paraiso fiscal vende a
una distribuidora en EEUU el auto en 38 mil délares, dejan-
do de esta forma los 18 mil délares de utilidad en el paraiso
fiscal donde se paga una tasa impositiva pequena o nula. Este
ejemplo sirve para entender la logica basica de la transferen-
cia de precios, sin embargo, debido a las regulaciones hechas
para frenar esto, se ha logrado que hacerlo de esta forma tan
sencilla es imposible. Es por eso que se realiza por medio del
manejo de la propiedad intelectual o activos intangibles. Es
decir, si la patente de una nueva medicina es desarrollada en
EEUU, ésta en lugar de ser registrada ahi se registra en la
filial del paraiso fiscal, para que de esta forma se tenga que
pagar el porcentaje de patente a esta por parte de la filial en
EEUU.

. Contrato Manufacturero:

Como es dificil transferir ganancias sin que el grueso de las
operaciones reales se realice en la jurisdiccion de bajos im-
puestos o en el paraiso fiscal, debido a que la mayoria de las
operaciones reales (fabricacion, prestacion de servicios, etc.)
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se desarrollan fuera de los paraisos fiscales, es decir en el pais
donde realmente opera la empresa.

En los paraisos fiscales las empresas solo se limitan a reali-
zar las operaciones financieras. Pues no es viable realizar las
operaciones reales en los paraisos, ya que sus consumidores
quedan mas lejos de sus paises de procedencia, en estos casos
las subsidiarias o filiales en los paraisos fiscales suelen hacer
contratos manufactureros. En los que suelen pagar a la sub-
sidiaria productora para que elabore los productos por ella,
pagando los costos de produccién y un pequeno margen.

De esta forma, una empresa que desea eludir los impuestos
en un pais sin sacar la producciéon del mismo, suele firmar
un contrato de manufacturas con la empresa en un paraiso
para, de esta forma, vender ella los productos terminados y
quedarse con las utilidades fuera del pais con tasa impositiva
mayor. Un ejemplo es que una empresa que fabrica autos le
haga un contrato manufacturero a otra empresa en un pa-
raiso fiscal Ademés de estos métodos para la elusion de im-
puestos existen variantes de los arriba explicados, asi como
otros diferentes. Sin embargo, estos son los mas utilizados e
identificados por las haciendas que luchan contra los paraisos
fiscales.
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4.3. Concentracion del ingreso de los pai-
ses y del mundo.

En un reporte de Oxfam, de enero de 2017, llamado “Una economia
para el 99 %” y antes con la obra de Piketty “El capital en el siglo
XXI” se presenta algo urgente en el mundo, que es la necesidad
de una economia que funcione para el 99 % de la poblaciéon. Y es
que el 1% mas rico del planeta tienen maés riqueza que el resto del
planeta, algo sumamente impresionante.

Como dice Oxfam en su reporte “Una economia para el 99 %”: “La
concentracion del ingreso como mostro el trabajo de Thomas Pi-
ketty en EEUU donde en los ultimos 30 anos el ingreso del 50 %
de la poblacién de menores ingresos no ha crecido absolutamente
nada, mientras que el ingreso del 1 % mas rico aumento en 300 %.” ]

Como se puede observar en la Figura 4.1 las ganancias corporati-
vas después de impuestos han aumentado de ser el 5% del PIB de
EEUU en 1970 a ser casi el 9% en 2015, dupliciAndose casi su parti-
cipacion en el PIB. Por otro lado, la remuneracion de trabajadores
paso de ser casi el 52 % en 1970 a ser el 42 % en 2015 reduciéndose
un 10 %. De esta forma se puede observar como se refleja la concen-
tracion del ingreso, ya que la tasa de ganancia del capital es mayor
a la del trabajo. Asi las personas que solo tienen por ingreso su
trabajo reciben una remuneracién mucho menor que las personas
poseedoras del capital acentudndose asi la desigualdad.

