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P R E S E N TA C I Ó N

Sin duda, los sistemas financieros a nivel mundial en los últimos años han tenido cambios 
significativos y crisis profundas, que los han llevado a la situación actual, en la cual se co-
mienzan a presentar señales negativas sobre el futuro de estos, después de haber superado 
parcial o totalmente la última crisis financiera que se dio en Estados Unidos a partir del año 
2008 o la que se generó en Europa a partir del año 2010.

Los mercados financieros de Estados Unidos, monetario y de capitales, después de su-
perar la crisis de 2008, originada principalmente en el mercado hipotecario, mostraban, 
a comienzos del año 2018, síntomas de recalentamiento que generaban gran incertidum-
bre sobre su futuro inmediato. Durante el segundo semestre del 2018, los dos indicadores 
principales del mercado accionario batieron sus récords históricos, para caer al final del 
año y comenzar el año 2019 con una gran volatilidad y una tendencia a la baja; dos de los 
indicadores bursátiles más importantes, el DJIA y el S & P 500, alcanzaron sus máximos 
históricos de 26.824,8 puntos y 2.930,08 puntos, el 3/10/2018 y el 20/09/2018, respecti-
vamente. Sin embargo, al 18/01/2019 habían caído a 24.828,4 y 2.670,7, que equivalen a 
caídas del -8,87 % y -9,71 %, respectivamente, lo cual generó una gran incertidumbre en los 
mercados.1

En el caso del mercado monetario, hay que destacar los incrementos en las tasas de 
interés a corto plazo, ocasionados en gran medida por el incremento de la tasa de los fondos 
federales (federal funds rate), consecuencia de decisiones tomadas por la Reserva Federal 
para prevenir un aumento de la inflación por encima del objetivo fijada. Durante el año 
2018, la tasa tuvo cuatro aumentos que la llevaron de 1,41 % a 2,40 %, con el correspondiente 
aplanamiento de la curva (yield curve) de la Tesorería de Estados Unidos, que a 26/02/2019 
fluctuaba entre 2,43 % a 1 mes y 3,01 % a 30 años,2 lo cual generó una expectativa negativa 
sobre lo que puede ocurrir en los mercados durante el año 2019.

El mercado monetario y bancario de Estados Unidos ha evolucionado con cambios 
significativos desde la eliminación de las restricciones a la banca interestatal que se dieron 
en los comienzos de la década de 1990 y la eliminación a las barreras que existían para mez-
clar diferentes negocios (por ejemplo, banca de inversión banca comercial y administración 
de títulos valores), que ha posicionado aún más la figura de las Bank Holding Companies, 
como el centro de la actividad financiera de Estados Unidos. En el capítulo 1 se hace una 
presentación detallada de la evolución, tendencias y situación actual del sistema financie-
ro de Estados Unidos, de los ambientes de regulación, supervisión y control, destacando 
el papel que desempeñan la Reserva Federal (Federal Reserve System), la Federal Deposit 
Insurance Corporation (FDIC), The Controller of the Currency (OCC) y la Securities and 
Exchange Commission (SEC), dentro de un sistema de supervisión bancaria y financiero 
bastante complejo con traslapos entre las entidades y nueva regulación, tal como la Dobb-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, promulgada el 21 de julio de 2010, 
como parte de las medidas para superar la crisis financiera de 2008, que introduce modifi-
caciones significativas a la regulación y supervisión de entidades financieras.

Con posterioridad a la crisis del año 2008, los precios de las acciones cayeron drásti-
camente, pero muy rápidamente comenzó una recuperación de aquellos, en un bull market 
que se extendió hasta el último trimestre de 2018, cuando se alcanzaron los valores más 

1 S & P DJ Indexes: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500, January 2019.
2 U.S. Department of The Treasury. Daily Treasury Yield Curve Rates. February 26, 2019. Disponible en:  

https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield.
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elevados del S & P 500 y del DJIA, como se mencionó. Posteriormente, al final del año, los 
precios habían caído respecto a esos máximos históricos, y durante el año 2019 muestran 
una ligera tendencia a la baja con una elevada volatilidad, pero aun en niveles muy altos 
tanto de precios como de los fundamentales (precio/ganancia, precio/Ebitda, etc.). Este 
comportamiento de los precios de las acciones se da en un escenario de cambio tecnológico 
que ha afectado a los mercados, cambios en la regulación, buscando proteger al inversionis-
ta y cambios en la estructura del mercado consecuencia de nuevos actores como ICE, BATS, 
Cboe y de fusiones y adquisiciones que se han realizado. Todos estos cambios y tendencias, 
incluido un análisis de la situación actual y de sus determinantes se registran ampliamente 
en el capítulo 2.

