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RETOS Y DESAFIOS EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS'

RAFAEL MORALES-ARCE

1. INTRODUCCION

Los mercados financieros desempefian un papel esencial en el desenvolvimiento
de la actividad econdémica de la nacién, no sélo por el volumen del conjunto de las
transacciones que en ellos se realizan, que representa, como después veremos, varias
veces el valor del Producto Interior Bruto espafiol con que se iniciara el afio 2007
—del orden de un billén de euros, unos 167 billones de las antiguas pesetas— sino
porque vienen a ser como el sistema circulatorio a través del cual fluyen las diversas
manifestaciones del proceso de generacién, distribucién y consolidacién de la riqueza
de la sociedad. Su fuerte crecimiento en 2006, por encima del 15% y las expectati-
vas de triplicarse en la préxima década (1) justifican la atencién a esta importante
parcela de la actividad econémica. Pero hay algo mds importante: que un crecimiento
econdmico estable y sostenido sélo puede cimentarse sobre la base de una eficiente
asignacién de recursos en forma de capital. Y a esta finalidad debe contribuir de
forma poderosa un eficiente mercado financiero.

Es mi propdésito analizar su configuracion caracteristica, los desafios y amenazas
a las que se enfrenta y las servidumbres que trasladan, resaltando algunas conclusio-
nes que permitan justificar su comportamiento en un entorno de globalizacién que
afecta a todos los mercados en general, y, de manera esencial, a los de naturaleza
financiera.

2. LA ECONOMIA FINANCIERA

La Economia financiera, la parte de la Economia que analiza el comportamiento
de los mercados financieros se ha concebido en muchas ocasiones como un conjunto
de argumentos o una coleccién de férmulas, mds o menos sofisticadas, polarizadas a
la busqueda de la eficiencia que acabo de sefialar. Nada mds lejos de la realidad. No
es otra cosa que la aplicacion coherente de unas pocas reglas y proposiciones que
estan basadas en el sentido comun (2), como asi se encargan de recordarnos frecuen-
temente los diferentes reguladores —Banco de Espafia, Comisién del Mercado de
Valores, etc.— en especial, cuando aparecen las grandes estafas y escdndalos finan-

! Resumen del discurso de ingreso como Académico Numerario (Medalla 57) en la Real
Academia de Doctores de Espaiia el 18 de octubre de 2006.
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cieros, en las que la especulacién y la avaricia desenfrenada de algunos emisores de
activos, unidas al exceso de confianza en la intuicién, el consejo interesado o al
escaso sentido comuin de algunos inversores, provocan situaciones de desprestigio
para el conjunto del mercado.

Pero los mercados son parte sustancial de la actividad econémica. Y recurriendo a
la historia, un reciente estudio de Prados de la Escosura sobre los tltimos ciento cin-
cuenta afios de desarrollo econémico en Espaifia viene a demostrarnos, que, en conjun-
to, y con tasas anuales aparentemente moderadas, la actividad econdmica real se elevo
cuarenta veces en siglo y medio, mientras que el ingreso por persona s6lo se multiplicé
por quince. A su vez, el nivel de consumo privado por habitante se elevé doce veces, y
ciento quince veces la inversion por persona ocupada. El periodo 1950-1974 marcé el
cenit de nuestro nivel de riqueza, septuplicando la de los cien afios anteriores. Tal ri-
queza, basada en la ingente aportacion del sector industrial de nuestra economia, hizo
posible que en el afio 2000 alcanzdramos un nivel de producto bruto del orden de las
tres cuartas partes del correspondiente a la media de los paises europeos mds avanza-
dos y a la mitad del norteamericano. Pero la evolucién de los componentes del PIB, por
el lado de la demanda, reflejaba como gran parte de ese crecimiento de la riqueza fue
disfrutado por los ciudadanos de la época, con un consumo presente que no se sacrifi-
caba en aras del futuro, algo que los paises asidticos de nueva industrializacién nos estan
demostrando. Ello implicaba menores tasas de ahorro que tendrian repercusion en co-
rrelativas menores tasas de inversion y en la necesidad de continuar apelando a fuentes
externas para financiar nuestros equipamientos e infraestructuras, algo que ha alcanza-
do cifras extremas en los primeros afios del presente siglo. Por el lado de la oferta, la
mejor asignacién de recursos estaba en el origen del crecimiento que, en un contexto
de movilidad imperfecta de factores y persistentes diferencias en la productividad mar-
ginal del trabajo; el cambio estructural, entendido como trasvase de mano de obra de
sectores de baja a otros de alta productividad, contribuia de manera decisiva a la eleva-
cion de la productividad agregada de la economia (3). Adicionalmente, tal reasignacion
fue facilitada considerablemente por el desarrollo de los mercados financieros, que, a
partir de los afios setenta, y, de modo mds acusado, desde los afios ochenta, hicieron
posible que Espafa tuviera un sistema financiero que podia homologarse, en muchas
de sus modalidades, con los anglosajones de mayor pujanza.

Llegados a este punto hemos de referirnos al proceso de acumulacién de capital,
basico para el adecuado entendimiento de la situacién y el potencial de nuestros
mercados financieros. Observando el periodo 1964-2002, mds préximo a nuestra
época, y conforme a las investigaciones de Mds, Pérez y Uriel, algunas conclusiones
importantes: el indice de capital neto total se ha multiplicado por cinco en términos
reales y por mds de siete cuando s6lo se considera el capital de no residentes. El
indicador de volumen de servicios de capital lo haria por ocho. Pero, por su parte, la
formacién bruta de capital ha sido irregular, al igual que el esfuerzo inversor, como
ya apuntaba Prados, situdndose en torno al 20% del PIB, algo menor, incluso, que
durante la crisis de los setenta. Debido a la mayor relacién capital/producto, tal
porcentaje resulta insuficiente para sostener tasas de crecimiento del capital tan ele-
vadas como las iniciales. Es por ello muy importante intensificar el debate abierto en
Espaiia en torno a la relacién crecimiento econémico/influencia de la productividad,
s6lo apuntado por las autoridades, pero con escaso avance real. Tal debate habria de
indagar sobre las auténticas fuentes de nuestro crecimiento, en especial, la contribu-
cién al mismo de los servicios del capital y las nuevas tecnologias; la bisqueda de
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correlacion entre el volumen de inversidn por activos y ramas de actividad econémica
y las implicaciones para el futuro crecimiento de aquellos (4), algo fundamental en
una politica econdmica coherente que, lejos de la demagogia y falta de realismo de
alguna de las recetas que vienen aplicindose, aborde con inteligencia y agilidad
alguno de los cambios que tenemos pendientes.