30xfam, 2017
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Figura 4.1: Ganancias Corporativas/PIB vs Compensacion de tra-
bajadores/PIB en EEUU 1970-2015.
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(a) Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED).
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Figura 4.2: Proporcion del ingreso del 10 % maés rico y el porcentaje
de afiliacion a sindicatos en EEUU 1920-2013.

Union membership and share of income going to the
top 10%

60%
== Share of income going to the top 10 percent
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Source: U.S. Census Bureau and Piketty and Saez (2013)
ECONOMIC POLICY INSTITUTE
(a) Fuente: Censo de Piketty y Saez de 2013. Disponible en:
https://oxfamblogs.org/mindthegap/2015/04 /17 /graphs-of-the-day-on-
labour-unions-and-income-inequality /
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Como podemos ver en la figura 4.2 la organizacion de los traba-
jadores esta inversamente relacionada con la participacion del 1%
mas rico de la poblacion.

Podemos ver que después de 1980 empieza a acentuarse mas esta
relacion inversa, donde la cantidad de uniones a sindicatos dismi-
nuye de al mismo tiempo que el ingreso del 1% mas rico aumenta
sustancialmente.

De este modo el poder de negociaciéon de los asalariados se ha vis-
to reducido alrededor del mundo debido a las politicas econémicas
neoliberales, que buscan un mercado laboral mas flexible.

Los trabajadores estan peor organizados que décadas atras, lo que
ha bajado la proporciéon de trabajadores afiliados a un gremio o
sindicato. La peor organizaciéon de los trabajadores les ha quitado
poder de negociacion a la hora de negociar las alzas en sus sala-
rios, los cuales han crecido por debajo de la inflacién en casi todo
el mundo.

Si a esto le sumamos que, segiin estadisticas en el reporte de Oxfam
dentro de la compensacion de salarios, un CEO de una empresa del
FTSE 100 percibe un salario equivalente al de 10,000 trabajadores
de una fabrica de ropa en Bangladesh. Los salarios en sectores de
mano de obra no calificada se posicionan por debajo de la produc-
tividad en las economias emergentes. [

40xfam, 2017
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Figura 4.3: Ingreso promedio por nivel de ingreso en EEUU 1979-
2007.
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Source: Congressional Budget Office
(a) Fuente: The Economist. Disponible en:

http://www.economist.com/blogs/dailychart /2011/10/income-
inequality-america

En el grafico figura 4.3 se puede observar como el ingreso de todos
los percentiles crecia de manera uniforme hasta 1980, y después de
ahi en adelante el ingreso después de impuestos del 1 mas rico se
separ6 demasiado, creciendo hasta 4 veces mas que el 99 % restante
de la poblacién de Estados Unidos.

Uno de los organismos que mas ha aportado en la lucha contra los
parafsos fiscales alrededor del mundo, investigando, y realizando
propuestas que pueden ayudar a que los paraisos fiscales sean con-
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siderados por las organizaciones mundiales como el FMI y el Banco
Mundial, es la Tax Justice Network,

La lucha contra los paraisos fiscales, de acuerdo con la TJN, tiene
un papel central en la lucha contra la concentracion del ingreso.
Mencionan los integrantes de la TJN que, se encuentran alrededor
de 32 mil millones de délares en activos financieros en paraisos
fiscales. Los cuales en su mayoria no son gravados por ningin go-
bierno, esta enorme cantidad de activos es muestra del gran aporte
de los paraisos fiscales en la alta concentracion del ingreso obser-
vada hoy en dia.

Las 100 mil personas mas ricas del mundo poseen la mayoria de
ese dinero. Ademas, los efectos de los paraisos fiscales en la con-
centracion del ingreso son mayores a este dinero que deja de pagar
impuestos. Esta concentraciéon hace que, por medio de la compe-
tencia impositiva, bajen los impuestos en la mayoria de los paises
del mundo, haciendo que la recaudaciéon fiscal mundial baje atn
mas.

Se ha observado también, que los paraisos fiscales disminuyen el
dinero de los paises cuando colaboran con las practicas de corrup-
cion y abuso del poder, practicadas tanto por dictadores, politicos
corruptos, narcotraficantes y otros delincuentes, que por medio de
los paraisos fiscales sacan de sus paises de origen el dinero obtenido
de manera ilicita. Dejando asi menos dinero en los paises de en los
que toman el dinero.

