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1. Del proteccionismo a la liberalizacion economica: cincuenta afios después

Después dela22GuerraMundial serestablecieron |as rel aciones econdémicasinter naciona-
les en un clima de proteccionismo, que perseguia facilitar la reconstruccion de las econo-
mias de postguerra a mismo tiempo que se desarrollaba el sistema de cambios pactado en
Bretton Woods en 1944. Sistema que buscaba crear un clima de estabilidad cambiaria que
permitiera un paulatino crecimiento del comercio internacional y de las operaciones finan-
cierasinternacionales.

Con ese objetivo de progresiva liberalizacion econdmica se fortalecio el proceso de
negociacion internacional de carécter multilateral, a través de los organismos creados al
efecto al finalizar lacontienda: e Fondo Monetario Internacional (FMI), e Banco Mundial,
el Acuerdo General sobre Aranceles Aduanerosy Comercio (GATT) hoy convertido en la
Organizacion Mundia de Comercio (OMC), la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdémico (OCDE) creada en 1961 como heredera de la originaria Organizacion Europea
de Cooperacion Econdmica (OECE) y, posteriormente, en 1964, la Conferencia de las

Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

1 Catedrética“ Jean Monnet” de Integracion Econémica. Universidad Complutense de Madrid
2 Catedrético de Economia Financiera. Universidad Complutense de Madrid
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Adicionalmente, durante |os afios cincuenta se promovi6 la creacion de movimien-
tos que perseguian propiciar -a través de la integracion econdmica- un mayor crecimiento
de la economiay, en e caso de la entonces Comunidad Econémica Europea (CEE), una
mayor estabilidad politica de la zona. De todos los procesos de integracion econdémica asi
iniciados, es el proyecto comunitario el que ha gozado de un desarrollo més profundo al-
canzando en laactualidad €l rango de una Unién Econdmicay Monetaria. Naturalmente, el
método de eliminar barreras ala libre circulacion de mercancias, servicios, trabajadores y
capital, que suponen unaliberalizacion de |as rel aciones econdmicas intrazonales, no esin-
compatible con los procesos liberalizadores propiciados por 10s organismos internacionales
mencionados anteriormente. Todo lo contrario. Son procesos acumulativos, que han con-
ducido alaeconomiamundia aunasituacion bien distinta alaque se perfilabaafinales de
los afios cuarenta.

Desde entonces, €l proceso de apertura de las economias a unas rel aciones mas libe-
ralizadas ha sido lento. Asi, afinales de |os afios sesentala mayor parte de |os paises tenian
establecidas barreras a las corrientes de capital, bien sea en forma de controles directos
como, por gjemplo, lostechos alostipos deinterés; u otros de contenido mas reglamentario
como laslimitaciones ala propiedad extranjerade capital, lasrestricciones alas actividades
de los establ ecimientos financieros o ala existencia de nuevos productos financieros, etc.; y
otras limitaciones menos especificas, pero no por ello menos importantes, tales como
deficiencias en la informacién econdmico-financiera, diferencias de idiomay culturales,
etc. Esa reglamentacion de los mercados de capitales se utilizaba como un instrumento de
politica macroecondémica, y en ocasiones como un instrumento de politica social, através
de la bonificacion de préstamos o la creacion de lineas de crédito para determinados
ambitos.

Sin embargo, afinales delos afios sesenta se inicia un proceso de mundializacion de
los mercados de capitales que requeriatanto laliberalizacion de la circul acién de capitales,
como la prestacion de servicios financieros y -aunque en menor medida- lalibertad de est-
ablecimiento. Como consecuencia de ese proceso que ha durado casi treinta afios, en la
actualidad contamos con el desarrollo de laUnion Econdmicay Monetariaeuropea (UEM),
con la actividad desarrollada por la Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC) y por €l
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Acuerdo de Libre Comercio de Américadel Norte (NAFTA), asi como con los Codigos de
liberdizacién de los movimientos de capitales de la OCDE.

Desde los afios setenta, algunos paises (Corea del Sur, Hong-Kong, Singapur, €tc.)
han experimentado un importante crecimiento dinamico vinculado fundamentalmente alas
exportaciones. Estos paises se han convertido también en un destino atractivo para algunos
inversores internacional es’.

Adicionalmente, desde finales de | os afios ochenta, en un proceso de convergencia,
que fortalece las relaciones comerciales y financieras, se ha producido un estimulo de las
inversiones en determinadas zonas entre las que se incluyen algunos de | os antiguos paises
de economia planificada, y algunos de los llamados paises en desarrollo, como Brasil 0
Indonesia.

Ahorabien, las economias mencionadas anteriormente son mas sensibles alas posi-
bles inestabilidades que se produzcan en el mercado, |o que hace necesario tomar medidas
adicionales (el caso de Indonesiay los paises de su entorno sacudidos por la crisis asiatica
definalesde 1997, esclaro). Asi, €l proceso de globalizacion econdémica que afectatanto al
nivel del comercio internacional como a los mercados de capitales exige reforzar la
cooperacion internacional basada fundamentalmente en un sistema multilateral, que
encuentra en los organismos econdmicos internacionales un foro insustituible, propor-
cionando a éstos, en ocasiones, la necesidad de actualizar y reformular sus objetivos ini-
ciaes.

2. El desarrollo de los mer cados financier os en |os afios ochenta

L a desreglamentacion financiera.

El nuevo &mbito propiciado por la desreglamentaci én financieraha permitido un notablein-
cremento de lamovilidad internacional de capitales, facilitando unamejor aplicacion de los
recursos a escala mundial, una mayor diversificacion de riesgos y eun estimulo a creci-

miento de la economias de |os mercados emergentes. Por otro lado, el ahorro de |os paises

3 Aunque desde finales de 1997 y durante todo 1998 estos paises orientales estdn atravesando una crisis muy fuerte que ha
hecho huir alosinversores de dichos mercados.
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de la OCDE ha podido obtener mayores rendimientos que |os que habrian obtenido en los
mercados financieros de origen.

Es frecuente que se atribuya una mayor inestabilidad de los mercados de capitales al
proceso de desregulacién financiera. Esta es una afirmacion que solo es cierta en parte, en
lamedidaen que no se puede negar su contribucion aunas fluctuaciones excesivas del mer-
cado, pero no puede olvidarse el protagonismo que -a estos efectos- ostenta la préctica de
determinadas pol iticas macroecondmicas como, por ejemplo, las frecuentes politicas presu-

puestarias expansivas.

Lainnovacion financiera
Las innovaciones producidas en los mercados financieros a lo largo de la década de los
anos ochenta se pueden clasificar segun un informe de aquellaépocarealizado por el Banco

Internacional de Pagos de la siguiente forma’:

a) Innovaciones en la transferencia precio-riesgo. Son agquellas que proporcionan
medios més eficientes a los participantes en el mercado de cara a tratar con €l
precio o con el riesgo de cambio (éste hace referencia alas posibles variaciones
adversas en €l tipo de cambio de la moneda en que operamos).

b) Instrumentos de transferencia crédito-riesgo. Tienen como mision lareasigna-
cion del riesgo de insolvencia.

¢) Innovaciones generadoras de liquidez. Son aquellas que: 1) aumentan laliqui-
dez del mercado; 2) permiten alos prestatarios operar con nuevas fuentes de fi-
nanciacion; 3) permiten alos participantes en el mercado financiero bordear las
restricciones legales sobre el uso delos capitales.

d) Instrumentos generadores de créditos. Son aquellos que aumentan las cantidad
de recursos financieros ajenos disponibles por |as empresas.