Cambios, que no hemos de olvidar, deben producirse en el contexto de una socie-
dad global, en el que cualquier medida que se adopte, ha de venir condicionada por
pardmetros que no son totalmente controlables de forma interna. El progresivo proceso
de movilidad de la localizacién industrial ejercerd una influencia crucial sobre la toma
de decisiones que, hasta hace relativamente poco tiempo, podian tomarse de forma
autéonoma. Como recordaba Iranzo (5), asistimos a una creciente globalizacién de los
mercados financieros, que, incluso, esta superando la capacidad de respuesta ante los
posibles problemas que plantean actividades completamente nuevas; las numerosas y
variadas innovaciones fina’ncieras y la configuracién de un marco espacial que tras-
ciende al nacional. Los mercados de capital, hoy, aparte de su gran amplitud, y a causa
de la negociacién de una gran variedad de activos, vienen caracterizados por la plena
libertad tanto de los que ofrecen como los que precisan fondos, por la gran avidez y
sensibilidad de todo tipo de informacién y por las expectativas que generan a todos sus
operadores, agravado todo ello por una caracteristica que no es tan notoria en otros
mercados: la velocidad con que se transmiten los flujos de fondos entre paises y gran-
des dreas, hecho que repercute sobre la volatilidad en los tipos de cambio y, consecuen-
temente, sobre el peligro de aparicién de turbulencias financieras.

Aun con su amplitud, la globalizacién tiende a concentrar sus polos de decisién en
un conjunto de reducidos puntos. En el caso de las actividades financieras, se sitian en
Nueva York, Frankfurt, Londres, Tokio, y, en menor medida en Europa, en Paris y
Amsterdam. Y ello porque tienen un gran potencial de atraccién a inversores e inter-
mediarios financieros por la presencia en los mismos de lo que se conoce como «exter-
nalidades de mercado amplio», en el que las multiples transacciones financieras que a
través de ellos fluyen, puedan ser realizadas con eficacia mediante la compleja red de
infraestructuras y servicios que, s6lo en tales puntos calientes pueden desarrollarse efi-
cientemente (6). En definitiva, que en un entorno espacialmente muy amplio, existen
«filtros» que canalizan la mayor parte de las decisiones financieras, constituyendo una
especie de caja de resonancia en la que se integran, para bien o para mal, buena parte
de las medidas que se adoptan tanto por los gobiernos como por las grandes corpora-
ciones.

Hemos de iniciar el fondo de nuestra intervencién con una alusién directa al
cambio sustancial producido en 2002 con motivo de la integracion de Espafia en el
contexto de la Uniéon Monetaria Europea, integracion que limita una serie de compe-
tencias que hasta entonces teniamos y que afectardn directamente al comportamiento
de los mercados financieros. Desde aquella fecha, el Banco Central Europeo asume
las competencias de la Politica Monetaria y la responsabilidad de asegurar la estabi-
lidad de precios en el dmbito de la Unidén, algo que ha conseguido mds que razona-
blemente a pesar de la heterogeneidad de los veintisiete paises que hoy la conforman,
y ello por algunas razones:

— Las mostradas por las encuestas e indicadores financieros de mayor rigor, que
acreditan el fuerte anclaje de las expectativas inflacionistas con niveles acor-
des con la estabilidad de precios.
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— La credibilidad del Banco y la politica practicada ha contribuido —y ello lo
acusa en alto grado el mercado financiero— a mantener a niveles reducidos
las primas de riesgo incorporadas a los tipos de interés en todos los plazos;
a preservar unas condiciones de financiacién muy favorables para los inver-
sores; y, mirando hacia los consumidores, a mantener casi intacto su poder
adquisitivo.

— La sugerencia de politicas presupuestarias sostenibles y reformas estructurales
de gran alcance, ambas, con la pretension de incrementar el potencial de
crecimiento de la economia, su cohesién y flexibilidad, asi como, el respaldo
a una politica monetaria que asegure la estabilidad de precios.

— Por la preocupacién del Euro-sistema en seguir los avances en la integracion
financiera en el continente, integraciéon que contribuya a una razonable ejecu-
ciéon de la politica monetaria tnica y a la asignacién eficiente de recursos
financieros, medios que favorecen el crecimiento econémico. Y si bien duran-
te el afio 2005 se produjeron valoraciones publicas contradictorias del proyec-
to de Constitucién, el Banco Central Europeo, independientemente de su ac-
tuacién conforme con el contenido de esta o con el Tratado actualmente en
vigor, continuard garantizando el valor del euro y promoviendo la estabilidad
de precios, requisito previo para mantener un entorno macro-econémico no
inflacionista favorable al crecimiento y a la creaciéon de empleo, propdsitos
que siempre valoran positivamente los mercados financieros (7).

Existen l6gicas incertidumbres respecto al proceso de integracién de nuevos pai-
ses, alguna de las cuales traslada incertidumbres, y, también, riesgos a los mercados.
La posible adhesién de Turquia, pais con mds de cien millones de habitantes, con
cultura y comportamiento social bien diferente al de la generalidad de la Unién; la de
otros del Este (Rumania y Bulgaria, por ejemplo), asi como el espectacular desarrollo
de los grandes de Asia (China, India) y otros emergentes, no dejan de pesar en la
consideracién de cualquier analista que estudie con objetividad y perspectiva el des-
envolvimiento de las principales magnitudes de los mercados a medio plazo.

Por otra parte, no hemos de pasar por alto la gran aportacién que la integracion
monetaria ha producido en Espafa, al menos, como férmula indirecta de neutralizar
la inflacién. Como sostenia el economista norteamericano recientemente fallecido,
Milton Friedman, la inflacién produce una inestabilidad que reduce la eficacia del
sistema de precios en la asignacién de recursos, y tiene su origen, en todas partes,
cuando se produce un incremento rapido del volumen de dinero con relacién al
valor del producto. El desequilibrado gasto ptiblico por encima de los ingresos
tributarios; el compromiso de las autoridades en el logro del pleno empleo y la
propension a controlar los tipos de interés, en vez de la cantidad de dinero en
circulacién, son causas determinantes de ella (8). Afladiendo que las politicas apli-
cadas poco pueden hacer por la inflacién si, efectivamente, no se modera el incre-
mento de la cantidad de dinero y se pone la atencién en el control de los tipos de
interés, politica que ha tenido poco éxito en su pais (9), con mds de quince cambios
en el periodo 2003-2006, en que su nivel se quintuplicaba llegando al 5%. Y aunque
Espafia tiene una inflacién del orden de punto y medio por encima de la media de
la Unidn, estamos muy lejos de tasas de dos digitos que estuvieron presentes en
nuestro entorno hace algo méas de una década. La pertenencia a la comunidad
europea nos inmuniza, al menos, provisionalmente, del traslado a los tipos de in-
terés de una mayor presiéon derivada de nuestro nivel interno de precios, algo que
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una politica que no se inspire en la neutralizacién de las causas dificilmente podria
poner remedio.

Pero no todas las corrientes del pensamiento estdn en la misma direccién. John
K. Galbraith, por su parte, califica de «perfecta inutilidad a las politicas monetarias
y el peligro que entrafia creer en ellas, en la que s6lo confian los escasos enemigos
de la economia de mercado (10), afiadiendo algo mds: que el mundo financiero sos-
tiene a una comunidad grande, activa y bien remunerada, fundada en una «ignorancia
ineludible pero aparentemente sofisticada» descalificando, incluso, a los que preten-
den describir el futuro de las finanzas, de los que afirma que «no la conocen realmen-
te, ya se trate de empleados o analistas independientes, que no saben de lo que estin
hablando y, por lo general, que no saben que no saben». Se cree que « las prediccio-
nes de una empresa financiera, de un economista de Wall Street o de un asesor
financiero sobre las perspectivas econdmicas de una corporacién —recesion, recupe-
racion prevista, continuacién del auge econdmico— reflejan cualificados conocimien-
tos econdémicos y financieros. Y no es ficil desmentir las previsiones de un exper-
to. Algiin éxito accidental en el pasado y una amplia exposicién de cuadros, ecuacio-
nes y confianza en si mismo confirman la profundidad de su percepcion. He ahi el
fraude» (11).

