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INTRODUCCION

Los afios setenta son un periodo de ruptura del orden monetario y financiero hasta ese
momento exisente. Acontecimientos tales como la suspensgon de la convertibilidad del
dolar, la libre flotacion de las monedas o0 la criss energéicas, con los graves
desequilibrios financieros asociados a dla, marcan € trénsito  hacia otro modo de
funcionamiento de las finanzas internaciondes. En este sentido, puede hablarse de la
exisencia de un periodo de Reestructuracion de las relaciones monetarias y financieras.

Egtos cambios se reflgan no s6lo en las relaciones geoestratégicas entre diferentes
edados (véase, por gemplo las tensones exigentes en las relaciones americano —
niponas a principios de los ochenta o0 € cambio en € patron de relaciones Norte — Sur
como consecuencia de la crigs de la deuda), sno que se tradadan, por € contrario, a
funcionamiento de los mercados de cepitd. En este sentido, € objetivo de la presente
ponencia va a s caracterizar, sSintéticamente, las principdes tendencias que se
obsarvan en dlos y la forma en que étas condicionan los cambios acaecidos en su
interior. No obstante, no se trata de un andisis interesado en la redlidad de los mercados
de capitales “per &', Sno que, por € contrario, pretende indagar en la forma en que los
cambios experimentados en su interior afectan, por un lado, y son € reflgo, por otro, de
procesos de transformacion més amplio experimentados por la organizacion econdmica
internaciona. Por tanto, la findidad de las sguientes lineas es entender hacia dénde
camna d dgema finendeo mundid, lo que dgnifica redizaa un andiss que
necesariamente trasciende muchos pequefios detales, para centrarse en los eementos
gue de una forma més clara resumen sus rasgos principales.

En ede sentido van andizarse dos de las principaes tendencias evolutivas que sintetizan
la evolucion dd ssema financiero internaciona en las tres Ultimas décadas. innovacion
y desintermediacion / intermediacion. Se es consciente de que exiden otras liness
generdles de cambio que también podrian haberse tratado  (titulizacion,
internacionalizacion, o pérdida de soberania naciond). Pero, en generd, se consdera
gue las modificaciones asociadas a elas son en buena medida redundantes con las
derivadas de los procesos de innovaciéon y desintermediacion a las que van dedicadas las
péginas Sguientes.

1. INNOVACION

S hay dgo que llana poderosamente la atencion en la Reedructuracion de las
relaciones financieras acaecida desde mediados de los setenta es la fuerza tomada por
los procesos innovadores. Resulta dificil ddimitar con exactitud € origen concreto dd
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fendmeno, aunque, no obstante, hay que destacar que existen una serie de dementos
gue, en su desarrallo, interaccionan entre Si.
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GRAFICO 1: LA INNOVACION FINANCIERA

Entorno

e @ RESULTADOS

Paa d andiss de los fendmenos de innovecion financiera, en primer, lugar se
andizardn los cambios en d entorno econdmico, politico e indituciond que los
favorecen. Pero los cambios en @ entorno, S bien condicionan, no determinan la forma
tomada por estos procesos. La innovacion financiera es, en buena medida, un producto
del entorno, pero la forma concreta tomada por ella depende de la interaccion de otros
dementos. En este sentido, la relacion entre la oferta y la demanda de recursos
financieros exigente en cada momento es fundamental. As es preciso, en @ estudio de
oferta y demanda, inggtir en la interaccién existente entre ambas. Esto, a su vez, daréa
lugar a la aparicion de un determinado tipo de innovaciones. Serian los resultados de los
procesos de innovacion financiera, que se andizaran en e Ultimo punto dd presente

epigrafe.

2.1. Factoresde entorno

A la hora de hablar de los factores de entorno es obligado hacer referencia a una serie de
elementos entre los que habria que citar los siguientes. El primero seria la contradiccion
exigente (sobre todo, en los afios setenta, aunque también posteriormente con un
caracter mucho menos marcado) entre la exigencia de rigidas regulaciones nacionaes,
por una lado, y, Smultéheamente, la de un mercado internaciond totamente
desregulado, por € otro. ESto hacia que las primeras fueran facilmente “ eludibles’. Por
tanto, exigtia un incentivo claro para € disefio de instrumentos que permitieran esquivar
la reglamentacion exisente. De hecho, la presencia de regulaciones, sobre todo
nacionales, se convirtié en una de las principaes fuentes de innovacion. En otros casos,
las regulaciones nacionaes podian ser eudidas incluso Sn necesidad de recurrir a los
mercados internacionales’. En todo caso, € papd de la regulacion en la innovacion
financiera es totamente ambivaente, ya que, por un lado, es una de las principaes
fuentes de la misma, mientras que, por € otro, limitaba su acance.

! Por ejemplo, recientemente, el gobierno espafiol decidi6 aplicar una retencion a las plusvalias derivadas
de la revalorizacion de activos financieros, equivalente a un 20% de la misma. Esto supone una
transferencia de fondos al sector publico que, por tanto, no puede ser reinvertido por los agentes, 1o que es
especialmente “grave” cuando la operacion supone simplemente unatransferencia de fondos de un valor a
otro. Ante esta situacion se popularizan los “Unit Linked” que son “seguros’ que permiten elegir entre
varias alternativasinversoras sin que el cambio se encuentre gravado por el fisco.
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Una segunda razon de la importancia de la innovacion financiera es € cambio técnico.
El principd coste de un intermediario financiero es la gestion de la informacion Esta es
necesaxria para valorar los distintos riesgos (en especia € riesgo de impago) y para
gestionar la compraventa de los titulos, @ pago de las correspondientes obligaciones y
la solucion de los posbles conflictos e incumplimientos en los mandatos contractuaes.
El aumento de nimero de productos y procesos financieros, dada la politica de
innovacion congtante llevada a cabo por muchos de los agentes, deberia haber supuesto,
en generd un aumento de la importancia de estos costes. Ya no se trataba de gestionar
una sie reaivamente pequefia de contratos esténdar Sno una gama mucho més
amplia, mucho més especifica, destinada a “nichos’ concretos de clientes y que, por
elo, suponia la redizacion y seguimiento de caculos mucho més complicados. S estos
costes no s hubiesen conseguido controlar, findmente, se hubieran repercutido sobre
los clientes. Asi, una buena parte de los nuevos productos y procesos hubieran dejado
de ser atractivos para élos, por € ato precio de su contratacion. Por tanto, € desarrollo
de la innovacion financiera ha precisado de unos procesos baratos de tratamiento y
gestion de la informacion. El soporte técnico que lo ha permitido ha sdo € desarrollo
de la informética y las tdlecomunicaciones. Con dlas, todo ha cambiado y ha sdo
posible ofrecer productos y procesos financieros a un coste sensiblemente mas reducido
(Harrington, 1992)%. Es decir, la innovacion financiera es indisociable del proceso de
transformacion y mejora de las telecomunicaciones y de las tecnologias de tratamiento
de lainformacion

Hay que citar, también, como uno de los factores de “entorno” que més ha contribuido a
acentuar la importancia de los procesos de innovacion financiera, la inestabilidad y
volatilidad de los mercados. En los afios 70 y 80 la volatilided tanto del precio de las
materias primas, como de los tipos de interés, tipos de cambio o0, en generd, precio de
los activos financieros ha sdo muy acusada Esto ha llevado a que los tenedores de
activos, monedas, créditos o materias primas hayan buscado la forma de protegerse
frente a estas oscilaciones de los precios 0, Smplemente, de enriquecerse, mediante la
especulacion, con dlas (Paazuelos, 1998). Todos estos cambios, a su vez, son €
producto de un conjunto de decisones politicas que son las que determinan, por
gemplo, en buena medida, la libre flotacion de las monedas, la inestabilidad de oferta y
demanda en los mercados de materias primas etc. Para que los fendmenos de innovacion
tengan éxito es necesario proteger los derechos de propiedad, garantizar €
cumplimiento de los contratos, garantizar la redizacion de intercambios en mercados
organizedos, regular los mismos etc. Por todo dlo, la innovacién es todo menos un
proceso politica, socid y econdmicamente neutro. Por € contrario, es una de las vias
gue permite aumentar la rentabilidad de la inverson financiera y esto tiene importantes
repercusones econdmicas, politicas y socides. Eto explica que los fendmenos de
innovacion financiera requieran un importante grado de complicidad por parte de las