El dinero de la corrupcion y del crimen organizado sale de paises
en vias de desarrollo y es gastado, después de pasar por los paraisos
fiscales, en otros paises diferentes al pais de origen de esos ingresos.
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Cuando se trata de politicos o dictadores el dinero que se extrae es
del erario publico, lo cual afecta enormemente a la concentracion
del ingreso en la clase politica también.

Los paraisos fiscales y la financiarizacién, ayudan también a la
concentracion del ingreso si se toma en cuenta que las personas de
menores ingresos carecen de acceso a los mercados de capitales. Y
los que logran hacerlo no tienen el trato preferencial por parte de
los asesores de inversion, debido a la falta de ética y profesionalis-
mo de estos. Un ejemplo de esto es cuando un proveedor trata con
mejores precios y mejor atencion a los clientes de mayor consumo,
sin embargo, los asesores financieros estan obligados a brindar la
misma atencion y opciones de inversion a todos sus clientes, sin
importar la cantidad de dinero que piensen invertir.

Esto deja que los grandes inversionistas se lleven las ganancias de
la financiarizacion, sobre todos los bancos de mayor tamano. Por
medio de su poder de mercado y operaciones de alta frecuencia
(tecnologia), llegan primero a los mercados a realizar operaciones
de arbitraje en nanosegundos por medio de algoritmos programa-
dos en stper computadoras. Las computadoras y algoritmos son
propiedad solamente de los bancos de inversion, fondos de inver-
sion y otras empresas financieras de gran tamano. Los accionistas
de este tipo de empresas son, en su mayoria, los individuos con ma-
yor ingreso, lo cual acenttia aiin mas la concentracion del ingreso.

Los bancos pequenos y los inversionistas independientes no tienen
acceso a este tipo de computadoras y algoritmos por lo que invier-
ten su dinero por medio de plataformas sencillas que quedan lejos
de la velocidad de operacion de los bancos grandes, teniendo asi
menores rendimientos. En las plataformas de trading ademés pa-
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gan comisiones de operaciéon mas altas por realizar transacciones
de menor tamano. Comparadas con las de los bancos de inversion
grandes que pueden vender bloques de mayor tamano. Ademés, los
bancos pequenos quedan expuestos a la manipulacién de los mer-
cados que los bancos de inversiéon pueden realizar no sélo por las
computadoras de alta tecnologia que tienen, sino por su liquidez
para manipular cualquier mercado que les interese.

La financiarizacion se dio gracias a que las empresas de todos los
sectores de la economia (financieras, energéticas, aseguradoras, tex-
tiles, farmacéuticas, tecnologicas, etc.) usan su gran poder econo-
mico para influenciar a los gobiernos para que realicen politicas,
leyes y regulaciones que favorezcan sus operaciones y aumenten la
tasa de ganancia de ellas mismas.

Como ejemplo, en 2016 Oxfam dijo que las empresas farmacéuticas
en EEUU gastaron 240 millones de délares haciendo lobby en Wa-
shington en 2015 y que en la UE el sector financiero gasta alrededor
de 120 millones de euros al ano, empleando a casi 1,700 lobistas.
Cabe senalar que entre las leyes que buscan frenar las grandes em-
presas haciendo lobby tanto en Washington como en Bruselas, son
las que atacan a los paraisos fiscales y al secreto bancario.

Los recursos que dejan de cobrar los gobiernos debido a la evasion
fiscal, elusion fiscal, corrupcion y abusos de poder se podrian haber
utilizado para financiar servicios publicos, educacion, salud, entre
otros que ayudarian a cerrar la brecha de desigualdad.

Si simplemente analizamos los ingresos fiscales de EEUU, podemos
ver como las corporaciones participan cada vez menos en los ingre-
sos fiscales de los paises. Los que sostienen al gobierno en verdad
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es la masa trabajadora, cuando deberia ser al revés ya que las cor-
poraciones son las que tienen mayores margenes de ganancia. La
figura 4.4 ejemplifica de manera clara lo dicho.