A nuestro juicio, ambas posiciones tienen puntos razonables y otros que habrian
de analizarse en el contexto concreto de cada drea econémica. Pero es indudable que
constituyen reflexiones muy importantes para los razonamientos que habremos de
utilizar al estudiar todos y cada uno de los componentes de los mercados financieros,
mercados en los que no pocas veces han aparecido las «distorsiones» a que aludia
Galbraith, pero que, en comparacién con otros mercados, son, probablemente los
menos estaticos de todos los existentes. El negocio financiero es accién, entendida
esta como cualquier iniciativa o proyecto encaminado a la mejora de la rentabilidad
de un negocio, sea a través de una reingenieria, una fusién o una inversién. El
entendimiento de una accién es algo facil, pero lo dificil es saber dirigirla y eso es
lo que seduce y fascina a los directivos de un confin a otro en el mundo de los
negocios (12), negocios en los que la consideracion del riesgo juega un papel que
hemos de considerar seguidamente.

Porque no hemos de olvidar que riesgo no es otra cosa que la probabilidad que
se produzca un dafio relevante, con incidencia econémica y financiera, en el precio
de un activo. Es un concepto, por otra parte, muy ligado al entorno de los inversores,
que, como premisa previa, han de valorar racionalmente la repercusién del riesgo a
lo largo de la vida de dicho activo, que afecta, por otra parte, a todos los mercados
que aqui hemos de considerar: monetarios, de divisas, renta fija, depdsito y financia-
cién, inversion colectiva, seguros y derivados financieros.

En los mercados financieros aparecen varios tipos de riesgos, de los que desta-
camos:

— De interés, derivado de la evolucion de los tipos de interés en los mercados
financieros, fendmeno que, sin mas que observar la prensa diaria, vemos se
produce con una gran frecuencia. En los tres dltimos afios, y como hemos
indicado, Estados Unidos los ha cambiado frecuentemente, para alcanzar el
5% en que se encuentran actualmente los tipos bdsicos federales, induciendo
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a su cambio al resto de los principales mercados. Como contrapartida, el
avance de la Teoria Financiera, especialmente en los andlisis de la «duration»
de los activos, ha permitido una razonable valoracién de los efectos que ello
produce en el precio de los mismos.

— El de mercado, que aparece cuando las oscilaciones en los precios en los
mercados pueden alterar el precio de otros activos que en ellos se negocian.
Es el caso de la variacion en el precio del Kwh., que incide sobre la cotizacién
de las acciones de las compaiiias eléctricas.

— El de cambio, consecuencia de la variacion del precio de un activo por alte-
racién en el tipo de cambio de las divisas. Este ha minorado sustancialmente
entre los paises que conforman la Unién Europea, que, hasta fecha bien re-
ciente, lo sufrian en sus transacciones. Pero no se ha eliminado con relacion
a otras divisas, tales como el ddlar, yen y libra esterlina.

— El de cartera, que afecta a todos y cada uno de los activos que la integran.
Y aunque los modelos de gestion que se han generalizado a partir de los afios
sesenta han afadido eficiencia y buen sentido, todavia aparecen verdaderos
problemas cuando aparece un comportamiento de inestabilidad en los merca-
dos bursatiles.

— El de contrapartida, que se genera cuando una de las partes cumple con su
obligacién y la otra no lo hace de manera simultdnea. Este dltimo se ha
atenuado, de manera especial, en los mercados organizados.

— El de crédito o solvencia, derivado de la probabilidad que los fondos presta-
dos no se devuelvan a vencimiento, y que es el tipico y fundamental en las
entidades financieras.

— Y, finalmente, el de insolvencia, que tiene su origen en la pérdida por incum-
plimiento o concurso de acreedores derivado de la insolvencia de la entidad
de contrapartida (13).

La comunidad internacional viene realizando un ingente esfuerzo para atenuar
el impacto de tales riesgos. Los Acuerdos del Banco Internacional de Pagos de
Basilea constituyen una guia que orienta en la mejora del control de los riesgos y
la adecuacion del capital de las entidades financieras, que fortalecerdn su solvencia
y la estabilidad y confianza en los mercados. La transparencia y la supervisién de
las instancias reguladoras son muy importantes, pero, correlativamente, presentan
limitaciones que podrian poner en situacién dificultad a algunas instituciones. La
esencia del mismo se basa en el porcentaje de recursos propios sobre activos que
deben tener las instituciones, fijado en el 8% con caridcter global. Tal porcentaje
se supera con gran comodidad por parte de la mayor parte de las entidades finan-
cieras espafiolas. Pero el problema no es ese, sino, como sostiene el Gobernador
del Banco de Espafa, que la ponderacién del mismo resulte proporcionada a la
distribucién de riesgos, evitando que donde este sea limitado, se produzcan exce-
sivas concentraciones de capital (14).

En todo caso, la aplicacién de los nuevos acuerdos de capital conocidos como
Basilea II, no sélo estimulard a las entidades a mejorar sus modelos de distribucion,
estrategias de capital y sistemas de gestién de riesgos. Mejorara su eficiencia y com-
petitividad, garantizando, al tiempo, la estabilidad de los sistemas financieros a través
del establecimiento de requerimientos de capital regulatorio mds sensibles a los per-
files de riesgo de las contrapartidas. (15) En nuestra opinién, y tal como se ha ma-
nifestado en el XIII Encuentro del Sector Financiero, el problema es la diferente
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interpretacion que pueda darse a sus aspectos normativos, interpretacion que en de-
terminados entornos, especialmente los mds vinculados a la concepcién tradicional de
las finanzas, suponga un freno y la induccién a un talante menos competitivo para
algunas de las instituciones.(16) No debe olvidarse que la esencia del negocio de estas
se basa en la disposicion de un razonable sistema de medicidn, aceptacién y gestion
del riesgo, en especial, en entornos de cierta turbulencia, en los que contar con ello
supone una indudable ventaja para competir.

Por otra parte, las nuevas tecnologias estdn propiciando instrumentos que permi-
tirdn integrar la gran dispersion de datos que fluyen a través de los mercados finan-
cieros. Los sistemas EII (Entreprise Information Integration) y los lenguajes XBRL
(Extensible Business Reporting Language) que estardn definitivamente implantados
en Espaifia en 2007 posibilitardn la elaboracion de «reportings financieros» en forma-
tos de intercambio exigibles por los reguladores, especialmente la Comisién del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia, en relacién tanto con las empresas que
cotizan en los mercados como con las entidades financieras. Y ello con el sano
objetivo de proporcionar informacién fiable y actualizada del entorno sobre las que
basar las decisiones estratégicas de las empresas, identificando tanto las oportunida-
des y nichos de negocio como las amenazas de nuevos competidores (17), cuestién
que si es tipica en cualquier tipo de actividad mercantil, lo es en mayor medida en
las empresas que operan en los mercados financieros.