2 Hoy es posible contratar créditos en los lugares mas remotos, porque ademés de existir pocas
limitaciones legales a los movimientos de capital, el coste del traslado de fondos es muy pequefio.
Realmente se trata de una operacién de compensacién en la que el dinero raramente se mueve
fisicamente. Es, por tanto, Unicamente una orden, una sefial de luz en un sistema de telecomunicaciones
informatizado. También es posible protegerse frente a un cambio en la paridad de, por gemplo, cualquier
divisa a partir de la contratacién de futuros o de opciones sobre divisas, yaque lafijacion del “precio” de
estos seguros, a partir de sofisticados cél cul os estadisticos, se ve facilitada por la existencia de hardware y
software que lo facilita enormemente. Y, porque pueden ser negociados con gran facilidad en mercados
secundarios en los que las 6rdenes de compra y venta son también gestionadas a partir de complejos
procesos informéticos.
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autoridades publicas, que se traduce en que éstos hayan sido permitidos, tolerados, e,
incluso, fomentados por |os responsables paliticos.

“La gente innova para obtener beneficios. Pero |os beneficios no son solo una cuestion
de economia. La oportunidad de extraer un beneficio de la innovacion viene dada, o
negada, por la autoridad politica de un tipo u otra...En una economia mixta o de
mercado la oportunidad de beneficiarse de la innovacién venia dada por el Estado de
forma mas indirecta, la garantizar los derechos de propiedad intelectual o la
inviolabilidad de los contratos, y al permitir, en lugar de prohibir ciertas actividades
potencialmente rentables’ (Strange, 1994, pag. 35)

Por lo tanto la emergencia de la innovacidén se corresponde con un nuevo equilibrio de
fuerzas en la que la actividad financiera 2 ve liberada de las condricciones
regulatorias exigentes durante mas de cuarenta afios en las principaes economias
capitalistas. Es esto lo que favorece la ausencia de regulaciones explicitas que, a su
vez, dalugar aun aumento de las posibilidades de innovacion.

2.2. Factoresde oferta

La rentabilidad de las actividades financieras durante @ periodo de expansién post —
bdico era reducida y, adicionalmente, en la década de los 70 como consecuencia de los
desgjustes originados por los fendmenos de estaflacion, ésta se redujo todavia més hasta
ser comun la exigtencia de tipos de interés reales negativos (Nell, 2000 y Chesnais et
dter, 1996). En ede contexto, @ interés del sSstema financiero, en generd, y de la
banca, en particular, por aumentar sus magenes es claramente comprensble. La
innovacién es una buena via para €lo, pues permite ofrecer a los clientes nuevos
productos, segmentar los mercados, diferenciando digtintos tipos de consumidores y
obteniendo de este modo rentas adiciondes. Por dlo, no hay que extraiarse de la
receptividad de los didintos intermediarios financieros frente a las posbilidades
derivadas de lainnovacion (Harrington, 1992).

GRAFICO 2: LA INNOVACION Y LA RENTABILIDAD DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA

RENTAB. : AUMENTO
LIMITADA |:> INNOVACION |:> RENTABILIDAD
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Otro factor que contribuye a desarrollo de innovaciones se encuentra intimamente
relacionado con uno de los factores de entorno ya mencionados, la coexistencia, sobre
todo en la década de los setenta, de unos mercados financieros internacionaes
totalmente desregulados, con unos mercados financieros domésticos con un importante
nived de intervencidn normativa plblica Esto daba lugar a la exigencia de fuertes
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choques entre una y otra logicas de funcionamiento. Esto tiene un reflgo en la
innovacion financiera. De esta forma, innovar se convierte en una de las vias para dudir
las regulaciones nacionaes, buscando “huecos’ o aspectos “no tratados’ por €ta y
propiciando una transferencia de las operaciones d segmento internaciond. Como
consecuencia de €elo, la eficacia de los cuadros normativos naciondes se reduce y €
fendmeno de la desregulacion, uno de los eementos definitorios de los mercados
internacionales de capital, comienza a condtituirse en uno de los aspectos definitorios de
las transformaciones en la regulacion financiera que, desde los setenta, se observan
igudmente en los mercados domégticos. En definitiva, se entra, en buena medida por la
preson que los fendmenos de innovecidon financiera imponen a los mercados
domédticos, en un dindmica de diminacion de la mayor pate de las normas que
prohibian determinado tipo de précticas o dividian atificidmente d mercado con la
findidad de limitar & nivel de competencia (Harrington, 1992)

GRAFICO 3: AUMENTO DE LA COMPETENCIA EN LOSMERCADOS FINANCIEROS

-

NUEVOS
PRODUCTOS

AGENTES DESREGULACION
TRADICIONALES

ALKIENTO) SEGMENTACION
COMPETENCIA |:> e AT DETERMINADOS
CONSUMIDORES
NUEVOS
ENTRANTES
RENTAS
ADICIONALES

\

Por tanto, en los mercados domeésticos, como ya sucedia en los internaciondes se asste
a un crecimiento muy importante de la competencia Este crecimiento, unido ad deseo de
aumento de la rentabilidad, también explica, desde una perspectiva de oferta, la
importancia de la innovacion financiera durante @ periodo consderado. En este sentido,
piénsese que, por gemplo, en los mercados internacionales exite una gran
heterogeneidad y diversdad de agentes. Provienen de didtintas tradiciones y, ademés,
tienen digtintos modos de funcionamiento. Hay de este modo bancos, compafiias de
seguros, cgas de ahorro, fondos de pensiones, sociedades de inverson inmobiliaria etc.
Cada uno tiene una forma de funcionar, diferentes dientdas y conocimientos y
experiencias muy variadas. De esta forma, cuanto mayor es la diferencia entre agentes,
mayores on las poshilidades e importancia de la innovecion.. En los mercados
internaciondes, donde la diversdad de los agentes es mayor, éstas son, por tanto, muy
eevadas (Llewdlyn, 1992). Adiciondmente, la liberdizacion permite que, en los
mercados domesticos, entren nuevos intermediarios, procedentes de otros paises y otras
tradiciones bancarias. Quieren hacerse con una cuota de mercado y para dlo, nada
mejor que lanzar nuevos productos. Es posible, por esta via, entrar en € mercado de un
competidor sobre la base de la definicion de una gama de productos genos a su
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tradicion financiera. Esto es especidmente asi, en mercados , muy competitivos, donde
las edrategias de diferenciacion y segmentacion son la Unica forma de poder atacar la
Solida posicion de mercado de determinados bancos e ingtituciones financieras con una
actividad y experiencia muy dilatada en su interior. Dd mismo modo, en estos
mercados, las indituciones financieras posicionadas en elos deben protegerse frente a
edrategias como las anteriormente gpuntadas. La mgor forma es redizar un
seguimiento del mercado y lanzar nuevos productos dli donde se consdere que existen
oportunidades para €elo. Es decir, en d nuevo entorno desregulado, tanto s las
indituciones financieras adoptan una edrategia ofendva (buscar ampliar las bases dd
negocio sobre la base de la penetracion en nuevos mercados), como S se decantan por
un defensiva (proteger los mercados de los que ya se dispone), la innovacion juega un
papd centra (Cavannah, 1992).