€) Instrumentos generador es de acciones. Son aquell os que aumentan las cantidad
de recursos financieros propios disponibles por |as empresas.

L os especialistas no estan de acuerdo sobre cuéles han sido realmente |os motivos
del auge de lainnovacién financiera. Hay quien opina que el culpable hasido €l intento de
sortear |0s obstacul os puestos por las legislaciones financieras y fiscales de ambito nacio-

4 Bank of International Settlements: Recent Innovationsin International Banking. BIS, Basilea. Abril 1986
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nal; sin embargo, otros, entre los que se encuentra el laureado premio Nobel Merton Mi-
[ler5, opinan que su desarrollo hasido impulsado por laintroduccion de instrumentos finan-
cieros que redistribuyen el riesgo de forma mas eficiente entre los participantes del mer-
cado financiero. Podriamos listar unas cuantas causas que parecen ser |as mas importantes®

12 El aumento de lavolatilidad en: los tipos de interés, tipos de cambio, tasas de
inflacion y precios de los activos financieros.

22 Los avances producidos en lainformaticay las telecomunicaciones.

32 La mayor cultura financiera existente en los participantes profesionales del
mercado

42, La competenciaentre los intermediarios financieros

5% Losincentivos para sortear lanormativalegal y fiscal existente

62 Los cambios habidos en los model os globales de bienestar financiero

No podemos dejar de mencionar unade las claves del proceso de innovacion finan-
ciera de los afios 80, cuyo auge ha tenido lugar en los 90: la titulizacion de activos, que
implica el agrupamiento de préstamos y la venta de titulos respaldados por dichos prés-
tamos.

La titulizacion proporciona una serie de beneficios a los emisores (intermediarios
financieros, en este caso), entre los que destacaremos: la reduccién del coste de la finan-
ciacion, lamayor eficiencia en la utilizacion de la financiacion, la posibilidad de conseguir
recursos financieros de forma rgpida con objeto de no limitar la velocidad de crecimiento
delaempresa, lamejora de los resultados financieros y, por dltimo, ladiversificacion delas
fuentes de financiacion.

Por otra parte, desde el punto de vista de los inversores, la titulizacién permite
transformar préstamos iliquidos en activos financieros de gran liquidez y limitado riesgo de
insolvencia. Este Ultimo se reduce debido, por un lado a que estd asegurado por una cartera
diversificada de préstamos y, por otro, porque hay una serie de instrumentos financieros
gue reducen el riesgo de insolvencia, 10 que permite alos inversores ampliar su abanico de
oportunidades donde colocar su dinero. Ademas, al reducirse el coste de intermediacion
aumentaran | os rendimientos para los inversores.

En cuanto alos prestatarios o deudores al existir laposibilidad de titulizar un présta-
mo que ellos quieren contraer disponen de unos activos mucho més liquidos que ahora pue-

5 MILLER, Merton: “Financial innovation: The Last Twenty Y ears and the Next” . Journal of Financial and Quantitative
Analysis. Diciembre. 1986. Pp.: 459-471
6 COOPER, Ian: “Financia Innovations: New Markets Instruments’ Oxford Review of Economic Policy. Nov. 1986
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den vender. Esto Ultimo, deberia provocar un estrechamiento del diferencial entrelostipos
de interés de los préstamos y |os tipos de interés sin riesgo; estrechamiento que aumentara
conforme se incremente la competencia entre |os intermediarios financieros.

En concreto, latitulizacion proporciona una financiacion directa entre prestatarios e
inversores. Como ya hemos comentado anteriormente, permite la reduccion del riesgo de
insolvenciay, ademas, redireccionalos flujos de caja generados por la cartera de préstamos
proporcionando un abanico de vencimientos que es mas aceptable para los inversores. De
esta manera, latitulizacion realizaun papel similar a de laintermediacion de vencimientos
mientras reduce el riesgo de los prestamistas.

El desarrollo de los mer cados de eur odivisas, eur obonosy derivados

A finales de | os afos sesenta, como anticipando el final de los acuerdos de Bretton Woods,
los tipos de interés comenzaron a subir provocando unas pérdidas a los bancos gue tenian
concedidos préstamos a largo plazo a un tipo de interés fijo y que estaban financiados por
depdsitos a corto. Los préstamos en eurodivisas comenzaron a tomar en 1969 la forma de
créditos renovables (roll over) y sustipos deinterés se ligaron aun indice determinado (Li-
bor, por ggemplo) a mismo tiempo que se incorporaba un diferencial 0 margen de bene-
ficios.

Posteriormente, ya en los ochenta, |0s préstamos comenzaron a ser titulizados de tal
manera que a poder sacarlos de sus balances, |os bancos podian recibir unas comisiones o
vender activos financieros mientras conservaban el capital. Los mercados domésticos con-
templaron un auge de los mercados secundarios de préstamos en la forma de activos fi-
nancieros fungibles y negociables garantizados por préstamos que no eran ni fungibles ni
negociables.

Por otra parte en dicha década los bonos a tipo de interés variable (FRNS) vieron
caer su influencia conseguida en la década precedente en favor de bonos convertiblesy de
los bonos con warrants, que permitian adquirir un nimero determinado de acciones de la
sociedad emisoraa un precio y durante un plazo prefijados. Esta combinacion de bono méas
warrants permitiague aquél tuviese un cupén menor?, ademés de que el dinero recibido por
la compra de las acciones a las que daban derecho los warrants podia utilizarlo la empresa
para amortizar los bonos.

A diferencia de |os activos financieros cuya entrega se hace en e mismo instante (o
con una pequefia demora) en el que son adquiridos y que se negocian en los mercados de
contado, existen otro tipo de contratos sobre activos financieros que implican su entregaen

7 El valor delacombinacion bono+warrant esindependiente del riesgo econdmico de laempresa. Asf, cuanto mayor sea
€l riesgo menos valdrae bono pero méslo harael warrant y lo contrario.
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algiin momento futuro del tiempo a pesar de que se hayan adquirido en la actualidad. El

precio de este tipo de contratos dependera, o derivara, del precio del activo financiero sub-
yacente al que hacen referencia, por ello se les denominainstrumentos financieros deriva-
dosy, consecuentemente, alos mercados donde se negocian se les conoce como mercados
de derivados. Los afios ochenta vieron desarrollarse este tipo de productosy mercados has-
ta unos niveles realmente increibles, tal es asi, que tuvieron unagran influenciaen el crash
de los mercados de valores de octubre de 1.987 y en la discusion, posterior, sobre la
separacion entre la economiareal y la economiafinanciera. En todo caso, su influenciano
acaba aqui como veremos en |os parrafos siguientes.

L os dos productos o instrumentos derivados mas conocidos son |os contratos de fu-
turosy los contratos de opciones.

L os contratos de futuros financieros y sus hermanos mayores |0s contratos a plazo
(o forward), consisten en que dos partes contractual es estan de acuerdo en negociar un de-
terminado activo financiero a un precio prefijado y en una fecha futura determinada. Una
vez realizado €l acuerdo, una de las partes (el comprador) estd obligada a adquirir €l activo
financiero, mientras que laotra (el vendedor) est4 obligada a venderlo.