Figura 4.4: Aportaciéon al ingreso total federal, por impuestos in-
dividuales y corporativos
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(a) National Priority Project. Disponible en:
https://www.nationalpriorities.org/analysis/2015/presidents-2016-
budget-in-pictures/individual-and-corporate-income-taxes-percent-
total-federal-revenue-2016/
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4.4. Rentabilidad de la banca transna-
cionalizada

Como vimos la banca se ha beneficiado en las ultimas 3 décadas
del proceso de financiarizacién de la economia mundial, apoyada
en los parafsos fiscales. Los cuales para ser utilizados necesitaban
transnacionalizarse, al igual que los hicieron las corporaciones al
reubicar sus cadenas productivas de manera estratégica para redu-
cir sus costos.

La banca, por su lado, se ha transnacionalizado para poder hacer
uso de los paraisos fiscales, asi como también para tener acceso a
mercados fuera de su pais de origen. Lo que hizo la banca trans-
nacional fue usar los paraisos fiscales para colocar ahi el grueso de
sus ganancias, para de esta forma pagar una tasa impositiva menor
a la que pagaria si dejaran las ganancias en su pais de origen.

Los principales mecanismos para abrir las cuentas de capitales y
atraer a la banca internacional fueron la desregulacion del sector
financiero y la libre fijacién de las tasas de interés por parte de la
banca comercial. En América Latina, la apertura de los mercados
financieros provoco que se creara una gran inestabilidad financie-
ra. Ya que la banca internacional empezo6 a utilizar los titulos de
deuda de los gobiernos latinoamericanos para hacer operaciones de
arbitraje, gracias a que estos normalmente pagan tasas superiores.

Ademés, la entrada de la banca transnacionalizada a América La-
tina consisti6 en dos importantes aspectos. Primero, los banque-
ros internacionales empezaron a dar prioridad a los créditos a las
grandes transnacionales, en lugar de a las empresas nacionales; y
el segundo, los bancos comenzaron a dar crédito al consumo en lu-
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gar de a empresas o proyectos productivos. Ya que este primero es
mucho mas demandado y se cobra una tasa de interés demasiado
alta, lo cual provoca que los bancos internacionales se lleven las
ganancias y con ellas la liquidez a sus paises de origen.

El poder y la presencia de la banca transnacional en los paises
emergentes ha permitido que los individuos que quieran pagar me-
nos impuestos, asi como lavar dinero y activos. Por lo que la banca
transnacional actiia en esta situaciéon como una conexion entre los
individuos y los paraisos fiscales.

Gracias a que no se desglosan los datos financieros de la banca
transnacional en paraisos fiscales, los bancos reportan las utilida-
des y demés variables financieras de manera agregada. Es decir,
la banca transnacional reporta las ganancias del grupo, donde no
especifican que proporcion de las ganancias se gener6 en cada pais
en el que tienen subsidiarias y operaciones.

Para evitar que la banca oculte el origen de sus ganancias al pre-
sentar estados financieros agregados, la Union europea (UE) ha
requerido que los bancos que tienen operaciones dentro de la UE
deben hacer su reporte financiero pais por pais. Esto ha ayudado
a darnos una idea y a observar un panorama mas claro de donde
hacen sus ganancias los principales bancos europeos.

Para poder observar més a detalle lo que ocultaban los bancos eu-
ropeos cuando mostraban estados financieros agregados, veremos
algunos datos que exhibi6 el reporte de Oxfam de 2017 sobre las
operaciones de la banca europea en los paraisos fiscales. El cual se
pudo realizar gracias al mencionado reporte pais por pais exigido
por la Comisiéon Europea, estos son algunos de los datos observados
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més relevantes a la investigacion de los paraisos fiscales que causan
tanto dano al mundo:

= Los 20 bancos europeos més grandes, registraron en 2015 que
el 26 % de sus utilidades se dieron en paraisos fiscales. Si se
pone en contexto que en los paraisos fiscales solo vive el 1%
de la poblacion mundial y el 5% del PIB mundial, se ve la
desproporcién de las utilidades que se dan aqui.