En otro orden de cosas, el comportamiento de los mercados financieros viene
condicionado por la politica fiscal de las autoridades. La udltima reforma del sistema
tributario espafiol tendrd una especial incidencia en el ahorro, especialmente el de
largo plazo, algo contrario al sentido comtn y a la realidad de la poblacién espa-
flola, con creciente envejecimiento y necesidad insoslayable de disponer de una
cierta salvaguarda econémica ante el declive de los sistemas publicos de proteccion.
Los Planes de Pensiones, los Seguros de Ahorro y los de Dependencia tendran
menores atractivos para las personas que destinaban su ahorro a constituir reservas
en estos activos. Por otra parte, la elevaciéon del tipo impositivo de retencidn
del 15 al 18% estd en contradiccién con la tendencia en todos los paises avanza-
dos, y, ademds, se penaliza al ahorrador modesto y beneficia a las personas de
rentas altas que especulan en los mercados. Y si estas serdn algunas de las reper-
cusiones en el inversor individual, algo parecido sucederd con la reforma de la
tributacion de las empresas, puesto que el sentido de las mismas no toma en conside-
racion las necesidades que estas tienen de adaptarse a las nuevas tecnologias a través
de cuantiosas inversiones en inmovilizado. Efectivamente, se reduce el tipo de gra-
vamen del Impuesto de Sociedades, pero al tiempo, se eliminan la mayor parte de
las deducciones por inversiones, I+D, etc. con lo que el efecto final del tributo
serd de una mayor carga para la firma y una inadecuada respuesta a la obsolescen-
cia técnica que esta tiene. Y, en modo alguno, nos aproxima a los modelos que
imperan en la Unidén, todos ellos, con menor nivel impositivo, y, ademds, con es-
casa incidencia para resolver los problemas endémicos que soporta la economia
espafiola (18).

Pero hagamos una rapida reflexién sobre aspectos doctrinales relativos al compor-
tamiento de los mercados y sus magnitudes fundamentales.
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3. LAS APORTACIONES DOCTRINALES PARA EL CONOCIMIENTO
DE LOS MERCADOS

A lo largo de la historia, los mercados financieros fueron objeto de atencién por
parte de las diferentes escuelas del pensamiento econdmico. Su pardmetro bdsico, el
tipo de interés, ha sido en éstas objeto permanente de polémica. Para John M. Keynes,
«la tasa natural de interés podia definirse mas estrictamente como la que prevalece
en equilibrio cuando la produccién y la ocupacion son tales que la elasticidad de la
ocupacién como un todo es cero». Pero ;cudl serfa el supuesto ticito necesario para
que tenga sentido la teoria cldsica de los tipos?. La suposicion, como agrega Keynes,
que la tasa real es siempre igual a la neutral en el sentido que acaba de definir, o,
reciprocamente, que la tasa real es siempre igual a la que mantendra la ocupacién a
cierto nivel especificado y constante. Pero si la teoria tradicional la interpreta asi, en
sus conclusiones practicas hay poco o nada con que no estemos de acuerdo. La teoria
clasica supone que la autoridad bancaria o las fuerzas naturales hacen que la tasa de
interés de mercado cumpla una u otra de las condiciones anteriores, e investiga que
leyes regirdn la aplicacién y las remuneraciones de los recursos productivos de la
comunidad en este supuesto. Con esta limitacion, el volumen de produccién depende
unicamente del nivel constante de ocupacidn que se supone, junto con el equipo y la
técnica actuales; con lo que, entrarfamos en la paz de un mundo ricardiano» (19).

En una posicién diferente, Hayek, en su célebre obra «La desnacionalizacion del
dinero», publicada en 1976, realiza un alegato a favor de la libre competencia en la
emision y circulacién de cualquier medio de pago, abogando por el tratamiento del
dinero como si de cualquier otro bien material se tratase, gestionado por un ente
privado y no por un monopolio publico, asumiendo que tal politica tendria unos altos
costes de transaccién, pero que conduciria, como asi estamos comprobando, a un
imparable proceso de disminucién del nimero de divisas en los actuales mercados
financieros. Basta con observar los mercados cambiarios para comprobar que délar,
euro y yen son protagonistas de la mayor parte de las transacciones.

Pero Hayek fue mads alld en la interpretacion del papel del dinero en la economia
moderna al sostener que:

— La politica monetaria solia ser, mas que el remedio, la causa de las depresio-
nes econdmicas, ya que era mucho mas fécil, cediendo a las demandas de
dinero barato, provocar los errores de la produccién que hacian inevitable una
reaccion posterior, qué ayudar a la economia a desembarazarse de las conse-
cuencias de un superdesarrollo en una particular direccién. La inestabilidad
econdmica de los afios setenta tuvo su origen en el no-sometimiento al mer-
cado del dinero, que, en su opinién, constituye el mds importante regulador
del mecanismo del mercado.

— Por otra parte, no debe olvidarse que el dinero no es un instrumento de po-
litica con el que puedan conseguirse determinados resultados mediante el
control de su cantidad, aunque habria de formar parte del mecanismo autodi-
rigido que induce al individuo a ajustar sus actividades a circunstancias que
s6lo pueden conocerse a través de las seflales que emanan de los precios.

— La creencia, generalmente admitida, que el dinero barato es siempre deseable
y beneficioso, hace inevitable e irresistible la presién sobre cualquier autori-
dad politica o0 monopolio capaz de abaratar el dinero emitiendo una cantidad

108



superior. Y aunque tal politica ayuda al prestatario, siempre a expensas de
otros, produce durante algin tiempo, un efecto expansivo y estimulante sobre
la actividad econémica, pero, al tiempo, genera unos efectos lentos e indirec-
tos, dificiles de comprender y reconocer, que los mas inmediatos y agradables
que los percibidos por el que recibi6 el dinero en primera instancia. Algo de
ello estamos comprobando en nuestra propia carne cuando observamos la
lenta, pero progresiva evolucion de los tipos basicos que se duplican en poco
mds de tres afios.

— Hayek termina con una afirmacién concluyente: «desde que la politica keyne-
siana se ha infiltrado en las masas, se ha hecho respetable la inflacién y ha
suministrado a los agitadores argumentos que los politicos profesionales no
pueden refutar. La unica manera de evitar que una inflacién continua nos
conduzca a una economia controlada y dirigida, y, por tanto, en tltima instan-
cia, para salvar la civilizacién, es necesario privar a los gobiernos de su poder
sobre la oferta de dinero» (20).

Sin seguir al pié de la letra esta rigurosa afirmacion, Sala i Martin, nos ofrece
unas reflexiones de gran interés para los economistas financieros, al sostener que el
valor de una moneda no refleja solamente el honor nacional de un pais, ni tampoco
la evidencia de su situacién econdémica, pues una economia, como le sucedia a la
norteamericana a mediados de los ochenta, con un délar a 200 pesetas tenia una gran
fortaleza. Y, correlativamente, el pais puede ir bien y tener una moneda débil, como
sucedia en 1990 cuando el délar se habia reducido a poco mas de 100 pesetas. Sala
nos recuerda, ademds que:

— Las monedas no compiten. La competencia debe quedar para las empresas que
producen bienes y servicios. Las monedas limitan su utilidad como instrumen-
to para la compra o venta de dichos bienes y servicios. Si el euro baja con
relacion al délar, los productos norteamericanos se encarecen, perjudicando a
los importadores europeos que compran alli, y, reciprocamente. Nuestra mo-
neda se debilita, ganando los exportadores y perdiendo los importadores, no
olvidando que el euro barato conlleva, por otra parte, riqueza y ocupacion.