Por otra parte, los contratos de opciones dan a su propietario el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender un activo financiero a un precio determinado (que se de-
nomina precio de gjercicio) y durante un cierto periodo de tiempo. Como es légico, al ser
un derecho es necesario pagar por é, por ello el comprador del contrato deberé pagar al
vendedor el precio de ese derecho a que se denomina prima o precio de la opcion. El
vendedor, a cambio, se obliga a entregar (0 a comprar) el activo financiero en cuestion
cuando asi se lo demande el comprador (siempre que éste gjerza el derecho antes del plazo
marcado, puesto que después del mismo la opcion ya no tiene valor), siendo el precio de
compra (o de venta) el precio de gjercicio.

L as opciones de compra (también denominadas call) dan asu propietario €l derecho
aadquirir un activo financiero subyacente determinado durante un cierto periodo de tiempo
a un precio de gercicio especificado. Mientras que las opciones de venta (también
denominadas put) dan a su propietario el derecho avender un activo financiero subyacente
determinado durante un cierto periodo de tiempo a un precio de gjercicio especificado.

Los instrumentos derivados no sdlo se circunscriben a los activos financieros sino
también a productos fisicos (soja, cereales, zumos, petroleo, etc.) a metales (plata, cobre,
oro, aluminio, etc.) y aotros de dificil encuadre (fletes, catastrofes, polucion, etc.).

Los contratos de instrumentos derivados proporcionan a los emisores y a los in-
versores una forma barata de controlar los principales riesgos. L os mercados de derivados
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tienen algunas ventajas sobre |os mercados de contado, que explican su gran desarrollo, en-
tre las que destacaremos:

12. Dependiendo del instrumento derivado, puede ser mas barata la ejecucion de
unatransaccion en el mercado de derivados, cuyo objetivo sea gjustar la expo-
sicion al riesgo de la cartera de un inversor ala nuevainformacion econdémica,
de lo que costaria dicho ajuste através del mercado de contado.

28 Las transacciones se suelen realizar mas rapidamente en los mercados de de ri-
vados

32 Algunos mercados de derivados pueden absorber mayores transacciones, en
comparacion con el mercado de contado, sin producir un efecto contrario en el
precio del instrumento derivado, lo que quiere decir que dichos mercados
pueden tener un mayor grado de liquidez que los de contado.

El punto clave esque los productos financieros derivados juegan un papel de primer
orden en la globalizacion de los mercados financieros. Por desgracia, 1os mercados de
derivados son contemplados, demasiado a menudo, como claramente especul ativos cuando
realmente se crearon para ofrecer coberturas de riesgos a emisores e inversores a través de
latransferencia de dichos riesgos entre | os participantes del mercado, algunos de los cuales
obligatoriamente tienen que ser los especuladores. En todo caso, sin este tipo de
instrumentos financieros y sin los mercados en los que se negocian, la integracion de los
mercados financieros mundial es nunca seria tan grande como lo es en la actualidad.

Laingenieriafinanciera
Dentro del proceso de innovacion financiera se encuentrala construccion y elaboracion de
productos financieros, es decir, laingenieria financiera. El auge de laingenieriafinanciera
se produce cuando el conjunto de instrumentos financieros se hace mas numeroso y, a su
vez, los bancos e intermediarios financieros se hacen més activos tomando, en muchos
casos, lainiciativade ofrecer alos clienteslas nuevas posibilidades deinversiony financia-
cion proporcionadas por lainnovacion financiera. Todo ello se ha generado en un climade
competencia entre los distintos operadores: bancos, agentes de cambio, brokers, interme-
diarios financieros, etc., dentro de un sistema de interconexion de los mercados en donde
desaparece ladistincion entre el cortoy el largo plazo, titulosy préstamos, fondos propiosy
deuda, etc.

Si hubiera que fijar una sdlarazon por la que surge laingenieria financiera esa seria
lafaltade estabilidad. Falta de estabilidad en el sistema de cambios, en |os tipos de interés,
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en los mercados, en la solvencia de los paises, y en resumen, un mayor riesgo en el
conjunto de operaciones financieras y comerciales. Muchas empresas se han dado cuenta
gue esta inestabilidad puede causarles dificultades en la consecucién de los flujos de caja
previstosy, en algunos casos, |levarles ala quiebra o atomas de control societario hostiles.
Todo ello ha creado la demanda de instrumentos financieros, que gestionen este tipo de
riesgos. Por ello en 1985 ya existiaun grupo de bancos en la City londinense que anunciaba
que "a través de la ingenieria financiera nosotros no evitamos €l riesgo sino que lo
gestionamos'.

El riesgo ambiental, es aquél que afecta a los resultados de una empresa debido a
los cambios imprevistos en el ambiente econdmico en el que se desenvuelve la mismay
gue escapa totalmente a su control. Asi que este riego deberd ser identificado y medido,
puesto que la rentabilidad de una empresa no sélo depende de lo eficientes que sean sus
directivos para controlar el riesgo propio del negocio de la compafiia, sino que también de-
pendera de lo bien que controlen el riesgo ambiental. Entre l0s riesgos a los que esta ex-
puesta una empresa podemos destacar:

- Movimientos en |os precios de |as materias primas

- Variaciones en los tipos de cambio de las divisas en las que se denominan
dichas materias primas

- Oscilaciones en el precio de la energia, que se necesita para procesar dichas
materias

- Cambios en €l tipo de cambio de su propia moneda (si aumenta, reducira su
competitividad en el exterior, ocurriendo lo contrario si desciende)

- Cambios en las tasas de interés de su pais, que afectardn a coste de su en-
deudamiento y, posiblemente, a susingresos por ventas

- Alteraciones en los tipos de interés de otros paises, que afectardn a sus
competidoresy, por lo tanto, al comportamiento de las ventas de laempresa,
etc.

Cada una de éstas influencias puede ser resumida a través de una representacion
gréfica denominada perfil del riesgo, del que se muestra un ejemplo en lafigura 1, y que
identificay mide el riesgo financiero. Lainclinacion de larecta que mide el perfil del ries-
go indicala sensibilidad del comportamiento de la empresa alas variaciones en €l tipo de
cambio.

Ante estos nuevos y mayores riesgos las empresas tratan en primer lugar de exa-
minar su propia estructuray las caracteristicas de sus competidores intentando identificar
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aquellos riesgos que mas pueden afectarles. A continuacion cabe unadoble actitud: a) tratar
de preverlos eintentar evitarlos o b) ante la ineficacia contrastada de |as previsiones, tratar
de protegerse, es decir, cambiar y reforzar el perfil de riesgo. Con lo que ya no se trata de
evitar el riesgo, o que es imposible, sino de "gestionarlo”. Las empresas identifican sus
riesgos, luego dibujan los perfiles de los mismos con relacién a cada factor que les puede
afectar en su comportamiento y, por Ultimo, se centran en aquéllos que més les afectan.

Bueno=
resultados

Eesultados

F débil /7' F fuerte

Tipo a plazo

Carmbio del & Débiles
resultados

Fig.1 Impacto de la cotizacion del ddlar en el resultado delaempresay perfil del riesgo del tipo de cambio

Esta actitud, que es la que conduce directamente alaingenieriafinanciera, se puede
materializar de dos formas. @) cambiando el tipo de operaciones que realiza la empresa
como, por gjemplo, fusionandose con otra que tenga un perfil de riesgo distinto, o b) afia-
diendo a su cartera alguna operacién financiera que cubralos posibles riesgos, como el uso
de productos financieros de los denominados fuera de balance, que permiten ala empresa
dejar sus operaciones intactas mientras la protegen de las fluctuaciones en su ambiente.
Debido a que €l coste de la primera es bastante més grande que el de la segunda, las
empresas tienden cada vez mas a utilizar ésta Ultima.