= Kl volumen de negocios reportados en los paraisos fiscales
por parte de los 20 bancos europeos mas grandes es del 12 %
del total y el 7% de sus trabajadores estan en los paraisos
fiscales, se acenttia atin mas la desproporcion.

= En el 2015 estos bancos reportaron utilidades en Luxemburgo
por 4.9 miles de millones de euros, lo cual es mayor a las
utilidades reportadas por los mismo en el Reino Unido, Suecia
y Alemania juntos.

= Barclays, el quinto banco més grande de Europa, registré ga-
nancias por 557 millones de délares en Luxemburgo, pagando
tan so6lo 1 millén de euros en impuestos, teniendo asi una tasa
impositiva del 0.2 %.

= En ocasiones estos bancos no pagan absolutamente nada de
impuestos en los paraisos fiscales, en 2015 no pagaron un sélo
euro en impuestos por 383 millones de euros en ganancias.

= Deutsche Bank report6é pérdidas en Alemania y registro ga-
nancias por 1,897 millones de euros en los paraisos fiscales,
lo cual son indicios de transferencia de utilidades.
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» Estos bancos generaron al menos 628 millones de euros en
utilidades en paraisos fiscales donde no emplean a 1 sola per-
sona.

s E159 % de los bancos europeos estan domiciliados en Delawa-
re, de los cuales 42 % estan ubicados en la misma direccion,
existe un edificio famoso por tener registradas 285 mil com-
panias en él.

Los datos son escandalosos, porque la masiva transferencia de uti-
lidades hacia paraisos fiscales deja sin recursos a los paises donde
estos bancos realizan sus operaciones reales. El fenémeno de la
separacion de las utilidades de la actividad econémica real es se-
mejante al de la financiarizacion.

La separacion de la actividad econémica real pone en perspectiva
cuanto las finanzas se han separado de la economia real, generan-
do multiples beneficios a las empresas del sector financiero. Los
gobiernos, ademéas de no observar este crecimiento en la economia
real, que donde se generan méas empleos, dejan de cobrar impuestos
al grueso de las utilidades de la banca trasnacionalizada.

Cabe hacer hincapié que, como se ha senalado, los paraisos fisca-
les no so6lo son buscados por la banca transnacional por las bajas
tasas impositivas, sino que también lo hacen para escapar de las
reglas y restricciones que tienen fuera de los paraisos. Por lo que
esto les permite realizar negocios mucho mas riesgosos, a menudo
por medio de los derivados, y ademas evitan las leyes de reservas
minimas de capital.

Cuando los negocios riesgosos van mal y hay pérdidas los bancos
reportan las pérdidas del banco en general. De forma que los paises
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a los cuales no les pagan impuestos como deberian son los que a
final de cuentas sacan la cartera para realizar su rescate.

Ante los rescates de los gobiernos a la banca, diversas organizacio-
nes que buscan la justicia fiscal en el mundo, han pedido a EEUU
que haga lo mismo que la UE en este tema. Es decir, que exija a
los bancos americanos hacer reportes financieros pais por pais para
que se tenga mejor informacién de cémo ubican sus ganancias en
los paises de operacion.

Aunque no se tenga informacién completa de los bancos america-
nos, al igual que los europeos, la Comision Europea obliga a que
todos los bancos reporten pais por pais las operaciones que se desa-
rrollen dentro de esta sin importar el pais de procedencia del banco.
Esto ha dejado ver una pequena parte de como opera la banca es-
tadounidense en Europa, lo cual puede ser un buen predictor de
sus operaciones en el resto del mundo.