No obstante, es necesario subrayar los rasgos digtintivos de la innovacion financiera
respecto de la puramente industria. En primer lugar, se encuentra € hecho de que
precisa de un gasto en 1+D muy pequefio. Los nuevos productos son mas € resultado de
la conjuncion de una serie de cambios indituciondes, tecnoldgicos y de gedidon /
organizacio que de una tarea investigadora minuciosamente disefiada. Sudlen ser adl
més importantes otros problemas (formacion dd persond o gasto publicitario) que los
ligados a la propia definicion del producto. Por tanto, € coste asociado d lanzamiento
de un nuevo tipo de innovacion financiera d mercado suele ser reducido. Pero es que,
ademés, los productos financieros son facilmente “reproducibles’. De hecho, cuando
una innovacion tiene éxito es inmediatamente adoptada por los competidores, 10 que
hace que € tiempo que puede ser explotada en exclusva sea, redmente, muy pequefio.
Por tanto, desde edta perspectiva tampoco resulta conveniente dedicar demasiados
recursos a edta actividad, ya que € periodo en que sus resultados pueden explotarse en
régimen de exclusvidad es forzosamente reducido. Con lo cud, en definitiva, con d
nuevo entorno competitivo se producen e idean un dto nimero de innovaciones
financieras cuya supervivencia y desarrollo se encuentra condicionada por su efectiva
aceptacion por parte dela clientela. (Cavannah, 1992)

Pero, la oferta de nuevos productos financieros no e Unicamente d efecto de una serie
de decisones empresaxides, Sno que es fuetemente dependiente dd entorno
indtitucional. Por gemplo, en précticamente todos los fendmenos de innovacion, la
exigencia de mercados secundarios, que hacian de los nuevos activos, productos muy
liquidos, fue un demento fundamentd sn d cud no han podido entenderse ni
conceptudizarse estos fendbmenos de innovacion. Ademas, en la creacion de estos
mercados secundarios ha sdo fundamenta la actitud tremendamente receptiva que
hecia los mismos han tenido las autoridedes financieras. Sin una intensa intervencion de
los poderes publicos una buena parte de las innoveciones financieras basadas en la
asuncion limitada de riesgos y gestionadas sobre la base de la dta liquidez de estos

3 Por ejemplo, las principales innovaciones desde | os Certificados de Depésitos a los productos derivados
han precisado de modificaciones institucionales, como la creacién de mercados secundarios que
garantizaran la liquidez de los mismos. Sin este “apoyo” de las instituciones estos nuevos productos
serian simplemente modalidades més o menos sofisticadas de contratos, que, posiblemente, no hubieran
modificado sustancialmente las operaciones realizadas en los mercados de capital. También como se ha
indicado han precisado de una evolucion en la tecnologia utilizada, que permita procesar las operaciones
de compraventa rapidamente, modificar a minuto los precios de los activos o calcular sus precios
“tedricos’. Por ultimo, el cambio organizativo de los bancos e instituciones financieras también ha sido
un elemento fundamental para garantizar la efectiva oferta de nuevos productos, que precisan ser
asimilados por quienes |o gestionan.
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activos, no habrian podido llevarse a cabo (Steil, 1994; Zucchella, 1992). Es d caso, de
iniciativas como d lanzamiento de los segundos mercados, € nuevo mercado, €
desarrallo de instrumentos como € capita de riesgo, que, en muchos paises como es €
caso de Esgpaiia, han ddo legidados y puestos en funcionamiento, Sn que, reamente,
exigiese ni una oferta de estos titulos ni una demanda dispuesta a aceptarlos. En otros
casos, las facilidades que se ha dado a la gparicién de nuevos ingrumentos financieros
por parte de los poderes publicos ha sido muy importante, véase, a este respecto, € caso
de las sucesivas desgravaciones fiscales a los tenedores de participaciones en fondos de
pensiones.

Por dlo, d sector publico ha jugado un pape muy importante, normamente aentando
los fendbmenos innovadores. En este sentido, la necesidad de financiacion de los
importantes niveles de deuda publica que, en los setenta y los ochenta aumentaban cada
aho como consecuencia de la interaccion entre atos tipos de interés y elevados déficits
publicos hacia que la sensacion de agobio financiero de las Adminigtraciones Publicas
las predispusiera para la aceptacion y promocion de cudquier nuevo insrumento que
facilitara la captacion del ahorro privado (Paazuelos, 1998). De este modo, € sector
publico ha utilizado mecanismos cada vez mas sofisticados para “colocar” la deuda
publica emitida. Esto, en @ caso espaiol, se ha traducido en la utilizacién masiva de los
Fondtesoros, fondos de inversén especidizados en la gestion de la deuda publica, pero
cuyas participaciones podian ser vendidas antes del plazo de liquidacion de las
obligaciones con un coste menor (Casilda et dter, 1997). En otros casos, como € de los
Egtados Unidos, las emisones de deuda van crecientemente asociadas a derivados que
las “protegen” frente a determinados riesgos. Por tanto, los eevados niveles de deuda
publica y las dificultades para financiarla son otro de los dementos que explican la
importancia de los fendmenos de innovacion financiera (Chesnais et dter, 1996).

2.3. Factores de demanda

GRAFICO 4: MODELOS DE AHORRADOR
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Entre los factores de demanda de activos financieros es necesario redizar una serie de
consideraciones tedricas que, aunque conocidas, resulta preciso recordar. Desde €
pensamiento convenciona se indste en que los cambios en la demanda edtan
relacionados con un cambio en @ modelo de ahorrador. La mgora de las informacion y
e mayor nive formativo daria lugar a un tipo de inversor con una menor aversén d
riesgo. Esto es lo que, resumidamente, se expone en & gr&fico 4. Asi, aunque €
equema sea adgo smple, srve paa exponer muy sintéticamente € cambio de las
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caracteristicas demandadas a los activos financieros. Realmente, 1o que esta detrés de
edta forma de interpretar la redidad no es un problema de raciondidad sno de visén
de mundo. De individuos que pretenden limitar & riesgo a otros que lo consderan
como ago consustancial a su exigencia. La afirmacion de la sociedad del riesgo, donde
éte no s limita a la gestion empresarid, Sino que se extiende, se desparrama hasta
llegar d extremo més recondito de la organizacion socia, es uno de los rasgos de la
Globdizacion y la Reestructuracion iniciada a mediados de los afios setenta. Por tanto,
tiene su proyeccion sobre los patrones de demanda de productos financieros y la
positiva vaoracion que, implicitamente, desde determinadas indtancias académicas, se
redizadedlos.

Desde una perspectiva mas critica, no obstante pueden hacerse una serie de savedades a
las aseveraciones anteriores, entre las que se podrian destacarse las siguientes:

El cambio en  moddo de ahorrador se encuentra potenciado por € aumento de los
beneficios derivados de la especulacion con activos financieros. Esto no es
imputeble a la actuacion de los inversores individudes, sSno a transformaciones
mucho més profundas de los sstemas financieros, disefiadas por los poderes
publicos y cuyos principdes beneficiaios son la banca y otros intermediarios
financieros. Por tanto, o que se produce, en redidad, es una adaptacion de la gestion
del ahorro d nuevo orden financiero nacido a partir de los afios setenta (Palazudos,
1998).

Incluso intentando permanecer d margen de estos procesos, muchos de los cambios
en d ettorno financiero implican riesgos y posbilidades de actuacidon, que con
anterioridad, no existian. Es € caso dd riesgo de cambio, de la volatilidad del precio
de las materias primas, de la poshbilidad de variacion de los tipos de interés
nominaes en sigemas donde los tipos de interés flexibles son la norma etc. Pero
también se dren nuevas opciones. Por gemplo, exisiendo libertad de movimiento
de capitaes, las empresas pueden decidir endeudarse fuera del mercado doméstico.
Todo este tipo de transformaciones hacen que € ahorro asuma, quiera 0 no, unos
riesgos mayores, ya que, dadas estas condiciones y oportunidades, las ganancias
derivadas de una buena gedidn financiera aumentan sensblemente (Cavannah,
1992).