Lo que laempresa desea es gestionar su riesgo ambiental y continuar con el negocio
gue mejor conoce: el suyo propio. Precisamente, la posibilidad de separar el riesgo de las
fluctuaciones en los precios de las operaciones fisicas subyacentes de una empresa y
gestionarlos separadamente, a través del uso de productos derivados, es la mayor de las
innovaciones financieras de ladécada de | os ochenta. Pero es que, asu vez, amedidaque se
van creando productos con esta finalidad se aprecia su aplicacion, no sdlo en la cobertura
de riesgos, sino también para cubrir otras necesidades de la empresa.

Por otro lado, los bancos se han ido haciendo mas activos y han pasado de ser pasi-
vos solucionadores de problemas de sus clientes a tomar la iniciativa ofreciendo nuevos
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productos y aplicaciones. De hecho las primeras operaciones de ingenieria financiera, que
fueron realizadas por los bancos de inversion como ya hemos comentado, datan de 1985
cuando un grupo de bancos ubicado en Londres decidio, por motivos estratégicos, dejar de
ofrecer a sus clientes los tipicos productos financieros destinados a la cobertura de riesgos,
a cambio de proveerles de soluciones realizadas "a medida' de las propias e individuales
necesidades de sus clientes.

Aunque el término de ingenieria financiera se emplea algunas veces en un sentido
muy amplio, que incluye cualquier operacion financierano tradicional, en un contexto més
ortodoxo podriamos definirlo como la parte de la gestion financiera que trata del disefio y
elaboracién de productos financieros que tienen un objetivo especifico; pero no de cual-
quier producto financiero sino de aquellos construidos a través de | os productos derivados,
fundamentalmente: opciones financieras, futuros financieros, contratos a plazo y permutas
financieras. Por ello, Galitz8 opina que ésta consiste en “reestructurar un perfil financiero
existente y obtener asi otro con propiedades més deseables’.

L as caracteristicas bésicas de laingenieria financiera son:

a) La existencia de un objetivo. Se trata elaborar una operacion con vistas a con-
seguir algo, como puede ser la disminucion del riesgo o la consecucion de un
crédito.

b) La combinacion de instrumentos financieros. Precisamente laingenieriafinan-
ciera surge cuando aparecen instrumentos financieros que pueden ser combina-
dos entre si con efectos incluso diferentes de aguéllos para los que fueron ori-
ginalmente creados.

¢) La conjuncion de operaciones, que aisladamente pueden ser consideradas de
inversion y financiacion, generalmente con la intencion de que las posiciones
gueden compensadas.

d) Operaciones siempre a medida y, por lo tanto, en nUmero préacticamente infini-
to, ya que cada operacién puede ser diferente en funcién de las condiciones del
problema, de los instrumentos que se empleen 'y del objetivo aalcanzar.

€) Internacionalizacién de las operaciones. La mayor parte de las operaciones re-
quieren lautilizacion deinstrumentos especificos de mercados internacionales o
gue sblo se negocian en dichos mercados.

8 GALITZ, Lawrence: Ingenieria Financiera. Folio. Barcelona. 1994. P4g.: 18
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3. Laglobalizacion del mercado financiero en 1os 90

Introduccién

Lacadavez mayor integracion de las economias nacionales através del intercambio de flu-
jos financieros y de productos ha dado lugar a la palabra de moda en los afios noventa:
“globalizacion” . Esta hace referencia alaintegracion de | os diversos mercados financieros
domésticos en un Unico mercado financiero internacional, lo que permite alasinstituciones
de cual quier pais que busquen fondos no limitarse alocalizarlos en su propio mercado do-
meéstico. La globalizacién de dichos mercados hatenido lugar gracias a una serie de facto-
res.

1. Ladesregulacién o liberalizacion de los mercados y las actividades que | os par-
ticipantes en los mismos realizan en los principales centros financieros mun-
diales.

2. Los avances tecnol 6gicos han permitido: el seguimiento de los principales mer-
cados mundiales, la gjecucién de 6rdenesy el andlisis de oportunidades finan-
cieras.

3. Lacreciente institucionalizaci6n de los mercados financieros.

Laaccion unilateral delos paisesy las negociacionesdel GATT (en laactualidad la
Organizacién Mundial del Comercio -OMC-) han hecho caer una gran cantidad de barreras
al libre comercio entre los paises; asi, en los Ultimos veinte afios el comercio ha crecido al
doble de velocidad que laproduccion, lainversion extranjera directatres veces mas rgpido,
y la negociacion transfronteriza en acciones y bonos diez veces mas veloz (véase la tabla
1).

Negociacién en acciones y bonos extranjeros 25%
Negociacion en divisas 24%
Préstamos bancarios transfronterizos 9%
Inversion directaen el extranjero 7%
Comercio internaciona 5%
PIB 2,5%

Tabla 1. Crecimiento anua medio, en términos reales, de las operaciones transfronterizas desde 1980 hasta
1996 [Fuente: BIP, FMI, The Economist]
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i i | i - N B A,
AR et % T T N
Fig.2 Flujos anuales totales de inversion directa extranjera (en miles de millones de dolares)
[Fuente: UNCTAD y The Economist]

En cuanto a tema del avance tecnol 6gico que ha permitido conectar los mercados
entre si a través de unos sistemas avanzados de informaticay telecomunicaciones, diremos
que éstos han posibilitado que los inversores e intermediarios financieros estén a tanto de
lo que ocurre en los mercados mundiales, |o que les permite valorar el impacto de lainfor-
macion recibida en el comportamiento de sus carteras de valores. Y, ademés, con dichos
sistemas pueden realizar operaciones de arbitraje de forma instantanea empujando a una
mayor integracion de los mercados financieros através de laigual acion de sus precios. Por
otro lado, si hay algun coste que se ha derrumbado en los Ultimos tiempos este es el de las
telecomunicacionesy el del proceso de datos (por ejemplo, los precios de los ordenadores
han ido descendiendo a razon de un 30% anual de promedio en los Ultimos veinte afios).
Esto ha permitido alas compafiias |ocalizar diferentes partes del proceso de produccion en
otros tantos paises pero manteniendo, al mismo tiempo, el control total del proceso
productivo. Ademas, la tecnologia actual reduce la necesidad de contacto fisico entre el
cliente y la empresa permitiendo, incluso, la posibilidad de negociar diversos tipos de
servicios que antes eraimposible hacerlos (operar con el banco desde casa, comprar billetes
de avién, u otro medio de transporte desde cualquier terminal de ordenador, la
videoconferencia, etc.).

Lainstitucionalizacion se refiere aque losinversores institucionales (los fondos de

pensiones, fondos de inversion, compahias de seguros, etc.) han pasado adominar |os mer-
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cados financieros en detrimento de los inversores individuales, ya que aquéllos son mas
propensos a transferir fondos a través de | as fronteras nacionales con objeto de mejorar la
diversificacion de sus carteras y/o beneficiarse de la infravaloracion de algun activo fi-
nanciero determinado en un mercado extranjero.