— No debe olvidarse, por otra parte, que el hecho de contar con una moneda
Unica puede tener efectos adversos para las economias que las adoptan. No-
sotros podemos comprobarlo con la aparicién de la denominada inflacién
diferencial, esto es, aquella que nos separa de la que acredita el conjunto de
la Unién. Si Espafia se sitda por encima del 4% cuando la europea estd en el
2%, habrd analistas que acusardn a nuestras autoridades de incompetentes,
aunque el hecho objetivo es que no es mds que una consecuencia de tener una
moneda en un drea econdmica con acusadas divergencias.

— EI tema crucial para nosotros podria aparecer en un escenario de caida de la
demanda y los precios se vean obligados a bajar. En tal caso, con la inflexi-
bilidad que tienen algunos de ellos —los salarios, por ejemplo— se originara
un efecto adverso: la aparicion de desempleo, no pudiendo las autoridades
recurrir a la cldsica medida de reducir la cotizacién de nuestra moneda, porque
tal decision ya no les corresponde (21).

Este serd uno de los problemas que debera afrontarse en el futuro. Si Espafia hizo

en la segunda mitad de los afios noventa un esfuerzo titdnico para prepararse a la
introduccidn del euro, en especial, en la reduccion tanto del déficit corriente como del
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endeudamiento publico, queda una tarea pendiente como es la del alineamiento de
nuestros precios internos al nivel de los que existen en Europa, tarea que deberia ser
una preocupacion prioritaria de nuestras autoridades y, por otra parte, un verdadero
problema para la Unién.

Aunque no podemos olvidar los efectos positivos que ha representado el acceso
al euro. Para Domingo Solans, con la moneda, y el papel del Banco Central Europeo,
puede consolidarse el proceso de integraciéon comunitaria, proceso que implica: mo-
neda comin como catalizador de la integracién de los mercados europeos; sistema
comun de pagos; referencia monetaria en el dmbito internacional, pero, sobre todo, el
haber creado una cultura comtn de estabilidad monetaria (22). Cultura que ya venia
preconizada por el antiguo Sistema Monetario Europeo que, con sus luces: la creacién
de una zona de estabilidad monetaria en Europa, y sus sombras: la asimetria en los
diferentes paises, funcioné razonablemente bien haciendo posible la introduccién del
euro, aunque poniendo de manifiesto, como sostenia Varela Parache, la imposibilidad
de lograr los tres objetivos: estabilidad de los cambios; libertad en los movimientos
de capital y la persistencia de politicas monetarias independientes, esta tltima objeto
de renuncia por todos los miembros de la Unién Monetaria (23).

A pesar de todo, y para nuestra afliccién, surgird de nuevo la inestabilidad en los
cambios internacionales. De acuerdo con Galbraith, la estabilidad monetaria interna-
cional serd posible siempre que lo sean las economias nacionales, cuando los paises
industrializados sepan combinar, de forma razonable, el alto nivel de empleo con unos
precios tolerablemente estables. Mientras no llega ese momento, todo lo que se diga
sobre la reforma monetaria internacional caerd en el vacio, y podra prescindirse de ella,
salvo por aquellos cuyo empleo dependa de tal discusién. Siendo los regimenes econé-
mico y monetario una parte esencial del proceso de distribucién de la renta, el movi-
miento hacia una mayor racionalidad de esta ha de ser aspecto indispensable de una
politica econdmica fructifera, aunque, concluye, no puede haber ningtin futuro para una
politica que seleccione a los preceptores de sueldos y salarios para tal restriccion, de-
jando, por muy conveniente que sea, intactos a los titulares de otros tipos de rentas (24).

Dejemos momentdneamente estas reflexiones conceptuales para conocer algunos
aspectos cuantitativos que acrediten la importancia de los mercados financieros.

4. RETOS Y DESAFiOS EN LOS MERCADOS

Para considerar este aspecto y no alargar el andlisis, centraré mis comentarios en
los mercados mds ligados a la iniciativa privada: de valores, bancarios, inversion
colectiva y derivados, en los que las familias espafiolas tenfan invertidos, a comienzos
del afio 2006, y con datos del Banco de Espana, del orden de 1,6 billones de euros
(una cantidad préxima a los 265 billones de las antiguas pesetas), casi un 60% mas
del PIB de Espafia de un afio, y el equivalente préximo a siete veces el volumen del
Presupuesto consolidado de gasto estatal.

Comenzando por los mercados bursdtiles, Espafia acaba de poner en marcha el
Mercado Alternativo Bursatil (MAB). La sociedad gestora de nuestras Bolsas, en un
afan por ampliar la gama de productos y servicios que requieren los inversores, y, al
tiempo, dar una respuesta a una de las exigencias que se derivaban de la aplicacién
de la Ley y el Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva respecto de las

110



Sociedades de Capital Variable (SICAV). Estas entidades, con un capital minimo de
2,4 millones de euros y, al menos, 100 socios, son sociedades anénimas que pueden
emitir titulos cuya negociacién y posterior liquidacién, compensacién y registro, re-
quiere un tratamiento singular, diferente al que sigue cualquier otra accién ordinaria
que cotiza en Bolsa. Y que han adquirido en los dltimos diez afios una cierta impor-
tancia. Baste decir que cuentan con un patrimonio superior a los 25.000 millones de
euros y 400.000 accionistas en mas de 3.000 entidades. Su normal funcionamiento
requiere poder dar liquidez a sus titulos bien en una Bolsa, en cualquier otro mercado
organizado o de forma similar a como se realizan las suscripciones y reembolsos de
los Fondos de Inversion. Sin olvidar las posibilidades inmensas de las SICAVs estruc-
turadas por «compartimentos», que facilitardn el acceso a nuevos inversores.

Pero el MAB, aparte de ello:

— Podra utilizarse como medio para canalizar inversiones hacia la renta variable
espafiola, garantizando la liquidez de sus acciones.

— Facilitard la agilidad de las operaciones mediante la utilizacién de la platafor-
ma de negociacion electrénica SIBE, con la transparencia que a esta caracte-
riza.

— Posibilitard el acceso a compaifiias de pequefia capitalizacion, que tienen difi-
cultad, en algunas ocasiones, para ser liquidas, asi como para inversores
modestos.

— Hara posible la participacién, tanto de los actuales miembros de Bolsa, como
de las empresas de servicios de inversidn, las entidades de crédito, las socie-
dades gestoras de inversion colectiva, asi como las propias SICAV sobre los
titulos que gestionen (25).