Por todas edtas razones, no e trata, fundamentamente, de un cambio en las
“preferencias’ de los detentadores del ahorro — a menos consderando las mismas como
ago totamente independiente dd entorno, es decir, como emanacion directa de una
voluntad — sno de las dsema financiero en & que los fondos son colocados. La
importancia de la innovacion se relaciona directamente con los hechos anteriores. Los
ahorradores, en la nueva articulacion de las relaciones financieras, tratan de obtener una
rentabilidad importante de sus fondos, pero, huyen, en redlidad, de una serie de riesgos
gue, en buena medida, s2 han multiplicado. La innovacion financiera permite conciliar
estos dos dementos — dta rentabilidad y cobertura de ciertos riesgos. Pero para
profundizar en la forma en la que esto se produce es necesario escrutar los diferentes
tipos de innovaciones existentes y la funcién desempefiada por cada una de dlas. Ad,
desde una perspectiva técnica exigen diversos tipos de innovaciones (Llewelyn, 1992,
Aglietta, 1995):
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Tranderencia de riesgos. Permiten que un determinado riesgo sea asumido por un
agente diferente. Por gemplo una opcién de compra de délares en las que € precio
de éste queda prefijado. Tiene por tanto un coste que, en d caso anterior, seria €
precio dela opcion.

Aumento de la liquidez. Existen innovaciones, ligadas esencidmente con € proceso
de titulizacion de los activos financieros que suponen un aumento de la liquidez, ya
gue estos titulos pueden ser transmitidos o utilizados como ava de otras operaciones
con lo que las transacciones findmente, por eta via, quedan facilitadas.

Generacion de crédito

Reamente, las dos primeras funciones son las mas importantes, encontrandose ademés
fuertemente relacionadas entre si. De este modo, una forma de reducir € riesgo es
aumentar la liquidez de los activos, porque S las cosas se ponen feas sempre pueden
venderse r@pidamente en los mercados secundarios. En activos de dta liquidez, €
intermediario bien informado e introducido en d mercado es muy dificl que asuma
pédidas de gran envergadura. Pues bien, son precisamente estos dos tipos de
innoveciones las que van a resultar como consecuencia de los cambios en las
caracteristicas de la demanda claramente beneficiadas.

2.4. Resultados

Aunque, a priori, € proceso de innovacion financiera puede dar lugar a activos muy
diversos entre si, en la coyuntura de los afios 70 y 80 van a ser un tipo de productos los
gue van a acaparar buena parte de los fondos captados. Se trata de los derivados. Los
derivados comprenden productos como los de futuros, opciones, swaps etc. Los
derivados son esencidmente seguros. Dan a quien los posee una “proteccion” frente a
un hecho futuro. Pero, ademas, se caracterizan por tomar la forma de titulos vaor
negociables. No sdlo son titulos vaores desde un punto de viga formd, sno que
ademés, a lo largo de los setenta se organizan mercados secundarios de estos productos.
Es decir, sempre son negociables en e mercado secundario de derivados. Por tanto, se
trata de productos financieros muy liquidos. Esta es la principa novedad asociada a los
mismos. S no fuera por este demento no pasarian de ser una forma de cobertura de
riesgos més o menos sofigicada. Pero @ hecho de que en cudquier momento sea
posible comprarlos y venderlos en los mercados, les otorgan una tremenda flexibilidad.
Inicidmente, los derivados se desarrollaron sobre la base de asegurar y explotar la
creciente volatilidad de los mercados. La Stuacion de inestabilidad en los mercados de
materias primas en los setenta fue € caddo de cultivo dd desarollo de una parte
consderable de estos nuevos productos. En este sentido, es la fuerte escalada de las
materias primas, U ecasez relaiva y d temor a repentinas interrupciones del
abagtecimiento 1o que favorece su desarrollo y aceptacion por pate de los agentes
implicados. Existe, en este sentido, una presion por parte de las empresas compradoras
y vendedoras para que estos instrumentos se desarrollen. Dicho de otro modo, los
“vigjos bancos’ se ven compelidos por la presion de sus competidores a aceptar nuevas
formas de cobertura del riesgo, hasta ahora desconocidas para elo. Por tanto, existen
edlementos de entorno que contribuyen a que e desarrollen este tipo de instrumentos
(Palazudos, 1998; Millman, 1996).
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Pero, para que esta preson que rompe € satus quo efectivamente influyera en € poder
financiero exigente, la misma tuvo que patir desde un entorno econémico y socid
privilegiado. Egte entorno es la Universdad de Chicago donde desde findes de los
sesenta se experimenta con estos productos. De hecho, Chicago es la principd plaza
financiera de derivados sobre materias primas. ESa nueva gestion dd  riesgo,
independiente de lo eficaz 0 no que la misma pudiera resultar, necesitaba de unos
niveles de modelizacion que estos tedricos se encargan de proporcionar. Entre otras
cosas, porque es muy complicado fijar € precio de una serie de productos cuya
findidad es proteger a tenedor frente a hechos futuros sobre los que existe un devado
nivel de incertidumbre. Etos conocimientos tedricos no podrian haberse desarrollado
sn la presencia de un fuerte “lobby” académico y politico favorable a la puesta en
practicade mismo (Millman, 1996).

Por tanto, € proceso de creacion de los primeros mercados de derivados puede verse
como un proceso de fuertes connotaciones socioldgicas, donde una serie de grupos
socides, sobre la base de una ideologia comun, consiguen a través de una serie de
actuaciones concretas crear un nuevo entorno Més acorde con su concepcion del mundo.
Pero esto, que inicidmente fue un producto “antropologico” del  capitdismo
norteamericano, va a dcanzar una gran importancia a partir de la criss dd petrdleo
cuando la importancia de los derivados, sobre todo, en los mercados internacionales se
dispara. Posteriormente, a fines de los setenta y principios de los ochenta los derivados
s extienden a las digintas monedas. En redidad, la vinculacion entre € precio de las
materias primas y la cotizecion dd ddlar es muy estrecha. Por €lo, no es extrafio que
exigiese una cierta demanda de mecanismos de cobertura sobre @ riesgo de cambio.
(Millman, 1996).

3. DESINTERMEDIACION Y REINTERMEDIACION

Junto a la innovacion en productos, andizada en d epigrafe anterior, también existe una
innovacion en los procesos, normamente orientados a reducir los circuitos de
transformacion financiera. Esta tendencia recibe d nombre de desintermediacion.
Para entender € contenido de la desintermediacion es necesario redizar una serie de
precisones sobre la forma en que se produce la generacion de crédito y la transferencia
de poder de compra en las economias capitalistas. Esta se expone de una forma muy
sgntéticaen € gréfico 5.

GRAFICO5: CI RCUITO DE CREDITO BANCARIO Y CIRCUITO DE
CREDITO DESINTERMEDIADO

AHORRO DEPOSITOS
BANCARIOS

MERCADO
AHORRO DE
VALORES
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A patir dd gréfico anterior, se observa que pueden diferenciarse dos formas de
trandferencia de los recursos financieros. La primera secuencia es la que puede ser
genéricamente denominada “clésica’. El ahorro se trandfiere a partir de los créditos
otorgados por € dstema bancario, estando éstos respaldados fundamentalmente por
depésitos. La segunda secuencia es la que s llama desintermediada. Son los
particulares los que invierten sus ahorros en una serie de activos de didtinta naturdeza.
En este segundo modelo d mercado de vaores, lugar donde se negocian los digtintos
activos, tiene una mayor importancia. Etas dos formas de transferencia de poder de
compra a través dd ssema financiero tienen una estrecha relacion con los moddos de
ahorrador vistos con anterioridad. Asi, la prevdencia de un modelo de ahorrador
“consarvador” tiende a primar @ primer tipo de mecanismo de intermediacion, ya que
los particulares prefieren colocar sus fondos bgo forma de depoésitos. Frente a élo, €
segundo de los mecanismos se adagpta mgor a un tipo de inversor més arriesgado que
acepta eventuales pérdidas de vaor de su inversion.