Mencion especifica merece |o que Peter Drucker® denominadinero virtual, y el im-
pacto que éste puede tener sobre un mercado financiero globalizado, en la medida en que
dicho dinero virtual no tiene una funcion econémicay no financia nada, no sigue ninguna

racionalidad econdmica, y es muy volatil ante expectativasy rumores.

Ventajas einconvenientes de la globalizacion

El fendmeno de la globalizacion, como si de una moneda se tratase, tiene dos caras que es-
tan representadas por aquéllos que opinan que es beneficiosaen general y por los que creen
todo lo contrario.

Asi, el grupo delos optimistas considera que laglobalizacion aumentarala producti-
vidad y la calidad de vida de |as personas y de los paises. Se basan en que unas economias
integradas favoreceran una mejor division del trabajo entre los Estados, permitiendo que
aquéllos que tengan sal ari os baj os se especialicen en tareas donde lamano de obra seavital
mientras gque |os que los tengan altos utilicen a sus trabajadores en tareas mas productivas
(criterio de la ventaja comparativa). Todo ello permitira a las empresas beneficiarse de las
economias de escala subyacentes. Ademas, los recursos financieros se dirigiran hacia
aquellos paises que proporcionen las oportunidades de inversion més productivas aban-
donando aquellas zonas donde | os rendi mientos esperados sean mas reducidos.

Asi, como sefiala Charles Dallaral®, para las llamadas economias emergentes, la
globalizacion de los mercados de capital hatenido efectos muy positivos, entre los que ca-

ben sefia ar:

El crecimiento y lareforma de sus economias.

Laglobalizacion empresarial.

9 DRUCKER, Peter: “The global economy and the nation-state”. Foreing Affairs, Sep-Oct. 1997
10 Director del Institute of International Finance (Washington). “Globalization callsfor extending IMF srole”. IMF
survey, 26-May-1997, Pag. 155.
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El aumento de la transparencia, con una mayor y mejor publicacion de datos eco-
nomicosy financieros.

Laintegracion de los mercados financieros, y la diversificacion de carteras.

El grupo de los pesimistas cree que el aumento de la competencia de |os paises con
salarios bajos destruird el empleo y empujaralos sueldos alabaja en |os paises desarrolla-
dos. Es decir, se producird unatendenciaadisminuir |os sueldos, |osimpuestos, lariqueza,
los controles ambientales, etc., y todo ello con el objeto de hacer mas competitiva ala eco-
nomia nacional. Ademas, los gobiernos no podran disefiar las politicas econémicas que
deseen sino que tendran que gjustarse a la poca flexibilidad que le permitird el mercado
globa junto con e todopoderoso mercado financiero internacional, siempre proclive a
causar estragosy sobresaltosalo largo y ancho de nuestro globo.

Ambos puntos de vista tienen algo de razon porque efectivamente la mayor compe-
tenciamundial puede beneficiar alas personasindividua mente (productos de mejor calidad
al mejor precio posible, mejores servicios, mayor rentabilidad de las inversiones a un me-
nor riesgo, etc.) pero para que beneficie al pais en su totalidad deberan cumplirse una serie
de medidas correctoras que le adapten continuamente a los cambios de tendencia de la
economia mundial a base de mejorar su productividad y competitividad. En resumidas
cuentas, laglobalizaci6n proporcionamuchas oportunidades a aquéll os que sean capaces de
hacer frente alos muchos desafios que plantea.

Laglobalizacion y el mercado de capitales

Mientras el sistemamonetario internacional se regiapor los acuerdos de Bretton Woods los
flujos internacionales de capital es estaban muy controlados (la opinion de los economistas
de la época era que la movilidad de capitales era algo innecesario e, incluso, indeseable).
Pero en los afios sesenta, surge el “euromercado” donde los bancos localizados en otros
paises podian tomar depdsitos y prestar en divisas de otros Estados. Cuando el sistema de
Bretton Woods dej6 de funcionar a principios de |os setenta | os paises con economias més
fuertes comenzaron a desmantelar sus controles de capitales. En los ochentay a comienzo
delos noventalos paises en vias de desarrollo se unieron alatareade derribar las barreras a

los flujos monetarios.
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En teoria, unos flujos de capitales mas grandes deberian implicar unos beneficios
mayores puesto que el ahorro y lainversion deberian asignarse de unaformamas eficiente.
L os paises pobres ya no tendrian falta de dinero para acometer las inversiones necesarias
para su desarrollo econdmico. Los inversores podrian colocar su dinero en cualquier
proyecto que les proporcione un rendimiento interesante sin tener que cefiirse a su propio
paisy, ademas, el riesgo estaria diversificado al méximo al poder formar carteras de inver-
siones con casi cualquier proyecto que deseen y en cualquier pais (cuanto mayor sea el
abanico de posibles inversiones mas se diversificara el riesgo).

Pero, hay quien piensagque laintegracion de los mercados financieros es peligrosay
desestabilizadora. L os operadores en bonosy en divisas, supuestamente, han suplantado a
loslideres politicos ala hora de determinar |a politicamacroeconémicall. Ademas, piensan,
gue lavolatilidad de los mercados ha aumentado como consecuenciadelamovilidad delos
capitales'?. Pero ¢de verdad el mercado de capitales es global 2.

Es cierto que los flujos financieros internacionales se han disparado desde el mo-
mento en gque caen los controles al movimiento de los capitales'3 y ello eslo que ha provo-
cado laidea de que el mercado financiero internacional se ha globalizado. Sin embargo, la
medida de | as entradas/salidas netas de | os capitales en un Estado es su balanza por cuenta
corriente. Si el mercado fuese realmente global, |os paises con necesidades de inversiones
verian aumentar sus déficits por cuenta corrientey, por otro lado, los paises con gran capa-
cidad de ahorro verian aumentar sus superavits. Esto no ha ocurrido. En los paisesricos |os
desequilibrios de dichabalanza son del 2-3% del PIB en los noventa (incluso en los ochenta

Japdén y Alemaniallegaron a superdvits del 4-5%).

¢Hasta qué punto estan globalizados los mer cados financier 0s?
Una medida del nivel de integracién de los mercados de productos es la relacion entre el
comercio y la produccion. Otra medida del grado de integracion producto-mercado es la

convergenciaen los precios de los productos através de | os paises, puesto que laliberaliza-

11 por dllo no faltan voces, como ladel primer ministro francés Lionel Jospin, reclamando un cierto “ control politico” de
los mercados financieros para evitar que se produzcan desordenes econdmicos como en € caso delascrisisasidticay rusa
(discurso de clausura de la universidad de verano del Partido Socilistaen LaRochdle).

12 §rvade gemplo & aumento de lavolatilidad de los mercados financieros en agosto de 1998 debido alacrisisrusa

13| osflujos de capitales han aumentado a razén de un 26% anual durante |a tiltima década (en 1996 diariamente se
cambiaban 1,5 billones de dolares).
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cion deberia favorecer una equiparacion alargo plazo de los precios entre |os paises, claro
gue esto se ve contrarrestado a corto plazo por una serie de factores como son |os gustos,
los costes de transporte, las diferencias en el tratamiento fiscal, laineficiencia de las redes
dedistribucion, etc.

Si hay un mercado al que la globalizacion alin no le ha tocado con su varita mégica
ese es € laboral. Légico, las barreras linglisticas, culturales, educacionales, cualificacion
profesional, etcétera, se alian para mantener cerrados |os paises e, incluso, las regiones. En
todo caso, hay un serio intento para luchar contra dichos inconvenientes en algunas zonas
del planeta como, por ejemplo, los esfuerzos de intercambio educativo entre los paises que
conforman la Unién Europea (programas como |os Erasmus, Socrates, Lingua, etc.).