Como vemos, su utilidad no sélo circunscrita para encauzar una exigencia legal
sino para facilitar el acceso a los mercados de segmentos de inversores con menores
niveles de renta, acceso que estd estabilizado en Espafna. Con datos referidos al
periodo 1992-2004, las familias espafiolas mantienen, aunque en rigor podemos decir
que reducen ligeramente su porcentaje de propiedad de las acciones de las empresas
nacionales. En el Cuadro 1 podemos comprobar su evolucion:

Cuabpro 1. EVOLUCION DE LA PROPIEDAD DE LAS ACCIONES

Instituciones 1992 2004 U-2003
Bancos y Cajas 15,6 8,7 6,4
Compaifias de Seguros 3,4 2,3 —
Instituciones de Inversién Colectiva 1,7 6,3 25,3
Administraciones Publicas 16,6 0,3 3,9
Empresas no Financieras 7,7 23,1 19,3
Familias 24.4 24,1 15,6
No Residentes 30,6 35,2 29,4
Total 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia con datos Bolsa de Madrid (26). En porcentaje de la capitali-
zacion total.
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El cuadro nos permite obtener importantes conclusiones:

— En primer lugar, muestra un razonable nivel de diversificacion entre distintos
segmentos sociales, aunque con algunas diferencias sobre lo que sucede, por ejemplo
en la Unién Europea, en la que mientras que Bancos y Cajas participan tan sélo con
el 6,4% en la renta variable, aqui estdn por encima, tras reducir mas del 40% su
presencia en los dltimos doce aflos.

— Las Instituciones de Inversién Colectiva, que multiplicaron su protagonismo
cuatro veces, en Europa estdn alin con una presencia cuatro veces superior a
la nuestra.

— Las Administraciones Publicas, por su parte, que realizaron un proceso dras-
tico de reduccién de su presencia en la renta variable hasta un nivel escasa-
mente significativo, en Europa casi alcanza el 4%.

— Las empresas no financieras, en unos porcentajes mas préximos a los que
nosotros presentdbamos en 2004.

— El sector de Inversores no Residentes, contra lo que cabria esperar, no sélo
mantiene sino que mejora su presencia hasta el 35,2%, segura expresion su
confianza en las empresas cotizadas en las que estdn participando.

— Y las familias, que en Espafia, como anticipdbamos mds arriba, se habia man-
tenido en el entorno del 24%, estdn atin muy por encima del 15,6% que se
registra en Europa. Y ello sin hacer la consideracion de algin afio puntual, en
que las familias estaban presentes con mas del 35,1% en términos de capita-
lizacién, porcentaje que se ha reducido desde el afio 1998 por la migracién
hacia otros activos, basicamente, los inmobiliarios.

En cualquier caso, esta distribucién puede ser una garantia en etapas singulares
de procesos alcistas o bajistas, en el que la estabilidad oscilaria con estrechos mar-
genes, con la confianza que ello sugiere para la generalidad de los inversores, que se
enfrentan a una etapa de incertidumbre. Por ello, la mayor parte de los analistas
sugieren un comportamiento relativamente conservador, en el que, considerando la
posible continuidad del encarecimiento del petréleo, el de otras materias primas, e,
incluso, el del oro, que llegé a registrar el maximo nivel de los tltimos 25 afios,
aconseja reducir hasta cinco puntos porcentuales las posiciones en renta variable
desde el 45% en que se encontraban, y limitar la exposicién a la renta fija a no més
del 20%, con lo que podria acreditarse un comportamiento razonable hasta el paso de
las turbulencias.

Los mercados bancarios, por su parte, continian un proceso de adaptacién al
proceso de innovacién y de asuncién de la nueva normativa que sobre riesgo se
encuentra en proceso de implantacion. En el citado XIII Encuentro del Sector Finan-
ciero celebrado en Madrid en abril de 2006, los altos dirigentes de las instituciones,
aun con estrategias diferentes segin la vocacién y la dimensién de la entidad, coin-
cidian en una serie de cuestiones esenciales:

— La conveniencia de limitar la financiacién a operaciones a medio y largo
plazo en funcién de las expectativas del ciclo econdémico, hecho que afectara
sensiblemente a empresas y particulares.

— La diversificacién de las aplicaciones crediticias por sectores, modalidades y
vencimientos, de forma adecuada a aquel.

112



La inclusién y el cobro de las primas de riesgos, que incidird sobre el coste
final de las operaciones de crédito y préstamo.

La realizacion de «pruebas periddicas de esfuerzo» en funcién de los diversos
escenarios de evolucién de los tipos de interés, hecho que ayudard, de forma
ostensible, a la mejora de la gestion.

Continuidad en la politica de racionalizacién de costes operativos, politica que
permita asegurar ratios de eficiencia razonables. Y ello, a través de la trasla-
cién de actividades que generaban costes fijos a variables, hecho que deven-
drd, con total seguridad al final del proceso, en mayor precariedad laboral.
La politica de actuacién en «banca minorista» polarizada en depdsitos, pro-
ductos de pensiones, venta cruzada, tarjeta de crédito, crédito al consumo y
canalizacién de los flujos de fondos generados por inmigrantes. Todas ellas
potenciadas, de forma especial, el crédito al consumo, que en Espafia mantie-
ne un nivel escaso: 1.500 euros por afio, la tercera parte de lo que acredita,
por ejemplo, el Reino Unido.

La generacion de franquicias globales en los mercados minoristas, operacio-
nes de «trade finance» y «project finance».

La practica de gestion «multicanal», ya iniciada en la dltima década, pero que
se consolidard en los préximos afios.

Una oferta de servicios que otorgue mayor importancia a los «paquetes de
productos» y «tarifas planas» de comisiones para aquellos grupos de clientes
que acrediten un elevado nivel de fidelizacién con la entidad, detectando, de
forma permanente, la sensibilidad de estos a los cambios en precios.

Una cierta prevencién ante la evolucion del crédito hipotecario. En un esce-
nario en el que los tipos alcanzaran el 4,75% y los hipotecarios, el maximo del
6,39%, para una operaciéon de 130.000 euros a 25 afios representaria una
subida de cuota de 200 euros —desde 669-869 euros—. Y eso podria pesar
sobre la tasa de morosidad.

La repercusién del nuevo Acuerdo sobre Capital continda siendo un motivo de
preocupacion para las entidades. Sus tres pilares: requerimiento minimo de
capital; proceso de revisién por el supervisor y la prictica de una rigurosa
disciplina de mercado serdn la garantia para prevenir pérdidas por impagos.
La utilizacién de Internet y telefonia mévil han de posibilitar la adecuada
comprension para los clientes; facilitard la prictica de una estrategia «multi-
canal» que evite conflictos entre entidades; potenciando los «call-centers»,
hoy generalizados en las grandes empresas de servicios; proseguir con la
concepcién de las entidades como «supermercados financieros»; y con una
dedicacion exclusiva a los procesos de mejora de la calidad de la cliente-
la (27).

La mejora en las estructuras de gobierno corporativo, todavia ancladas en
pricticas endogdmicas, y que unidas al redisefio de la politica de participacio-
nes industriales, ha sido uno de los mensajes singulares que nos acaba de
hacer llegar el Fondo Monetario Internacional (28).

Una cierta atencién al proceso de integracién bancaria en Europa, que no
evoluciona de forma adecuada. Un reciente estudio sobre los principales de-
terminantes de integracion de las actividades bancarias, incluyendo a los nue-
vos Estados y el impacto del euro en dicho proceso, revela que la integracion
continda siendo muy débil, estando afectada por condiciones competitivas e
institucionales que derivan en que no pueda ser vista de manera uniforme y
equilibrada en todos los paises (29). La introduccién del euro ha cambiado el
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paso y la tendencia de la integraciéon bancaria, pero esta no se encuentra, ni
con mucho, en los niveles que serian deseables en un mercado unico en el que
la actividad de las instituciones represente uno de sus mds activos baluartes.