Dado que, como se ha andizado anteriormente, € cambio en € modeo de ahorrador
esconde, en redidad, una forma de entender la redlidad socid, existe una fuerte presion
desde ingtancias liberdes para la adopcion del segundo tipo de circuito financiero. Asi
s dirma que éte reporta importantes beneficios. Se dice que, d tener & ahorro una
menor averson d riesgo, s amplifica la asignacion de recursos financieros. En
primer modelo es necesario transformar depdsitos — es decir, un ahorro con una elevada
propensdn a la liquidez y una gran averdon d riesgo — en activos, en este caso
préstamos dirigidos a financiar inversdn productiva, con unas caracterigticas muy
diferentes a los depdsitos sobre los que se basan — por ser su grado de liquidez reducido
a esar concedidos preferentemente a largo plazo y tener unos nivees de riesgo
dggnificativamente mas importantes, ya que d efectivo cumplimiento de las
obligaciones de pago de los predtatarios es sempre un hecho sujeto a una cierta
incertidumbre. Por €lo, se sodiene que la transcidn a un moddo desintermediado
facilita la conversdn de los recursos, aumentando de este modo la ficiencia de los
gstemas financieros. (Zucchdla, 1992)

Se defiende, ademads, que un moddo de ahorro desntermediado aumenta las
poshilidedes de un desarrollo empresarid financieramente equilibrado. Las empresas
pueden, de este modo, obtener recursos més facilmente acudiendo a la bolsa, tener un
mayor equilibrio entre recursos propios y endeudamiento externo y, por tanto, en
Oefinitiva crecer de una forma més armoénica y acometer proyectos de inversén mas
amhiciosos. Sin embargo, pese a eda indgencia en argumentaciones tedricas, la
experiencia higdrica no avda las afirmaciones anteriores. Asl, se podrian redizar una
serie de objeciones alas mismas entre las que se destacarian las Siguientes.

Exige una diversdad naciond entre los Sstemas financieros. Aunque, en generd, la
secuencia de crédito bancario ha sido la dominante, en los paises anglosgones los
mercados de vaores han ddo , tradiciondmente, muy importantes y esto ha
provocado que, desde € siglo XIX, exigiera un circuito de crédito desintermediado
de una cierta importancia. Pero, sin embargo, los paises que, en la segunda mitad del
sglo XX han dado muestras de un mayor dinamismo de la inversén indudtrid, es
decir, Alemania y Jgpon, tenian un sstema financiero basado en la conceson de
créditos por parte de grandes bancos universales. Con este modelo han tenido tasas
de ahorro e inversdn industrid mucho mas eevadas que los USA. y que
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Inglaterra, donde tradicionamente los mercados bursdiles han tenido una mayor
importancia.

El ahorro dedinado a los mercados de vaores s utiliza habituamente siguiendo
modelos que van mucho més dla de la promocion de proyectos de inverson a largo
plazo. Por e contrario, en los criterios de concesidon de crédito y poder de compra o
en los que guian la poshilidad de aumentar los recursos propios de las empresas
(via ampliaciones de capitd) priman, en muchas ocasones, comportamientos
puramente especulativos. De este modo, € empleo de los fondos recabados de los
mercados de capital, sobre todo, por parte de las grandes empresas esta muy lgjos de
s exclusvamente degtinado a la inverson productiva. Buena parte de los mismos
se dirige, por gemplo, a la obtencion de rentas de oligopolio mediante la compra de
otras compafiias. De este modo, d capitdismo financiero se transforma en una via
de creacion de grandes empresas y en una forma de raciondizacion de la actividad
productiva que establece nuevos mecanismos de acumulacion de capitd y
extraccion de plusvdia

No todas las empresas tienen acceso a la captacion de recursos mas ala del crédito
bancario. La posbilidad de acceder a los mercados de capitaes para, por un lado,
redizar emisones de deuda o para redizar ventas de acciones y ampliaciones de
capital se encuentra limitada a las empresas de mayor tamaio. Son edtas las que s
benefician de la posibilidad de captar fondos en |os mercados de capitaes.

En todo caso, |0 que es necesario resdtar es que @ proceso de desintermediacion no se
ha dado en sentido puro, sino que, ha venido estimulada por la gparicion de unos nuevos
intermediarios. los inversores inditucionaes. Es decir, fondos de pensiones, fondos y
sociedades de inversion, fondos de activos monetarios etc.

GRAFICO 6. EL NUEVO CIRCUITO REINTERMEDIADO DE CREDITO

INVERSORES MERCADO -
INSTITUCIO- DE

NALES VALORES

Esto no es haya sdo tolerado desde los poderes publicos, Sno que, auténticamente, ha
sdo disefiado por dlos. Mientras que en la aparicion de los denominados derivados la
actuacion de los poderes publicos es més autil, limitandose ad desarrollo de mecanismos
que favorecieran su compra / venta en mercados secundarios, ahora la intervencion
publica va a sr mucho més cdaa El caso quiza més llamativo de financiarizecion y
desintermediacion promovida desde los poderes publicos es € caso de la politica
desarrollada por |a dictadura pinochetista en Chile. En este caso, € gobierno promueve
y financia € paso desde un sstema de cobertura socid de tipo tradiciona, es decir, un
sstema de cuotas a un sSsema de capitdizacion gestionado por agentes privados.
Surgen de esta forma, fondos de pensiones que son los que gestionan una buena parte
del ahorro chileno. En este caso, la intervencion es especidmente clara porque es d
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edado @ que financia d paso de un sistema a otro, dando asi un impulso a la actividad
de estos fondos (Larrain y Winograd, 1996).

En Europa, en una tonica de intervencion més suave, se ha producido un desarrollo
legidativo tendente a regular, pero también a proteger € gercicio de la actividad de
esos organismos mediante la definicion de un marco juridico regulador de derechos y
obligaciones. Por gemplo, en Espafia, la ley eaborada cuando estos agentes tenian una
importancia muy reducida, ha sido la que ha disefiado la forma de las nuevas vias de
inversion del ahorro.

Por tanto, mas que un proceso de desintermediacion en realidad, se asiste a uno de
reintermediacion. Aparecen un nuevo tipo de agentes, los nuevos inversores
ingtitucionales que son ahora los que poseen un elevado poder de compra 'y posibilidades
de actuacion en los mercados de cepitd. EStos nuevos inversores inditucionaes
adquieren, por tanto, una gran importancia en d sSdema financiero mundid. De la
importancia de los procesos de desintermediacion / reintermediacion hablan los
siguientes datos.

TABLA 1: ACTIVOSDE LOSINVERSORESINSTITUCIONALESDE
LOSPRINCIPALESPAISESDE LA OCDE

1980 1988 1990 1991 1992 1993
Estados Unidos 667,7 | 19192 | 22573 | 30709 |33343| 35714
Reino Unido 1513 4839 583,6 6429 670,5 695,7
Japon 24,3 1241 1588 1823 1019
Canada 433 1313 1718 1884 1917
Alemania 172 41,6 55,2 58,6 62,6 535
Total 9038 | 27101 | 32267 | 41131 |43884| 4.3206

FUENTE: CHESNAIS ET ALTER (1996)

Como puede observarse € crecimiento de la cepitdizacion bursdil provoceda por €
desarrollo de la actividad de los inversores indituciondes ha sdo espectacular. En los
Estados Unidos, por gemplo en 13 afios la capitdizacion de los fondos de pensiones se
ha multiplicado por més de cinco. Esto ha supuesto la exigencia de una tasa de
crecimiento anud acumulativo del 13,77%. En € Reno Unido, en términos relativos €
crecimiento es muy smilar. En los restantes casos, por @ contrario, € aumento de la
actividad de los inversores indituciondes ha sdo mucho mas modesto. (Chesnais et
alter, 1996)