Laglobalizacién, apoyadaen latecnologia, deberiaimpulsar el aumento de larentas
medias a base de asignar 1os recursos de una manera mas eficiente. Ahora bien, esto no
quiere decir que los beneficiosy |os costes se distribuyan de forma equitativa. Porque es de
esperar que la mano de obra no cualificada de los paises ricos encuentre problemas para
conseguir empleo a tener que competir con | os suel dos mucho més bajos de otros paises, |0
gue podria desencadenar algun sistema de proteccionismo politico en lo que respectaala
libre circulacion de mercanciasy capitales. Aunque tanto |as mejoras tecnol 6gicas como los
nuevosinstrumentos financieros van adificultar cadavez més cualquier traba que seintente
poner por parte de las autoridades.

Unaformade medir el nivel deintegracion delos mercados de capitales consiste en
calcular larelacion existente entre el desequilibrio de la balanza por cuenta corriente y €l
PIB de los diversos Estados para, posteriormente, hallar su valor medio. Con arreglo aeste
indice se puede ver que aunque esta aumentando (2,5-3%) todaviaestalejos de al canzar los
niveles de comienzos de siglo (5-5,5%).
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Fig.3 Flujo neto de capitales dirigido alos mercados emergentes como porcentgje del PIB
[Fuente: FM1 y The Economist]

Laratio del ahorro nacional “vs’ inversion es otraforma de medir lo anteriormente
comentado al ser labalanza por cuenta corriente ladiferencia entre las cantidades ahorradas
e invertidas. En un mundo en el que e capital fluyese eficientemente ambas variables
deberian tener una correlacion bastante baja. Sin embargo, en los afios noventa, sélo el 10%
de la inversion doméstica en las economias emergentes ha estado financiada desde el

exterior |0 que no parece que apoye latesis de la globalizacion.

Lasteoriasdel ajustedel tipo de cambioy la globalizacién

Seguin lateoria dela paridad de los tipos de interéssi el mercado de capital es fuese global
y estuviese perfectamente integrado, entonces cada activo financiero tendria el mismo pre-
cio independientemente del mercado en el que se negociase. Esdecir, el rendimiento delos
instrumentos financieros similares deberia ser el mismo después de corregirlos por €l coste
de cubrir €l riesgo de cambio. En caso contrario los arbitrajistas conseguirian un rendi-
miento libre de riesgo superior a del mercado. Efectivamente, esto se produce en |os paises

desarrollados debido a que han suprimido sus controles de cambios por [o que el mercado
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financiero entre estos paises esta tan integrado como para que | as oportunidades de arbitraje
Sean minimas.

Ahora bien, esto no significa que e mercado de capitales sea global, sino simple-
mente que | os rendimi entos esperados de |os bonos de igual grado deriesgo soniguales, sea
cual sea €l paisde emision, si se miden en lamismamoneda. Por eiemplo, si losinversores
opinan que los bonos americanos y los alemanes son perfectamente intercambiables, los
movimientos esperados de los tipos de cambio $/DM seran los mismos que los del
diferencial entre sustipos deinterés. Sin embargo, esta condicion no se cumple, ni siquiera
entre |0s paises ricos, porgque los inversores estan preocupados por las posibles variaciones
no previstas de los tipos de cambio.

Otra prueba de laintegracién de los mercados la proporciona el denominado efecto
Fisher, esto es, que el tipo de interésreal deberia ser el mismo en todos |os paises. Para que
esto ocurra los inversores, no solo deben creer que los activos financieros de diferentes
paises son sustitutos perfectos, sino que la variacién esperada en |os tipos de cambio debe
coincidir con el diferencial esperado de inflacién entre dos paises cualesquiera. En la
préctica ambas condiciones no se cumplen ni entre los paises desarrollados, imagine lo que
ocurre si consideramos a | os paises en vias de desarrollo. En conclusion, no hay un tipo de

interés “mundial” y, por ende, no hay un mercado financiero global.

El efecto contagio
Por contra, la existencia de una mundo financieramente globalizado podria demostrarse a
través de uno de sus efectos no deseados: el “contagio”, que se produce en los mercados fi-
nancieros mundial es cuando surge unacrisisimportante en alguna zona econémicadel pla-
neta. Dicho contagio, que afecta de una forma mas importante a los mercados emergentes,
puede servir de ejemplo de la existencia de dicha globalizacion como contraposicion alo
sefiadlado en |os parrafos anteriores.

Lacrisisasiatica, que hizo caer alas bolsas de |os principal es paises emergentes de
Asia (1997), contagi6 alos mercados financieros de |beroaméricay acab0 por destapar de-
finitivamente la profunda crisis japonesa que hasta ese momento estaba, més mal que bien,

oculta.
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En agosto de 1998 |a crisis rusa amenaza con repetir |la amarga experiencia. Asi el
indice IFC que mide los mercados emergentes ha caido un 19% (medido en ddlares), si-
tudndose alamitad de su valor en julio de 1997. El rendimiento medio de |os bonos de los
paises emergentes ha visto ampliarse el diferencial con los del Tesoro americano en cuatro
puntos porcentualest (hace ocho meses dicho diferencia era de 500 puntos basicos, en
agosto es de 900 pb.). Lo que ha llamado la atencion de los analistas ha sido el mayor
desplome de los mercados y las divisas de | os paises iberoamericanos en comparaci én con
los de la Europa del Este que, en teoria, deberian ser los més castigados (un 40% de caida
de aguéllos contra un 10% de caida de éstos Ultimos) por su cercania geogréfica al
promotor delacrisis.

V eamos al gunas ideas de como pueden producirse |0s contagios entre mercados:

a) El comercio es el vehiculo ideal paratransmitir el contagio puesto que los paises
pierden competitividad cuando sus socios devallan. La crisis asiética es un claro
ejemplo donde més de la mitad de sus exportaciones iban a otros paises del area.
Sin embargo, Rusia apenas importa de la Europa del Este (alrededor de un 5% de
sus importaciones en 1997 o entre el 1-2% del PIB de dichos paises), excepcion
hecha de Ucrania que exporta el 10% de su PIB a Rusia por |o que su moneda -la
jryvnia se ha hundido consecuentemente.

b) El precio de los bienes es otro sistema de contagio. Los paises asiéticos son gran-
des importadores de materias primas por lo que al entrar en crisis sus economias
han impulsado alabajaalos precios del petrdleo, metales, madera, etcétera, 10 que
ha perjudicado a Iberoamérica puesto que éstas representan casi la mitad de sus
exportaciones (lo mismo que a Rusia, gran exportador de materias primas, fo-
mentando -aungue no es la tnicarazodn- lacrisis econdmica rusa).

c) El tercer vehiculo de contagio es el més nervioso y rapido ala hora de actuar, nos
referimos alos inversores. A laminima sefia de peligro los gestores de fondos re-
tiran sus inversiones de una zona determinada cambian la moneda local por dola-

res, marcos u otra moneda refugio y reinvierten su dinero en economias estables.

14| acalificacion del riesgo deladeudarusael 18 de agosto de 1998 segtin Standard & Poor’s se situd en CCC cuando el
diaanterior erade B+.
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Como es|0gico, las economias més débiles son las que mas sufren (véase latabla

2).