Algunos datos que se pueden observar de la banca estadouniden-
se en Europa, segin el estudio de Oxfam “Abriendo la boveda” de
2017 son los siguientes: Goldman Sachs reporta 100 millones de dé-
lares de ganancias en las Islas Caimén sin tener un solo empleado
alli, Morgan Stanley tiene una subsidiaria en Jersey que reporta
6 millones de dolares en ganancia, también sin emplear a nadie,
Wells Fargo obtiene el 65 % de sus ganancias en Europa en los pa-
rafsos fiscales.

Aunque la informaciéon es menor que la de la banca europea, si
observamos la tendencia y los patrones de comportamiento de la
banca estadounidense. Podemos ver que se comporta de manera
muy similar a sus homologos europeos. Por lo que seria de vital
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importancia que EEUU hiciera lo mismo que la UE, publicar la
informacion pais por pais para su banca. Por supuesto, saber esto
no termina con la practica, pero serfa un verdadero avance contra
los paraisos fiscales, ya que pega en uno de sus fuertes la transpa-
rencia de informacion.

Situacién en México.

En México el tema de los paraisos fiscales es poco discutido, sin
embargo, en 2016 cuando sucedi6 el escandal6 de los Panama Pa-
pers, una filtracion de documentos confidenciales por parte de una
firma de abogados llamada Mossack Fonseca, revelando las propie-
dades de empresas, activos, ganancias y evasion tributaria de jefes
de estado y de gobierno, lideres de la politica mundial, personas
politicamente expuestas y personalidades de las finanzas, negocios,
deportes y arte.

El titular de la Secretaria de Administracion Tributaria (SAT)
Aristoteles Nunez, el cual dijo que tener capital en los paraisos
fiscales no es un delito por si sélo, lo que seria un delito es que si
este capital genera dividendos y estos no son reportados.

Esto es un hecho grave, ya que el encargado de la recaudacion
tributaria del pais tenga una postura tan blanda en cuanto a los
paraisos fiscales es alarmante, ademés esta diciendo que si el capi-
tal genera rendimientos en el extranjero, este no tiene la obligacion
de decir la procedencia del capital, sino que basta con que pague
los impuestos de los rendimientos de ese capital.

De acuerdo con datos de la Red de Justicia Fiscal de Latinoameérica
y el Caribe con datos del 2012, se estima que los mexicanos tienen
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recursos en paraifsos fiscales que suman 417,000 millones de dolares
y que estan fuera de todo control de la autoridad mexicana. E]

A su vez el FMI estima que una cuarta parte de los recursos que
empresas mexicanas transfieren al exterior bajo la figura de Inver-
sion Extranjera Directa en realidad va a parar a paraisos fiscales.
Ademas este dice que los mexicanos han transferidos a paraisos
fiscales parte de su patrimonio en un monto que, sumado equiva-
le al 8% del PIB nacional, esto es alrededor de un billon 700 mil
millones de pesos, y que esta cantidad en términos comparativos
es equivalente a dos veces y medio el gasto en salud y supera al
monto de recursos que los sectores piiblico y privado destinan a la
educacion, que es de 5.4 por ciento del PIB. [J

De esta forma podemos observar los mecanismos que son utiliza-
dos en México para la elusion fiscal y es mediante el titulo de IED
hacia el exterior, esta préctica es realizada en muchos paises, por
ejemplo, el FMI estima que cerca del 50 al 90 por ciento de la IED
saliente de Brasil, India y China se canaliza mediante una entidad
extranjera sin realidad econémica, y en el caso de Estados Unidos
y Reino Unido la proporcién es de 50 y 60 por ciento respectiva-
mente. [1]

Asi podemos observar el impacto que tiene en la recaudacion de
Meéxico, la evasion y elusion fiscal, realizada en los paraisos fiscales,
donde si estos recursos se tributardn dentro del pais, sin lugar a
duda el desarrollo econémico y social tendria una trayectoria méas
benéfica para la sociedad de forma sustantiva.

5Goémez, 2016
6Gonzalez, 2018
"Gonzalez, 2018
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5 Conclusiones

Sin lugar a duda, las finanzas pueden ayudar al mundo a desarro-
llar empresas, proyectos de inversion piblicos y privados de manera
mas eficiente. Sin embargo, el crecimiento acelerado de la innova-
cion financiera, sin la debida regulacion, y en el caso actual en un
contexto de desregulacion financiera, puede llevar a excesos en el
sector. De tal manera que ya no es una via que sirve para obtener
recursos para la economia real.