Esto provoca, a su vez, que la practica totalidad de la capacidad de compra de productos
financieros a nivel mundid sea acgparada por inversores ingdituciondes anglosgones.
De ete modo, en 1992 més dd 95% de la capitdizacion de los inversores
indituciondles del G7 s debia a la concurrencia de intermediarios financieros
norteamericanos, briténicos y canadienses. En este sentido, es importante subrayar que,
adicondmente, d nived de capitdizacion de los inversores indituciondes tiene poco
gue ver con la capacidad de ahorro de los distintos paises. Es decir, las diferencias en €
desarollo de inversores indituciondes entre los digtintos paises no provienen de la
exigencia de una marcada diferencia en los niveles de ahorro, sino de la forma en € que
este se detenta. (Chesnais et alter, 1996)
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TABLA 2: ACTIVOSDE LOSINVERSORES
INSTITUCIONALESDE LOSPRINCIPALESPAISESDE LA
OCDE EN RELACION AL P.l.B. (%)

1980 1988 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Canada 352 52,2 56,8 63,3 66,1
Alemania 20,3 371 41,7 427 | 427 474
Japon 231 50,3 56,3 54,8 538
Reino Unido 64,1 1183 | 1235 | 1338 | 1371 | 1653
Estados Unidos 59,3 88,1 945 | 1139 | 19 1256

FUENTE: CHESNAIS ET ALTER (1996)

Como puede observarse € peso reativo dd vaor monetarios los activos financieros es
muy superior en d Reino Unido y en los Estados Unidos que en los restantes paises
edudiados. Por tanto, € dominio de los inversores ingditucionades anglosgones sdlo
puede deberse a dos hechos. El primero es que su mayor tradicion haga que tengan un
mayor volumen de riqueza inmovilizada. De hecho, d s la riqueza un “gsock” y
compararla con € ahorro que es, en términos de contabilidad naciond, un flujo, podrian
provenir de ahi agunas de las diferencias condatadas. Pero también es posible que,
sencillamente, los activos que componen la ceta de inversones de los fondos
americanos y briténicos tengan una vaoracion monetaria sensblemente superior d de
otros paises. Esto se judtificaria, en parte, por la existencia de procesos de creacion de
dinero y de crédito més intensos y, en generd, porque @ crecimiento de la actividad de
los inversores indtitucionales crea una mayor presion compradora. En estos casos, nos
encontrariamos con la exigencia de una “burbujd financiera en la que € vaor de los
activos en un a&ea es, como consecuencia de factores inditucionaes, sustanciamente
Superior ala existente en otra.

GRAFICO 7: CIRCUITOS DE FINANCIACION EMPRESARIAL
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De eda forma, en la financiacion de la actividad de las compaiiias, en especid de las
transnaciondes y grandes empresss, € papd de los inversores inditucionales
(fundamentalmente anglosgones, como se ha visto) va a ser determinante. Por gemplo,
en los cada vez mas frecuentes procesos de fusones y adgqusiciones de empresas son
los inversores indituciondes los que garantizan € éxito de las emisones de acciones y
obligaciones necesarias para obtener los recursos que permiten llevar a término edtas
operaciones. De la misma forma, puede afirmarse que la financiacion de las actividades
empresariales, € equilibrio entre recursos propios y gencs e, incluso, € vaor bursdil
de las compafias depende, en buena medida, de las actuaciones de este tipo de
intermediario  financiero. No obstante, en numerosas ocasones la reacion entre
inversores inditucionales y empresas depende de la intervencion de la banca de
inverson.* Esta tiene los “contactos’ y la capacidad de generacion de expectativas
suficientes para promover la colocacion de |os activos financieros demandados.

Adicionamente, & poder de compra de estos agentes se encuentra® fuertemente
concentrado en ciertas organizaciones, aunque existan, frecuentemente, inversores
indtitucionades con un capitd relativamente reducido. Esto se explica por las sguientes
causas. En principio, la forma juridica dominante entre los inversores indituciondes, la
de fondo, hace de dlos intermediarios independientes. Por tanto, un andiss superficid
daria lugar a que se considerara que, dada la gran cantidad de fondos existentes y pese a
la exigencia de dgunos de un gran tamafio, en redidad, exise una acusada disperson
dd poder de contratacion de los mismos. Lo que ocurre es que los fondos son entidades
con una serie de Organos gestores nombrados para velar por los intereses de los
participes. Para, los fondos més pequefios no resulta especiamente rentable gestionar
elos mismos sus propios recursos. Por élo, su la gedtion se asigna normamente a un
sociedad especidizada, las denominadas gestoras de fondos. Las gestoras de fondos, por
otro lado, condituyen continuamente nuevos fondos que lanzan activamente a mercado.
En este sentido, € grupo financiero que controla a las gestoras de fondos acumulara de
facto “poder de compra’. La importancia de las gestoras puede verse en que, por
gempol, en 1993 Mercury, una de las mayores gestoras de fondos, gestionaba activos
por vaor de mas de 12.000 millones de pesetas. (Farnetti, 1996)

Por dltimo, sdlo en dgunas ocasiones, puede dfirmarse que los inversores
indituciondes son una fuente de competencia frente a las indituciones financieras y
bancarias tradiciondes. En los Estados Unidos, la banca ha tenido tradicionalmente un
papel reducido en @ sector financiero. Por otro lado, ingitucionalmente, su actividad se
encontraba claramente delimitada (ley Macfadden, 1927 o ley Steagdl — Glass, 1933).
Por dlo, en este contexto surgen una serie de inversores indtitucionales independientes
(por gemplo, Mercury o Fleming) que son una importante fuente de competencia para
la banca tradiciond. Pero en Europa y Japon, la desintermediacion / reintermediacion no
se traduce en la emergencia de un “nuevo poder financiero”, sSno en la consolidacion
dd ya exigente. Son los principales bancos, los que crean sus propias gestoras y, a
través de su red de sucursdes y su privilegiada relacion con los ahorradores
“convencen” a édos para que cambien su forma de rentabilizar su ahorro. En este

* En el caso de las grandes transnacional es, éstas manejan un volumen de recursos financieros tal que son
protagonistas en los mercados financieros mundiales, 10 que les permite un acceso directo a los grandes
fondos de inversién, cuando asi se considera oportuno. Pero cuando esto no es asi el recurso alabancade
inversion es obligada.

® Incluso en el caso de Inglaterra y los Estados Unidos donde el valor de los activos financieros es muy
elevado,
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sentido, basta tomar en Espaiia un diario econdmico para darse cuenta que las
principaes gestoras coinciden con los principaes grupos bancarios dd pais. En otras
ocasones, no ha sdo la banca la que ha controlado las nuevas oportunidades de
negocio, sno las compahias de seguros (Generdi, Allianz). En fin, la tendencia a la
desregulacion hace que € pez grande se coma a chico y eso depende en cada caso de la
natural eza especifica de los sectores financieros de | os diferentes paises.

GRAFICO 8: GRUPOS FINANCIEROS POLIFUNCIONALES
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No obstante, en todos los casos se asste d nacimiento de poderosos grupos financieros
polifunciondes que poseen gestoras de fondos de inverson y pensiones, banca de
inversion, banca comercia, compafiias de seguro, sociedades de crédito d consumo etc.
Es decir, se trata de grupos con empresas individuamente adaptadas a cada uno de los
“nichos’ financieros eistentes. Lo que cambia es € actor que ha procedido a controlar a
los demas, aunque redmente, este demento carece de gran importancia La
concentracion del poder de compra en unos pocos grupos financieros es, por tanto, algo
inherente d propio disefio del Sstema crediticio del modelo desintermediado.

4, CONCLUSIONESY CONSIDERACIONESFINALES

Los mercados financieros han sufrido importantes modificaciones desde los afios
stenta. . Estas han supuesto un cambio, no sdlo en los mecanismos de asignacion de
recursos financieros sno que han tenido un efecto mas amplio sobre la organizacion
econdmica internacional. Aspectos tdes como la exigencia de nuevos riesgos (de
cambio, por gemplo), la cobertura de éstos, @ aumento de las poshilidades de
finandacion empresarid y los beneficios potencides de la especulacion, se encontrarian
entre estas consecuencias.