Estado Variacion
Grecia +60%
Israel +5%
Turquia -2%
China -8%
Chequia -10%
Hungria -12%
Méjico -30%
Taiwan -35%
Brasil -40%
Argentina -42%
Chile -42%
Hong Kong -52%
Tahilandia -70%
Coreadel Sur -72%
Malasia -80%
Rusia -82%
Indonesia -90%

Tabla 2. Variacion de los mercados de valores desde € 1-julio-1997 hasta el 19-agosto-1998 (% cambio en
términos de ddlares) [Fuente: Datastream/ICV]

Laglobalizaciony el FMI

La globalizacion de los mercados financieros hace necesaria la definicion de mecanismos
gue prevengan crisis, cuyo impacto general seriamucho mayor y mas répido que en ausen-
cia de un mercado tan integrado. En estalinea se plantea unareforma para propiciar 1o que
el FMI denomina una liberalizacién ordenada de los movimientos de capital. Esto implica
la concesion de mas poderes al FMI con el fin de que establezca mecanismos que le
permitan controlar la liberalizacion mundial de capitales. Ello unido a un aumento de las
cuotas con el objeto de dotar al Fondo de mas recursos parareforzar el sistema financiero
internacional y hacer frente aunaposible crisis como la que experimentd México en el bie-
nio 1994-1995, o las mésreciente crisisdel sureste asiéticoy de Rusia. Estarevision al alza
se efectud en febrero de 1998, siguiendo asi lalinea planteada por el Comité interino del

FMI, aunque hay sectores que opinan que este aumento ha sido insuficiente.
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Esta postura no debe interpretarse en modo alguno como un deseo del Fondo de es-
tablecer limites alalibre circulacion de capitales. Muestra de ello es la posicion defendida
por el FMI apropdsito de lareunién de primaveradel Fondo y el Banco Mundial, que se ha
celebrado en abril de 1998, en la que se ha considerado necesario estrechar la supervision
bancariaatravés del Banco Internacional de Pagos de Basilea. Enlo querespectaalacrisis
econémica por la que atraviesa Japon, se han descrito como elementos fundamentales para
gue la economia nipona consiga superar su situacion, la necesidad de liberalizar mercados,
un profundo cambio en el sector financiero y la consolidacion del sector bancario, la
reforma fiscal, y una normalizacion del sector inmobiliario. Adicionalmente, con € fin de
canalizar las presiones que se pudieran producir en una economia tan globalizada, se ha
propuesto la necesidad de reforzar un sistema comercial multilateral librey abierto, y esen
este sentido en el que se desarroll6 la Ultima Ronda de negociacion del GATT, y el espiritu
con el que se realizan las reuniones en el seno de la OMC, como quedd patente en el
Acuerdo Multilateral sobrelalnversion (AMI).

El efecto dela globalizacion sobrelabanca deinversion
El negocio de labancadeinversion se subdivide en tres partes: @) el aseguramientoy venta
de las nuevas emisiones de acciones y bonos; b) la creacion de mercados para |os activos
financieros anteriores de cara a que los inversores puedan comprarlos o venderlos; c) la
venta de todo tipo de asesoramiento aempresas'y gobiernos (fusionesy adquisiciones, ofer-
tas publicas de venta, privatizaciones, ofertas publicas de exclusion, reestructuracion, etc.).
En los proximos afios esas tres &reas del negocio de la banca de inversion van a
experimentar un auge muy importante debido a una serie de razones entre las que desta-
caremos:. la aparicion del euro como moneda sustitutoria de un buen nimero de divisas
europeas va a obligar a las empresas de la UE a una reestructuracion forzosa para hacer
frente ala fusién de sus mercados nacionales en un sélo mercado con una unica moneda.
Por otro lado, | as cada vez més florecientes economias de | 0s paises emergentes van a nece-
sitar la colaboracion de la banca de inversion para ayudarles a conseguir 1os recursos fi-
nancieros necesarios (provenientes del extranjero) que alimenten el proceso de crecimiento.
En el mundo occidental hay un porcentaje de la poblacién cadavez mayor que ahorray que

necesita consejo de dénde colocar su dinero de tal manera que le proporcione el maximo
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rendimiento al menor riesgo posible, 1o que ha disparado el crecimiento de los fondos de
inversion y de los fondos de pensiones. Los mercados de capitales estan imbricados en la
economia real cada vez con mayor fuerza a través de procesos como €l de la titulizacion
que convierte lafinanciacion de hospital es, hipotecas, etcétera en activos financieros nego-
ciables.

Sin embargo, y apesar de un futuro tan esperanzador como el dibujado en el parrafo
anterior, es preciso sefialar que desde comienzo de |os afios ochenta la banca de inversion
havisto crecer sus oportunidades de negocio y sus operaciones pero, curiosamente, havisto
desplomarse sus méargenes y sus rendimientos financieros. Una explicacion a esta
contradiccién puede surgir del hecho de que su papel de intermediario en un mundo donde
lainformacion era escasay dificil de conseguir, donde |as comunicaciones dejaban mucho
gue desear y donde, por ende, los mercados financieros tendian mas alaineficiencia que a
todo lo contrario, era un papel que valia dinero lo que se reflejaba en sus fuertes co-
misiones. Pero durante |os afios ochenta todo ello cambié y mientras |la necesidad de contar
con este tipo de intermediario ascendia, también lo hacian y a un ritmo vertiginoso los
sistemasinformaticoslo que produciaun abaratamiento impresionante en laconsecucion de
la informacién a nivel mundial, junto a un sistema de comunicaciones que hace parecer
prehistorico a de la década pasada. En conclusion los mercados financieros se volvieron
cada vez més eficientes haciendo desplomarse |os costes de intermediacion y, por tanto, los
margenes y rentabilidades de la banca de inversién. Asi, las comisiones en la negociacion
de acciones han descendido a razon de un 5% anualmente durante los Ultimos diez afios,
mientras que las de los bonos han descendido entre 3-7% anual segin ladivisaen el mismo
plazo de tiempo.

Este proceso alin no ha terminado ni se ha estabilizado, un ejemplo, lared Internet
desde 1994 hasta 1998 ha sufrido un crecimiento exponencial de tal calibre que actual-
mente |las grandes compariias de informética 'y comunicaciones estan disefiando sistemas
gue en un gquinquenio (una década parece demasiado |€jos) aumenten la capacidad de co-
municacién y la velocidad de transmisién de datos a unos niveles que aln hoy nos pueden

parecer de ciencia ficcion's; dicha red llega a todos los hogares del mundo y suministra

15 | a denominada “internet 2", que pretende multiplicar por 1.000 la velocidad de transmision, ya esta comenzando a
operar acomienzos de 1.998 entre las universidades norteamericanas.
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cualquier tipo de informacion y, en concreto, la informacion financiera es una de las més
facilmente disponibles (através del teléfono o el modem se puede operar con el banco com-
prar y vender activos financieros, suscribir fondos de inversion, o consultar la cotizacion de
cualquier valor o mercancia en los principal es mercados mundiales, etcétera).