En un mundo donde sélo se busca aumentar las utilidades para
aumentar la tasa de ganancia, la financiarizaciéon y los paraisos fis-
cales han sido una via relativamente facil de hacerlo. Las finanzas
utilizaron un marco conceptual para la economia, sustentado desde
el sector académico. Lo cual se dio en Chicago y que tuvo entre sus
pioneros a Milton Friedman.

Cuando el cambio tedrico se dio, la financiarizacion entro al &mbi-
to practico y politico de una forma mas convincente ya que estaba
sustentado no solo por una ideologia de un partido politico, sino
que los economistas ortodoxos (asi se les llama a los que piensan
como Friedman) parecian estar de acuerdo en ello. Asi, la teoria se
alineaba con la politica para darle més velocidad a la financiariza-
cion, la cual nos ha llevado a crisis méas severas y mas a menudo
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que antes.

La financiarizaciéon ayudo a que la concentracion del ingreso avan-
zard por medio de los impuestos no pagados por las empresas y las
personas fisicas con altos ingresos, que gracias a los paraisos fis-
cales. Los paraisos fiscales son actualmente uno de los lastres més
grandes para la economia que estdn ampliamente relacionados con
la desigualdad del ingreso como se explica en este trabajo.

La medida de un sistema internacional con poder juridico a nivel
mundial, para obtener informacién de las cuentas bancarias en to-
do el planeta, es indispensable si se quiere detener la desigualdad
del ingreso provocada por los paraisos fiscales. Esto sumado a una
regulacion financiera constante son medidas necesarias para que la
economia funcione, pero para todos, no sélo para los ricos y las
empresas transnacionales.
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(Glosario

C

Call. - es un instrumento financiero, que otorga el derecho mas no la
obligacién al propietario, de comprar un bien o activo financiero en una
fecha determinada a un precio definido.

H

Holding company. - es una sociedad comercial que tiene como funcion,
administrar a un grupo de empresas dentro de ella.

M

Mezzanine. - Dentro de los de una empresa o proyecto de inversion, suele
haber diferentes niveles de acreedores a la hora de pagar los préstamos
por medio del deudor, mezzanine suele ser el nivel intermedio de priori-
dad de pago.

P

Put. - es un instrumento financiero, que otorga el derecho méas no la
obligacién al propietario, de vender un bien o activo financiero en una
fecha determinada a un precio definido.

Q
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Quantitative Easing. — es una politica monetaria no convencional con
el objetivo de aumentar la oferta de dinero, en la cual el banco central
compra bonos al sector bancario bajando asi la tasa de interés de largo
plazo, con el objetivo de reactivar la economia aumentando la liquidez
de la economia.

Quants. - es un término utilizado en la década de los 90s en Wall Street,
se les decia asi a los ingenieros y matemaéticos que empezaron a trabajar
en el sector financiero que no eran economistas, contadores o financieros.
Estos utilizaban modelos mateméaticos para calcular el riesgo y expec-
tativas de las inversiones de las empresas del sector financiero.

S

Senior. - Dentro de los de una empresa o proyecto de inversion, suele
haber diferentes niveles de acreedores a la hora de pagar los préstamos
por medio del deudor, mezzanine suele ser el nivel més alto de prioridad
de pago.

Subprime. - se les llama asi a los créditos otorgados a personas o em-
presas que tienen un riesgo de impago mayor a la media de los créditos.

T

Timing. — es la organizaciéon o previsiéon del tiempo correspondiente a
las distintas fases de una tarea o accion.

Too big to fail. — es un término utilizado para referirse a las empre-
sas dentro de un paifs, que debido a su gran tamano y el nimero de
personas que emplea, en caso de fallar traeria consecuencias negativas
muy grandes por lo cual los gobiernos prefieren intervenir en su rescate
financiero.
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