Innovacion  y  desntermediacion  financiera han  ddo  tendencias complgas y
ambivdentes, que han transformado los sstemas financieros, afadiéndoles, en adgunas
ocasiones, una mayor estabilidad y aumentado la volatilidad dd mercado en otras. De
eda forma, por gemplo, en d caso de la innovacion financiera pueden observarse
agunos aspectos podtivos asociados a la misma De este modo, aparentemente, d
desarollo de los derivados permite estabilizar € mercado, mediante la transformacion
de riesgos individuales en colectivos. Ad, se contribuye, aunque con un coste, a la
edtabilizacion de los mercados. Por otro lado, la innovacidon da lugar a un aumento de
las posibilidades de eeccion de los consumidores. No obstante, también es cierto que la
complgidad y dto nivel de riesgo asociado a agunos de los nuevos activos, hace que
sean Uutilizados tan sdlo por profesonaes, con lo que su repercuson en e consumidor
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find es, cuando menos, dudosa Por Ultimo, la profuson de nuevos ingrumentos
financieros y su negociacion en  los mercados secundarios se ha traducido en una
reduccion de los costes de transaccion asociados a dlos.

Sn embargo, todo esto tiene también una serie de inconvenientes que es preciso
destacar:

Todo € proceso de cobertura de riesgos se consigue mediante una transferencia de
recursos d dgtema financiero. Los “seguros’ que oferentes y demandantes firman
tienen unas primas que incluyen un margen de beneficio. Por tanto, no es exagerado
afirmar que una parte de crecimiento agregado medio del precio de las materias
primas s debe a la actuacion de los intermediarios financieros, que limitan los
riesgos asumidos por las empresas individudmente consderadas, pero |Ggicamente
a cambio de una retribucion que pagan, a la postre los consumidores findes. Lo
mismo ocurre con los derivados de tipo de cambio, que, ademés también s
encuentran presentes en e mismo tipo de transacciones. Es decir,, se produce una
transferencia de recursos desde la economia “red” d sSsema financiero que,
findmente, aguien debe soportar.

La exigencia de derivados multiplica las ganancias potencides que pueden
obtenerse a partir de comportamientos especul adores.

“En 1986, la Bankers Trust Company contraté a un joven operador en opciones
sobre divisas procedente de Salomon Brothers..La caracteristica particular de
Krieger eran las grandes operaciones...En su libro the Money Bazaar Krieger da a
entender que en 1987 utilizd las opciones para vender al descubierto la totalidad de
la masa monetaria de Nueva Zelanda. Aun contando con una cierta exageracion en
este relato, los informes de la prensa independiente acerca de la operacion dijeron
gue & banco central de Nueva Zelanda habia telefoneado a Bankers Trust para
guejarse del extraordinario ataque especulativo de Krieger contra € kiwi”

(Millman, 1996, paginas 43-44)

Con los nuevos productos financieros que se popularizan desde los afios setenta, en
especial con los derivados, se requiere, muy poca liquidez (inmovilizecion efectiva)
para propiciar cambios en los vaores de los digtintos activos, pudiendo obtener por
eta via importantes plusvdias. El nuevo escenario financiero permite, por la
contribucién de los derivados, no sdlo especular d dza® , sino también a la bga’.
Con lo cud, en definitiva, lgos de reducir la voldilidad dd mercado, la exigencia
de derivados la aumenta.

® Se trata del modelo de especulacion tradicional, consistente en aumentar artificialmente (“inflar”) el
valor de un determinado activo y venderlo cuando se cree que ha alcanzado su valor maximo.

" Se trata de una nueva forma de especular que, precisamente, la existencia de derivados permite. Consiste
en comprar seguros frente a una determinada eventualidad y una vez protegida de ella realizar politicas
tendentes a favorecer la caida de un cierto valor, porque una vez esta se produzca se pueden comprar los
activos més baratos y venderlos al precio previamente asegurado (que es mas alto). Por g emplo, seria el

caso de la compra de opciones de venta de un activo aun alto precio, anticipando una caidade su valor.
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GRAFICO 9: VOLATILIDAD Y DERIVADOS
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El aumento de la volatlidad de los mercados, inducido por la existencia de
derivados, hace necesario d incremento del vaor de los fondos inmovilizados bgo
la forma de seguros de cambio, de precio de materias primas etc. con lo que la
importancia cuantitetiva de lo pagado, en definitiva, por @ consumidor find de estos
elementos se hace mucho mas importante.

Las poshilidades de especulacion aumentan debido a que la mayor pate de las
innovaciones se generan 0 e gedionan a través de los mercados internacionales,
que, como s sdbe disponen Unicamente de una regulacion de minimos
normamente impuesta por |os propios agentes y gena a cuaquier regulacion de tipo
neciond.

“ Aunque Krieger nunca afirmé que fuera capaz de hacer fluctuar 1os mercados de
largo plazo, su negociacién introdujo en e fulgor de la publicidad una vieja
técnica con € fin de originar fluctuaciones de corto plazo en e mercado.
Denominada ramping esta técnica es ilegal en la mayoria de las bolsas
organizadas del mundo, pero es imposible controlarla en los mercados
interbancarios de divisas que no estan regulados. Los operadores que conceden
cantidades masivas de capital en mercados con poco negociacion, tales como el
mercado del kiwi neozelandés, puede hacer saltar o caer e mercado en la
direccién que deseen que vaya. Otros operadores, al ver la dibita fluctuaciéon de
las cotizaciones pueden intervenir. EI movimiento puede durar poco mas de un dia,
pero e operador que lo inicid ya ha planeado como beneficiarse cuando vuelva de
nuevo a su situacién anterior.” (Millman 1996, pagina 44)

Pero, por otro lado, la voldilidad hace que dementos como la tenencia de
informacion privilegiada o la smple capacidad de influir en los precios ordenando
compras y ventas tengan ahora unas poshilidades de explotacion mucho mayores.
Con lo cud, s concluye que & desarrollo de los derivados es una de las
consecuencias de la denominada sociedad del riesgo en la que éste lo soporta tan
s0lo una parte de la sociedad (la que no tiene acceso a cost0s0S mecanismos de
cobertura que, aungque protegen a los particulares, generan una inestabilided
Sstémica mucho mayor).
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Ademés, todo elo, sempre y cuando se suponga que los participantes en estos
mercados poseen técnicas que efectivamente permiten una adecuada vaoracion de
los riesgos colectivamente asumidos. En ocasones, las posiciones tomadas por los
intermediarios financieros en los mercados de derivados son tan complgas que €
riesgo red que estén asumiendo resulta dificil de vadorar incluso para dlos mismos.
El gemplo més claro de dllo, puede ser @ caso de laquiebra de la Banca Barings.

“ Empapada en 230 afios de historia, la banca Barings habia financiado las guerras
contra Napoleon, financié la compra de Luisiana y ocup6 un puesto tan importante
en los asuntos europeos que € dugue de Richdieu la llamd la sexta gran potencia
de Europa. Alrededor de fin de siglo, cuando Barings dio un traspiés en los
préstamos, imprudentemente grandes, hechos a Argentina, e sistema funciond
como cabria esperar, e Banco de Inglaterra salié como fiador de Barings gracias a
antiguas amistades y privilegios.” (Millman 1996, pag. 14)

Pero la actuacion de una sola persona, en operaciones sobre derivados desde una
plaza de importancia menor, como era Singapur, produjeron la quiebra del banco.
Es4 claro que aqui Barings no vaord adecuadamente € riesgo y dgé demasiado
poder de decisén a una Unica persona. Habia habido, en este sentido, un fdlo
inexplicable en laasuncion de riesgos.