Los sistemas financieros, locales y globales, han experimentado cambios estructurales 
en los últimos años, los cuales han desembocado en un número elevado y significativo de 
fusiones y adquisiciones; por ejemplo, se mencionan cuatro que se analizan ampliamente 
en el libro: (1) la ola de fusiones y adquisiciones que se dieron a partir de 1990, como con-
secuencia de la eliminación de las restricciones a la banca interestatal, que llevó a reducir 
considerablemente el número de instituciones financieras en Estados Unidos: de 12.343 
bancos comerciales y 2.815 instituciones de ahorro existentes, al finalizar el año 1990, se 
pasó a 4.880 bancos comerciales y 726 instituciones de ahorro asegurados por la FDIC, 
al finalizar el mes de marzo de 2018;3 (2) la forma como han venido consolidándose dife-
rentes segmentos de mercados en la Bolsa de Nueva York, como consecuencia de fusiones 
realizadas y que han llevado a la adquisición de otros mercados bursátiles (Euronext, Arca, 
Amex, etc.) que ha facilitado la ampliación del portafolio de productos (acciones, bonos, 
ETF, opciones sobre acciones, notas estructuradas) y que termina con la incorporación del 
NYSE a ICE, que inicialmente fue un clearing house para derivados sobre el mostrador y que 
hoy ha incorporado diferentes mercados a nivel global,4 para convertirse en uno de los prin-
cipales operadores de mercados financieros a nivel mundial; (3) las fusiones realizadas en 
los mercados de futuros y opciones para consolidar una presencia global y mejorar el perfil 
competitivo, tal como ocurrió con la fusión entre en CME, el CBOT, NYMEX y COMEX para 
conformar el CME Group, el mercado de derivados más importante del mundo,5 mercados 
que se analizan en los capítulos 3 y 4; (4) las modificaciones a la estructura del negocio de 
banca de inversión, analizadas ampliamente en el capítulo 5, en las que conglomerados 
financieros ofrecen, con la figura de un grupo financiero, productos de banca comercial, 
banca de inversión y administración de activos (asset management). Basta abrir la página 
web de alguno de estos grandes grupos financieros (por ejemplo, JP Morgan Chase & Co., 
Morgan Stanley) para ver cómo se integra la oferta de productos y servicios para clientes 
corporativos.

En los capítulos 3 y 4 se hace una presentación de los elementos básicos que definen los 
mercados de futuros y de opciones, respectivamente, incluyendo las principales definicio-
nes, la estructura y operación de los mercados más importantes en los cuales se negocian 
contratos de futuros y de opciones con motivaciones bien diferentes que van desde la co-
bertura hasta la especulación, incluidas estrategias de arbitramento. Se presentan varios 
ejemplos para diferentes tipos de contratos, enfatizando el funcionamiento de los márge-
nes iniciales y de las cuentas de margen, y las potenciales utilidades que podría lograr un 
especulador que asume riesgos elevados, consecuencia del alto apalancamiento financiero 
para abrir posiciones cortas o largas en un contrato de futuros. Al final del capítulo 4, se 

3 https://www.fdic.gov/bank/statistical/stats/2018mar/fdic.pdf.
4 Intercontinental Exchange. Delivering Vital Infrastructure and Information to Transform Global Markets. A 

Story of Growth and Innovation. Disponible en: https://www.theice.com/publicdocs/ICE_at_a_glance.pdf.
5 https://www.cmegroup.com/company/history/
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 profundiza en la combinación de los contratos básicos para obtener nuevos derivados o 
establecer posiciones que pueden llevar a resultados favorables según un comportamiento 
del precio del subyacente, pero que también implican riesgos elevados si el precio del sub-
yacente se mueve en la dirección contraria. A lo largo de los dos capítulos se enfatiza en la 
adecuada gestión de estos contratos y en los riesgos que conlleva su utilización, situación 
bien diferente si se trata de un contrato de futuros o de un contrato de opciones.