Por otro lado, |os grandes inversores estan comenzando a encontrar formas de ope-
rar en los mercados financieros sin necesidad de acudir obligatoriamente a un banco de
inversion para que actle de intermediario financiero através de intermediarios el ectronicos
cuyos costes son mucho mas bajos que los cargados por aquéllos, y que comunican di-
rectamente alas bolsas |as operaciones realizadas (la bolsa de Arizonay labritanica Trade-
point son dos ejempl os, pero no los Unicos, que yaadmiten este tipo de negociacion através
del que los gestores de fondos pueden negociar directamente).

Ante la fuerte atraccién gercida por €l auge del negocio de la banca de inversion
han hecho su aparicion en este mercado |os grandes bancos comerciales a través de poten-
ciar susfiliales de bancade inversion lo que esta animando |os procesos de fusion y adqui-
sicion entre ambos tipos de bancos (aungue este proceso no solo se produce por este motivo
sino también por las caidas de los rendimientos financieros). Esto hallevado areducir las
comisiones en este mercado y a potenciar los costes de personal (salarios, bonificaciones
etc.), que representan mas del 50% de los costes de un banco de inversion. Si los costes
aumentan y se reducen las comisiones €l futuro no parece ser muy halagiiefio y si ademés
resulta que los grandes fondos de inversion, que son los clientes idoneos de la banca de
inversion, no solo comienzan a operar directamente en bolsa sino que ademas crean sus
propios departamentos de andlisis y negociacion (como Fidelity, Axay otros), 1o que les
evita tener que acudir a los intermediarios financieros tradicionales, acaba resultando que
aunque la tarta parezca crecer no esta claro qué parte de la misma va a ir a parar a
estdmago de los bancos de inversion.

Por ello, algunos de éstos ultimos han comenzado a contraatacar adquiriendo a las
gestoras de fondos de inversién (lafusion de los bancos suizos UBSy SBC, y lacomprade
la gestora britanica Mercury Assets Management por parte de Merril Lynch son dos claros
giemplos de esta tendencia). Otra forma de defensa ha consistido en financiar aquellos
negocios deficitarios (Ila negociacién y venta de acciones, y el aseguramiento de emisiones

de bonos) a través de los recursos financieros que generan los negocios rentables (el

24



Gonzéalez y Mascarefias Globdizacion

aseguramiento de las emisiones de nuevas acciones, el asesoramiento en los temas de fu-
siones y adquisiciones, y la negociacién en el mercado de bonos) y esto se esta consi-
guiendo a base de fusiones y adquisiciones en el sector de la banca de inversién. El resul-
tado es que aquellos bancos que tienen un area deficitaria la escinden (Barclays vendio
Barclays de Zoete Wedd, o NatWest se deshizo de NatWest Markets, por ejemplo) salvo
gue sean capaces de financiarla con los resultados de otro &rea que tenga superavit lo que
no resulta nada fécil.

Otra forma de actuar de cara a contrarrestar €l estrechamiento de los margenes
consiste en asumir mas riesgos ya sea aumentando el riesgo especifico del negocio (llegan-
do incluso a duplicar su apalancamiento) a base de asumir en solitario el riesgo de asegurar
una emision de acciones en lugar de repartirlo a través de un sindicato de entidades
aseguradoras; o0 bien, invirtiendo més dinero propio en los mercados financieros (asi sus
sal as de operaciones de lo que se denomina*“ proprietary tradings’ actdan como un fondo de
cobertura interno, adquiriendo acciones del banco, que utilizan como garantia de grandes
empréstitos, que permitirén invertir grandes sumas de dinero en el mercado financiero) tal
como hacen, por gjemplo, Goldman Sachs, Salomon o Bear Stearns.

Ese aumento de riesgo del que se hablaba en el parrafo anterior hallegado a provo-
car grandes pérdidas a diversos bancos de inversion alguno de los cuales ha trascendido
mas alla de su propio ambito (Barings, Daiwa, Kidder Peabody, Salomon, Chase Man-
hattan, NatWest...). Esto ha forzado a los bancos a incrementar |as medidas de control de
riesgos, medidas que resultan insuficientes si los bancos se encuentran en un proceso de
crecimiento que dificulta sobremanerala gestion de |os nuevos riesgos asumidos.

Por si fuera poco, los bancos de inversion actuales se encuentran sometidos a pro-
blemas de agencia doblemente graves con respecto alas empresas no financieras. Esto se
debe a que €l agente de los accionistas es el equipo directivo (hasta aqui |10 normal), pero
éste delega el poder real en los operadores, que actlia como agente de dicho equipo, 1o que
induce a pensar alos accionistas el que dichos operadores no estén comprometidos con la
idea de creacion de valor y se dediquen a apostar su dinero alegremente asumiendo méas
riesgos de los debidos.
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Banco deinversion Cuota de mercado
Merril Lynch 13%
Goldman Sachs 10%
Salomon/Smith Barney 9,5%
Morgan Stanley/Dean Witter, Discover 9%
J.P. Morgan 7%
Lehman Brothers 6,5%
CSFB/BZW 6,5%
UBS/SBC Warburg, Dillon Read 6%
Bear Stearns 3,5%
Donaldson, Lufkin, Jenrette 3%
Deutsche, Morgan Grenfell 2%
Chase Manhattan 1,5%

Tabla 3. Cuota de mercado de |os principales bancos de inversion en 1996
[Fuente: The Economist, R. Smith NY U]

La tendencia actual es la de combinar, mediante un proceso de fusiones y adqui-
siciones, bancos de inversion y sociedades de bolsa en la idea de que un grupo poco nu-
meroso de competidores pueda crear unas barreras de entrada suficientemente altas que
permitan mantener las comisiones en un nivel aceptable, al mismo, tiempo que consigue
bajar los altos sueldos de los directivos y operadores. Pero, es preciso tener en cuenta que
esto no garantizara que los margenes no sigan descendiendo dado que el proceso de desin-
termediacion financiera continua imparable y los oligopolios pueden convertirse en un
lugar de competencia extremadamente fuerte (véase el caso de la aviacién y de la automo-

cion, por ejemplo).

Conclusiones

Como se hapodido apreciar en lo expuesto alo largo de este trabajo hay posturas encontra-
das acercade laexistencia o no de unaeconomiamundial globalizada, aunque si parece de-
ducirse que dicha globalizacion existe en el mercado financiero. También hay posturas en-
contradas en cuanto los efectos que dicho proceso puede ejercer sobre la economia de los

diferentes paises.
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Lo que si parece claro es la existencia un mercado financiero internacional globali-
zado que se haido gestando en las dos Ultimas décadas debido a la desintermediacion pro-
ducida en lafinanzas, ala aparicién de nuevos instrumentos financieros que lidian con casi
cualquier tipo de riesgo asumido y alamejora de los sistemas informéaticos y de telecomu-
nicacion. Todo esto ha desembocado en una serie de movimientos espectaculares de caraa
reestructurar a los agentes financieros a base fusiones, adquisiciones, alianzasy escisiones
entre los bancos comerciales, la banca de inversion y las grandes gestoras de fondos de
inversion.

Dicha globalizacion del mercado financiero se nota sobre todo cuando surge una
crisis en alguna zona econdmica de cierta importancia, autométicamente se ven sacudidos
los demés mercados financieros. Es el denominado “efecto contagio”. Este hace que ladis-
cusién sobre si laeconomiamundial estd o no globalizada pase a un segundo plano porque
en dicho instante la economia real de los paises corre €l riesgo de verse sacudida por la
economia financiera globalizada. Es decir, |as finanzas internacionales hacen de canal de

transmision de la globalizacién econémica paralo bueno y paralo malo.
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