Por dltimo, los instrumentos creados son activos liquidos, es decir, directamente
negociables en los mercados. Por elo, son rgpidamente transformables en dinero v,
de facto, actlan como cuas — dinero. Pero resulta que la creacidon de dinero es un
proceso tradicionamente controlado, d menos parcidmente, por la banca central.®
Las definiciones méas amplias de dinero (M3 o M4) tenian en consideracion no sblo
e digponible, sno activos que, por su dta liquidez son susceptibles de utilizacion
como medio de pago. Con la fuerza adquirida por los procesos de innovacion
financiera, las formas a través de las cuales se procede a la creacion de activos con
un ato grado de liquidez son innumerables. Su control, por otra parte, dado que
buena parte se encuentran emitidos o financiados en los mercados internacionaes es
précticamente imposble. De este modo, la innovacion financiera termina otorgando
un mayor poder de compra a los intermediarios financieros. de esta forma aparecen
nuevas garantias y medios de pago destinados, en muchas ocasiones, a financiar las
compras de activos. con lo cud drven para volailizar otros mercados distintos de
los directamente afectados. la variabilidad en € precio de los activos, especidmente,
de los activos inmobiliarios, en los que la politica de concesion de créditos es un
demento fundamentd a la hora de la fijacion de precio, ha sido durante la década
de los 80 muy acusada. (Naredo, 1998)

La innovacion financiera, por lo anteriormente dicho, ha terminado provocando
cambios incluso en la politica monetaria Esta se encuentra mucho menos interesada
en controlar los agregados monetarios y més interesada en  control de los tipos de
interés. En principio, esto se explica por una razén de taante préctico. Dadas las
formas tan variada de los medios de pago en la actuaidad, controlar los procesos de
creecion de dinero 2 vuelve algo cas imposible. Se opta, por € contrario, por
reducir € control a cambio discreciona de los tipos de interés segin lo considerado

8 A través de diferentes mecanismos de intervencién como |os coeficientes de cajao deinversion, el papel
del banco central como prestamista en Ultimainstancia o la prohibicién de pago deintereses por el pasivo
bancario.
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oportuno por los bancos centrdes. ESto hace que ante una eventua Stuacion de
exceso de demanda, se opte por politicas de guste tendentes a la eevaciéon de los
tipos de interés. Como consecuencia de elo, en los afios 80 y 90 las tasas de interés
redles han sdo sustancidmente mas eevadas que en las dos décadas anteriores. ESto
supone otro mecanismo de agpropiacion de rentas por parte de dstema financiero
que se une a las procedentes del desarrollo de los mercados de derivados y de la

propia especulacion.

Por tanto, la innovacion, sobre todo concretada en e desarrollo ded mercado de
derivados es un demento fundamental a la hora de explicar los cambios en las
relaciones financieras en las Ultimas décadas. A la misma se asocian caracteristicas
como la creciente volatlidad de los mercados, la mayor importancia tomada por los
comportamientos especulativos y, sobre todo, € cambio desde una politica monetaria
gue tenia como objetivo é control de la base monetaria a otra que basa su capacidad de
actuacion en lavariacion de los tipos de interés.

El proceso de desintermediacion / reintermediacion también ha tenido una serie de
efectos sobre los que seria interesante detenerse. Ha dado lugar a una concentracion de
la capacidad de financiacion y de compra de activos en manos de unos pocos grandes
inversores  inditucionadles. Estos agentes, ademéds, se encuentran, habitudmente,
fuertemente relacionados con grupo bancario — financieros de corte mas clésico.

Como consecuencia de esta concentracion, los niveles de contratacion y precios de los
activos pueden verse influidos por la actividad coordinada de algunos de estos agentes.
Por tanto, los inversores indituciondes acumulan una gran capacidad de compra de
activos financieros , 1o que da lugar a que tengan un fuerte poder de mercado que les
puede permitir modificar € precio de algunos de dlos. Puede pensarse que la exisgencia
de una fuerte competencia limita las posibilidades de acuerdos colusivos entre dlos. Es
decir, evita que se pacten precios. Pero més dla de una préctica consciente, las
decisones las toman una serie de directivos / empleados, con un perfil formetivo y en
ocasiones, socia determinado, que, por tanto, basan sus decisones en los mismos
pardmetros. Adiciondmente, en una actividad donde la ausencia de una completa
informacion, la rumorologia 0 smplemente € deseo permanente de anticiparse a los
movimientos dd riva forman parte de su dia a dia, la concentracion del poder de
compra en una serie de empresas dirigidas por personas y equipos que comparten una
misma reciondidad, en un mercado fuertemente vol&il, no hace sSno acentuar esa
volailided. Porque ante una Situacion dada, los gerentes tienden a actuar todos en la
misma direccion. Es decir, se provocan frecuentemente panicos que terminan
produciendo rapidas depreciaciones ddl precio de los activos. Por eso, parece que ante
eda inestabilidad edtructurd, mas que nunca es necesaria una gestion “prudente’ 'y
guiada por “criterios técnicos’ de las cateras y no comportamientos puramente
“reactivos’ como los que han predominado en la Ultimos episodios financierog(crisis
adédicao crigsrusa). (Gowan, 1999; Fitzgeral, 2000)

Pero la punta de lanza dd capitdismo financiero prefiere incurrir en “riesgos’ mucho
mayores. De este modo, se desarrollan actividades como la inverson en empresas de
ato riesgo (NASDAQ), como la especulacion con activos monetarios (hedge funds) o
con activos con bga liquidez localizados en los denominados mercados emergentes, €tc.
Este patron de comportamiento tendente a la creacion de agentes especiaizados en
actividades financieras de dto riesgo lleva conggo un fuerte aumento de la volailided y
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tiene implicaciones muy importantes en d riesgo Ssémico. El caso dd Long Term
Capitd Management (LTCM) asi lo ilustra. En principio, se trataba Unicamente de un
fondo especuldivo en d que invetian su dinero multimillonarios de todo € mundo.
Pero, como todos los hedge funds funcionaba con un ato nivel de apdancamiento. Asi
se estima que por cada délar de recursos propios, € LTCM conseguia especular con 250
dilares obtenidos de prétamos de los principdes bancos fundamentamente
norteamericanos. Cuando € LTCM como consecuencia de una politica de inversones
poco prudente — lo que hasta cierto punto es inherente a su propia naturaleza de fondo
dedicado a la especulacion — entra en quiebra amenaza no ya d dinero invertido
directamente en é, sno los avdes de sus socios (necesarios para la obtencion de los
préstamos) y, en Ultima ingtancia, la propia solvencia de los bancos prestamistas. Por
tanto, la actuacion de un Unico agente ha provocado una Stuacion de riesgo para €
sgema financiero, en primera indancia norteamericano y, en Ultima ingancia mundid.
Esto explica que findmente la Reserva Federd norteamericana otorgase una serie de
créditos y donaciones de fondos en Stuaciones muy ventgosas para sdvar d LTCM.
Con lo cud, se asste a una curiosa paradoja. Los Hedge Funds como € LTCM son
fondos especulativos que obtienen importantes beneficios a corto plazo, pero,
rellmente, € riesgo asumido por elos es muy inferior d que se les supone, ya que, en
caso de quiebra sus implicaciones sobre € conjunto dd dstema financiero mundid son
taes que los bancos centrdes acuden en su rescate. Por tanto, los millonarios que
invierten en ede tipo de indrumentos pueden edar tranquilos. S ganan dinero sera
etero para dlos y 9 lo pierden, no deben preocuparse, las autoridades monetarias
discretamente asumirén las pérdidas para asi evitar males mayores.

Todo esto debe llevar a una reflexion de fondo sobre € moddo de sstema financiero
inducido por los procesos de innovacion y desintermediacion y sobre los efectos
derivados dd mantenimiento o, incluso, de la profundizacion en las dindmicas actudes
de funcionamiento de los mercados de capital.
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