El capítulo 5 presenta la estructura, los servicios, productos y la evolución de uno de 
los actores más importantes en los mercados de capitales, los denominados bancos de in-
versión, que han experimentado cambios muy significativos después de la crisis de 2008, 
en la cual fueron protagonistas, y que llevó a que algunos desaparecieran como Lehman & 
Brothers, o, a otros, a incorporarse a grandes conglomerados financieros, tal como ocurrió 
con Merrill Lynch, consecuencia de su adquisición por Bank of America, como una parte 
de una estrategia de salvamento. Hoy, en general, con algunas excepciones, forman parte de 
grandes conglomerados financieros dentro de la figura predominante de las bank holdings 
companies y ofrecen servicios especializados a sus clientes que van desde una asesoría para 
estructurar una emisión de bonos y su intermediación (underwriting), si así se acuerda, 
hasta las fusiones y adquisiciones, que corresponde a una de las actividades tradicionales 
y más rentables de la banca de inversión. Aunque no está en la definición tradicional de la 
banca de inversión, hoy son actores muy importantes en la administración de activos (asset 
management), que generan ingresos muy importantes para los bancos de inversión o para 
los conglomerados financieros a los cuales pertenecen. Todos estos puntos se analizan en el 
capítulo 5, enfatizando en los cambios que han ocurrido en la estructura del negocio y en la 
forma como se relacionan con sus clientes.

En el capítulo 6 se analizan diferentes temas de trascendencia en los mercados financie-
ros internacionales, comenzando por el crecimiento de la economía china y la importancia 
de sus bancos, siguiendo con la definición del mercado de euromonedas y las operaciones 
en el mismo, la forma como operan los créditos a tasa variable indexados sobre la Libor, 
Euribor o algún otro benchmark, el mercado de bonos internacionales y bonos domésticos 
de acuerdo con la clasificación del Bank for International Settlements (BIS), el comporta-
miento de los mercados de derivados de acuerdo con las definiciones del BIS enfatizando 
el tamaño de los derivados over the counter (OTC), respecto al tamaño de los mercados que 
se negocian en los exchanges o bolsas tradicionales y reguladas, y los riesgos que se derivan 
para la estabilidad futura de los mercado financieros. A manera de información, al finalizar 
el primer semestre de 2018, el valor nominal pendiente (notional amounts outstanding) de 
todos los contratos de futuros que se negociaban OTC era de USD 594.833 billones, de los 
cuales USD 481.085 billones correspondían a contratos de tasa de interés, principalmente 
swaps de tasas de interés (USD 349.761 billones de);6 las cifras anteriores contrastan con el 
interés abierto en los mercados organizados y regulados (exchanges), que de acuerdo con 
la misma fuente, a junio de 2018, totalizaba USD 38.697 billones, de los cuales USD 38.418 
billones correspondían a contratos de tasas de interés y USD 26.635 billones a contratos ne-
gociados en bolsas de Norteamérica, Estados Unidos principalmente.7 Por ello, teniendo en 
cuenta su importancia, se hace una presentación detallada de la forma como operan y se es-
tructuran swaps de tasas de interés y de monedas y de las motivaciones para su utilización.

Además, se hace una presentación extensa de dos de los principales inversionistas 
institucionales en Estados Unidos, específicamente las compañías virtuales de inversión re-
gistradas y organizadas en el Investment Company Institute (ICI), analizando las dos más 
importantes, los fondos mutuos (mutual funds) y los Exchange Traded Funds (ETF), y los 

6 Bank for International Settlements (BIS): https://www.bis.org/statistics/d5_1.pdf. January, 2019.
7 Bank for International Settlements (BIS): https://www.bis.org/statistics/d1.pdf. January, 2019.

Pr e sen tación
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fondos de pensiones tanto públicos o privados, ya sean de contribución definida o de bene-
ficio definido, enfatizando la importancia que tienen los recursos administrados por ambos 
tipos de inversionistas institucionales en el ahorro para el retiro o la vejez en el caso de 
Estados Unidos.

Complementariamente a lo expuesto previamente sobre el crecimiento de la economía 
china y la importancia de sus bancos comerciales y su impacto sobre el financiamiento a 
nivel global, se analizan otras tendencias en los mercados financieros, como el incremento 
de la supervisión bancaria y su extensión a los conglomerados económicos con inversiones 
en entidades financieras y el mayor control sobre los derivados OTC, después de la crisis 
financiera de 2008, conjuntamente con el fortalecimiento de las principales entidades de 
regulación y supervisión. El análisis del mercado de euromonedas, por ser clásico, no pierde 
vigencia, en razón de la polémica que existe actualmente sobre el comportamiento de sus 
dos principales tasas de referencia, la Libor y la Euribor, y su eventual remplazo por la tasa 
SOFR. En este mismo capítulo 6 se analizan los mercados de bonos domésticos y bonos 
internacionales, cuya clasificación depende del país de residencia del emisor. Según el BIS, 
a junio de 2017,8 el mercado global de notas y bonos se dividía entre el 79,0 % de bonos 
domésticos, cuyo emisor es un residente del mismo país donde se coloca la emisión y un 
21,0 % de bonos internacionales, cuyo emisor no es un residente del país o países donde se 
coloca la emisión. Algunos conocen estos últimos bonos como eurobonos.