— Las posibilidades de forjar unas relaciones bancarias mds estrechas no siem-
pre ofrecen un listado concluyente de ventajas. Si bien el periodo 1992-2002,
el concepto de «banca de relacién» ha cobrado protagonismo en los estudiosos
de la economia bancaria, los resultados de una investigacion sobre este hecho
han generado resultados contradictorios (30), quedando pendiente el logro,
como sugiere la mds elemental intuicién, de evidentes beneficios para los
costes de intermediacidn y, consecuentemente, para la mejora de la competen-
cia en la actividad bancaria.

Sin olvidar que, a pesar de los buenos resultados que ofrece el sector en Espafia,
todavia, la aportacién en términos de Valor Afiadido Bruto/ PIB, Espafia estd al nivel
del 4%, un punto menos que el promedio de la Unién Europea y seis menos que los
Estados Unidos (31). En definitiva, hemos avanzado, pero tenemos todavia trecho que
recorrer.

Las instituciones de inversion colectiva, por su parte, se enfrentan a grandes retos.
La evolucién registrada en los dltimos afios se verd muy condicionada por los avances
introducidos por la reglamentacién aprobada recientemente, la introduccién de los
ETFs, las SICAVs por compartimentos y el desarrollo del mercado de los Hedge
Funds.

La nueva reglamentacion completa la transposiciéon de las Directivas 2001/107/
CE y 2001/108/CE a la legislacién espafiola, con lo que se avanza de forma decisiva
en la convergencia europea. Ello incide en cuestiones tan esenciales como la politica
de inversién de las instituciones; en las posibilidades de invertir en depésitos banca-
rios, instrumentos derivados y en activos del mercado monetarios no cotizados, sin
eludir una cuestion esencial como es el régimen de atribucién de Fondos Propios a
sus entidades gestoras. Pero, también:

— La posibilidad de comerciar productos fuera de nuestros mercados, y, recipro-
camente, la admisién para cualquier entidad extranjera que previamente se
registre y sea autorizada para actuar en Espafia.

— La rigurosa aplicacién del principio de proteccion a los inversores, a través de
la exigencia de los deberes de diligencia y lealtad de los gestores hacia aque-
llos.

— La extensidn del principio de flexibilidad para evitar restricciones a la politica
de inversion de las instituciones de inversion colectiva, y, finalmente.

— La mejora de su régimen administrativo y el establecimiento del proceso de
intervencion en situaciones criticas, como ya existe para otras instituciones del
sistema financiero (32).

El segundo reto lo constituye la autorizacién para los ETFs, (Fondos de Inversion
que cotizan en Bolsa) productos que tienen una corta pero eficiente trayectoria. Nacie-
ron en 1993 en los Estados Unidos y hoy existen mds de 500 entidades de esta catego-
ria, hibrida entre los Fondos de Inversion y las acciones que se negocian en los merca-
dos de renta variable. Esta modalidad replicard a un indice bursatil al igual que lo hacen
acciones e instrumentos derivados, certificados y warrants. Se negociardn en la misma
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plataforma que estos, el SIBE, con las ventajas que ello supone para su agilidad opera-
tiva, transparencia y liquidez. Las entidades emisoras de este producto se distinguirdn
entre sus potenciales clientes por su oferta de liquidez, la posibilidad de reparto de di-
videndos y la aplicacién de comisiones mas ajustadas que las que devengan con otros
productos. Si a todo ello se une la posibilidad que los ETFs puedan utilizar una amplia
gama de subyacentes y la aplicacion de una fiscalidad diferente a la de los Fondos de
Inversién. Aqui no se retiene un porcentaje de las plusvalias devengadas, antes, al con-
trario, se aplica el régimen general de tributacién con que se trata a las acciones, esto
es, aplicando el tipo general de los incrementos patrimoniales. Y con una ventaja adi-
cional, pues al ser productos de gestién pasiva, que replican a un indice, devengan
menores costes que los habituales de la gestién activa.

Finalmente, la puesta en marcha de los Hedge Funds. La Comisién del Mercado
de Valores a través de su Circular del pasado mes de mayo, daba, por fin, luz verde
a estos instrumentos, que no son otra cosa que Fondos de Inversiéon Libre o Fondos
de Fondos de Inversion Libre, tipicos de lo que se conoce con el nombre de «gestion
alternativa», presentes desde hace varios afios en los mercados financieros mds avan-
zados a través de lo que se conoce como «productos armonizados» (UCIT), especial-
mente, en Francia e Irlanda. Sus aspectos esenciales son los siguientes:

— Se otorga una amplia flexibilidad en las inversiones de aquellos actores con
mayor preparacion, que, generalmente, requieren menores niveles de protec-
cion, sin descartar que puedan participar otros de menor experiencia, aunque,
en este caso, se orienta hacia la utilizacion de los Fondos de Fondos, mas
cercanos a los Fondos de Inversion tradicionales.

— Las sociedades gestoras han de fijar un sistema de imputacién de comisiones
en funcién de resultados, evitando que los inversores soporten comisiones
gravosas cuando el valor liquidativo de sus participaciones sea inferior a un
valor previamente alcanzado por el Fondo y por el que haya soportado previa-
mente comisiones sobre resultados.

— En los Fondos estrictamente financieros, la comisién de gestion se establecerda
en funcién del patrimonio de la entidad, el rendimiento obtenido o a través de
una estructura mixta.

— En los Fondos Libres, la comercializacion se orientard hacia inversiones por
encima de los 50.000 euros; sin limitacidn respecto a la concentracién de
riesgos y con grandes posibilidades de apalancamiento. Las comisiones no
tendran limitacion, por lo que, al menos al principio, se estima un lento de-
sarrollo en nuestro medio.

— En los Fondos de Fondos, por el contrario, no habrd requerimiento de inver-
sién minima. Sus inversiones podran diversificarse, con un minimo del 60%
en los Fondos Libres y con un médximo del 10% por Institucién de Inversién
Colectiva. Tendrdn menor volatilidad que los anteriores, asi como, menor
riesgo, por lo que su rentabilidad esperada serd inferior a la que se tiene para
aquellos.

Como vemos, un conjunto de instrumentos que avanzan en la linea de moderni-
zacion de nuestros mercados, aunque habremos de esperar algtin tiempo para compro-
bar el grado de aceptacién por parte de los inversores y los gestores de fondos, que
seglin la dltima investigacién realizada por Merrill Lynch (33) estiman que las pers-
pectivas financieras estdn empeorando en un entorno de evolucién a la baja de las
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tasas de asuncién de riesgos, aunque, afiadimos nosotros, es en este entorno en el que
productos tan apalancados tienen su mayor sentido.

Con relacioén a los instrumentos derivados, hemos de insistir en las grandes posibi-
lidades, pero también, en los diversos riesgos a que se enfrentan. No ha de olvidarse
que no soélo el conocimiento, sino también el comportamiento racional es una premisa
exigida en cualquier inversion arriesgada. Recordemos el caso del Fondo LTCM (Long
Term Capital Management) cuya alta gerencia compartian tres ejecutivos, dos de ellos
distinguidos con el Premio Nébel de Economia, y que abocaron al mds estrepitoso fra-
caso en 1998. Todos los derivados buscan la rentabilidad en términos absolutos con
independencia de la evolucidn que tengan en cada momento los diferentes mercados a
los que aplican sus recursos; gestionan el riesgo con una estrategia tipica que limita su
exposicion, a veces neutral, a cada uno de aquellos; pudiendo adoptar y mantener po-
siciones «cortas» y con la expectativa de obtener rentabilidades positivas tanto en co-
yunturas alcistas como bajistas. Si a todo ello se une un requerimiento de recursos pro-
pios a sus entidades gestoras por encima de lo exigido con cardcter general, nos
encontraremos con una institucién adecuada y posible en un mercado competitivo.