En el capítulo 6, también, se analizan otros dos temas que tienen una importancia sig-
nificativa en el funcionamiento de los mercados financieros y en el acceso de las empresas al 
financiamiento. Específicamente se hace referencia a la sindicación de créditos y a la utiliza-
ción de los swaps de tasas de interés y de tasas de cambio como instrumentos de cobertura, 
enfatizando en la importancia del mercado de swaps; según la información del BIS,a finales 
del año 2018, el saldo en valores nominales pendiente de todos los contratos de derivados 
sobre el mostrador era de USD 544.386 billones,9 de los cuales USD 90.662 billones corres-
pondían derivados de tasa de cambio (forex), que incluía, entre otros, contratos de swaps de 
monedas por USD 24.858 billones y forwards por valor nominal pendiente de USD 54.416 
billones. En la misma fecha, los derivados OTC de tasa de interés mostraban un saldo de 
USD 436.837 billones, de los cuales USD 326.690 billones correspondían a swaps de tasa de 
interés propiamente, USD 67.636 billones a los denominados FRA10 y USD 42.154 billones a 
opciones. En la misma fecha, 31 de diciembre de 2018, y con la misma referencia, el interés 
abierto de todos los contratos de futuros negociados en mercados organizados (exchanges) 
mostraba un valor de USD 39.040 billones, mientras que el interés abierto en contratos de 
opciones era de USD 55.724 billones.11 También, se analiza el crecimiento y consolidación de 
las compañías virtuales de inversión en Estados Unidos, que conjuntamente con los fondos 
de pensiones y las compañías de seguros constituyen los principales inversionistas institu-
cionales.12

El capítulo 7 resume los aspectos más importantes de la banca multilateral, princi-
palmente el Grupo del Banco Mundial, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Fondo 
Monetario Internacional y la Corporación Andina de Fomento, a partir de la información 

8 Bank for International Settlements (BIS). Debt Securities Statistics. March 2018. Disponible en:  
https://www.bis.org/statistics/secstats.htm?m=6%7C33%7C615.

9 Bank for International Settlements (BIS). Semiannual OTC derivatives statistics. Disponible en:  
www.bis.org/statistics/d5_1.pdf.

10 Forward Rate Agreements.
11 Bank for International Settlements (BIS). Exchange-Traded Futures and Options, by Location of Exchange. 

Disponible en: //www.bis.org/statistics/d1.pdf.
12 Investment Company Fact Book. Total Assets by Type. December 2016, 2017. Disponible en: www.icifactbook.

org/ch1/17_fb_ch1#investment-
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disponible en sus respectivas páginas web; su importancia en el financiamiento del desa-
rrollo y en la formulación de políticas públicas es innegable. Por ejemplo, hay que recordar 
que, a 30 de septiembre de 2019, el financiamiento del Banco Mundial, del Banco Interame-
ricano de Desarrollo y de la Corporación Andina de Fomento al Gobierno Nacional Central 
(GNC) ascendía a los $65.372.061 millones que equivalían a USD18.883 millones a una tasa 
de cambio vigente para esa fecha de $3.462,01, y representaba un 12,8 % del financiamiento 
del GNC.13

En el capítulo 8 se analiza el sistema de financiamiento de vivienda de varios países, 
con énfasis en Estados Unidos y España, profundizando en los mercados financieros que se 
derivan. El sistema de financiamiento de vivienda en Estados Unidos es muy robusto, con 
instituciones especializadas. El mercado de bonos relacionado se conoce con el nombre del 
mercado secundario de hipotecas o mortgage related bonds, uno de los segmentos más im-
portantes en el mercado de bonos de Estados Unidos, cuyo saldo a 30 de septiembre de 2019 
era de USD 9.880,6, que representaba un 22,62 % del saldo total del mercado de bonos a la 
misma fecha (USD 43.683,4 billones).14 Si bien es cierto que los establecimientos de crédito 
son los principales originadores de los créditos de vivienda, rápidamente transfieren los 
créditos a agencias titularizadoras, entre las cuales se destaca el papel que desempeñan los 
denominados Government Sponsored Enterprises (GSE), como Fannie Mae, Freddie Mac 
y Ginnie Mae. La crisis hipotecaria de 2008 afectó a todo el sistema financiero de Estados 
Unidos y en particular a los GSE, en grado tal que dos de ellos están intervenidos; para supe-
rar la crisis se fortaleció el sistema institucional con nueva legislación y nuevas instituciones 
que también se describen en el capítulo 8.

13 http://www.irc.gov.co/webcenter/faces/DeudaPublica/PerfilDeudaPublicaGNC.
14 SIFMA. Outstanding US Bond Market. Septiembre de 2019. Disponible en: https://www.sifma.org/resources/

research/us-bond-market-issuance-and-outstanding/
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1.1  I n troducción
El sistema financiero de Estados Unidos, altamente desarrollado en el mercado del dinero y 
en el mercado de capitales, con instituciones financieras robustas y con gran trayectoria, du-
rante mucho tiempo estuvo atomizado por las restricciones impuestas a la actividad de los 
establecimientos bancarios entre Estados, las cuales han venido desapareciendo en los últi-
mos años, y a la separación radical entre establecimientos de crédito, compañías de seguros, 
bancos de inversión y entidades administradoras de títulos valores o firmas de inversión. No 
obstante la robustez de este, la crisis del año 2008 afectó significativamente su solvencia y 
requirió la ayuda del Gobierno Federal, principalmente de la Tesorería de Estados Unidos a 
través del programa TARP,15 el cual facilitó la capitalización de entidades financieras en pro-
blemas, bancos especialmente, la capitalización de una de las más importantes compañías 
de seguros de mundo (ING), la compra de activos de baja calidad conocidos como activos 
tóxicos y el refinanciamiento de las hipotecas para evitar la correspondiente provisión de los 
créditos y la pérdida de unidades de vivienda familiar (foreclosure).

Las instituciones del sistema financiero de Estados Unidos son similares a las que se 
describieron en el caso colombiano en el libro Visión del sistema financiero colombiano. Prin-
cipales instituciones y mercados financieros, del mismo autor, haciendo la correspondiente 
salvedad en el tamaño y profundidad de sus mercados financieros, como consecuencia de 
la mayor capacidad de ahorro de sus habitantes. El modelo subyacente al sistema financie-
ro fue uno de banca especializada, que evolucionó hacia el de banca universal a través de 
los denominados bank holdings companies, como consecuencia de cambios en el marco 
regulatorio que han conducido a eliminar las diferencias entre las varias categorías de es-
tablecimientos de crédito, a eliminar las restricciones a la banca interestatal y a aumentar 
la posibilidad de mezclar varias actividades financieras que estuvieron separadas durante 
muchos años. Adicionalmente, la crisis del 2008, las estrategias de salvamento de entidades 
y las transacciones que se hicieron llevaron al ofrecimiento integrado de servicios de banca 
de inversión y de banca comercial, tema sobre el cual se volverá en el capítulo 5 de este 
libro. La crisis financiera del 2008 afectó la estructura del sistema financiero y lo hará aún 
más en la medida que se implementen las recomendaciones de Basilea III (conglomerados, 
derivados) y la Dodd – Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,16 la cual se 
expidió durante la Administración del presidente Obama para enfrentar la crisis financiera 
de 2008. A los cambios estructurales, se unen cambios derivados de entidades que desapa-
recieron o se integraron o fueron absorbidas por otras.

En el sistema sobresale la coexistencia de un mercado de dinero y de un mercado de ca-
pitales altamente desarrollados, que contrasta con el caso colombiano en el que el segundo 
se restringe principalmente al mercado de deuda pública emitida por el Gobierno Nacional 
Central (GNC) y al repunte incipiente que mostraba el mercado de acciones antes de la caída 
de los precios del petróleo y, por ende, la caída del precio de la acción de Ecopetrol. El de-
sarrollo y profundidad de los dos mercados, renta fija y acciones, permite la conformación 
de estructuras financieras y de capital apropiadas, en términos de riesgos y de costos para 
las empresas que acuden a su utilización, con el fin de obtener financiamiento de capital de 
trabajo y de sus planes de inversión.

Asimismo, la presencia y el desarrollo de los mercados de futuros y de opciones per-
miten una adecuada gestión de riesgos para los diferentes actores que operan tanto en el 
mercado financiero (fondos de pensiones, bancos, etc.) como en el sector real (volatilidad 
de precios, riesgo de tasa de cambio, etc.). Existe una cultura y una tradición de utilización 
de los instrumentos que allí se negocian para la adecuada cobertura (hedging) de los riesgos 

15 Troubled Asset Relief Program.
16 US Securities and Exchange Commission: www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml.