Finalmente, y como novedad, hemos de apuntar que el Ministerio de Economia
acaba de regular las especialidades aplicables a los mercados secundarios oficiales de
instrumentos financieros derivados sobre energia. A partir de ahora podrdn negociarse
futuros y opciones sobre energia, asi como otros instrumentos financieros derivados
sobre esta, teniendo como subyacente cualquiera de sus variantes, aunque distintas a
las dos anteriores (34). Con esta disposicidn se cierra un ciclo de modernizacién de
nuestros mercados introduciendo un activo subyacente que, en este momento, es
objeto de primordial atencién en todos los paises desarrollados.

5. REFLEXIONES FINALES

Por lo anteriormente expuesto, puede comprobarse como la situaciéon de los
mercados competitivos, en los que concurren, tanto una amplia y variada gama de
productos y servicios, frutos de los procesos de innovacién, como grupos numerosos
de usuarios de activos financieros, tanto los habituales en operaciones cldsicas como
los que accedieron masivamente aquellos por la via del endeudamiento, el apalanca-
miento y la asuncién de riesgos, se enfrentan a una serie de retos y desafios para los
que han de estar racionalmente preparados.

Y, todo ello, en un entorno en el que concurren especiales caracteristicas:

— La situacion en las grandes economias del mundo, en las que conviven de
manera persistente factores negativos en magnitudes esenciales: ritmo de cre-
cimiento, profundos déficit comercial y presupuestario e inflacién creciente,
por no hablar de pérdida de competitividad derivada del rechazo a realizar las
reformas estructurales profundas que requieren algunos mercados, situacién
que nos coloca, poco a poco, en una situaciéon de debilidad frente al empuje
de las economias emergentes.

— Una Europa con grandes dosis de pardlisis y con un proceso constitucional
que si bien alent6 la posibilidad de superar alguno de sus problemas endémi-
cos, hoy estd en entredicho, dudando que pueda dar respuesta a los deseos de
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mdas de veinticinco paises, tan desiguales en su estructura, sociopolitica y
econdmica, como confusos con las medidas que han de aplicar para su encau-
zamiento y convergencia.

Y, en Espafia, en la que aparte de habernos embarcado en un proceso solapado
y ambiguo de reforma constitucional, los territorios iniciardn un proceso rei-
vindicatorio que actuard como contrapoder a la estructura del Estado, diluyen-
do nuestro sentido nacional y favoreciendo la formacién de «seudonaciones»,
que poco o nada tiene que ver con los objetivos que animaron la creacién de
una Europa unida, en la que mercados mds integrados y flexibles reforzaran
una verdadera posicidén competitiva, la Gnica que puede asegurar una posicion
satisfactoria a los intereses generales de la mayoria de los europeos.
Algunos datos, referidos a Espaiia, deberian ser motivo de preocupacién. Y no
por una presentacién coyuntural, sino por su persistencia y gravedad. El an-
terior Gobernador del Banco de Espafia (35) con motivo de la publicacion del
Informe Anual nos recordaba algunos hechos fundamentales, muchos de ellos
aqui citados al repasar la situacién de los mercados:

» El desfase progresivo entre los niveles de renta y gasto, tanto de las econo-
mias familiares como la de las empresas.

e La particularidad que una buena parte del endeudamiento se haga a tipos de
interés variables, hecho que agudiza las cargas en un proceso, como en el
que nos encontramos, de subidas reiteradas en el precio del dinero, con
especial traslaciéon a las economias mas endeudadas, que suelen ser las de
menores niveles de renta.

e Como una buena parte de la riqueza se encamina hacia la vivienda residen-
cial, hecho que estd en el origen del fuerte crecimiento del sector de la
construccién en su protagonismo en la renta nacional, pero, al tiempo, ge-
nerando en la economia espafiola un exceso de exposicién a la previsible
caida de los precios inmobiliarios.

* Pero con otros riesgos de no menor entidad: el déficit exterior y la inflacién.
El primer de ellos, alentado por los nimeros rojos de una balanza comercial,
que con los ultimos datos disponibles, crecia un 28% mas que el afio ante-
rior; una balanza de servicios cuyo superdvit tradicional se reduce casi un
70%, reduccién que se contabilizaba, igualmente, en la cuenta de capital.
Todo ello apuntaba a una necesidad de financiacién de nuestra economia en
cifras préximas a los 24.000 millones de euros, mas de un 40% que lo
contabilizado un afio antes.

e La inflacién, por su parte, en el entorno del 4%, con mas de punto y medio
porcentual que la media europea, denotando que Espaiia, con la excepcién
de tres de los diez ultimos paises incorporados a la Unidn, estd a la cabeza
en materia de incremento de precios, poniendo en una situacién de dificul-
tad al futuro de la moneda tnica.

Ante la eventualidad de una crisis, los mercados financieros tienen una impor-
tante baza que jugar: propiciar respuestas que minoren sus efectos. En esta
linea, Joseph E. Stiglitz (N6bel en 2001) nos recuerda que en la de 1997-1998,
la asistencia del Fondo Monetario Internacional fue mal diseflada y deficien-
temente aplicada. Las respuestas ante crisis financieras futuras habrian de
situarse en un contexto social y politico. Debe regresarse a los principios
econdmicos bdsicos mds que concentrarse en la efimera psicologia de los
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inversores, en la impredecibilidad de la confianza. En estos casos, el FMI
deberia retornar a su mandato original: proveer financiacién para restaurar la
demanda en los paises que atraviesan una recesioén. Los paises en el mundo
subdesarrollado insisten en preguntar por qué cuando los Estados Unidos atra-
viesa una recesién aboga por una politica fiscal y monetaria expansiva, y
cuando las atraviesan ellos se insiste justo en lo contrario (36).

Y Galbraith, que reflexionando sobre la probabilidad de presentacién de crisis
futuras nos recordaba «;Cudndo se producird el préoximo episodio especulador
y a que valores afectard su recurrencia: propiedad inmobiliaria, titulos de
bolsa, objetos de arte, automdviles antiguos? Para esto no hay respuesta, nadie
lo sabe, y quienquiera que pretenda contestar es que no sabe que no sabe. Pero
una cosa es cierta: habra otro de estos episodios y otros mas después. Como
ya se ha repetido, tarde o temprano, a los incautos se les desposee de su
dinero. Y lo mismo le sucede, por desgracia, a quienes, respondiendo a un
generalizado talante optimista, son cautivados por la creencia en su propia
perspicacia financiera. Asi ha sido durante siglos, y asi continuard siendo en
el futuro lejano» (37).

En un entorno mucho més préximo, pero no menos realista se pronunciaba el
que fuera Gobernador del Banco de Espaiia, Luis Angel Rojo, recordaba al-
gunas relaciones entre los procesos de innovacion y las crisis financieras.
Sostenia que aquellas, en un entorno de globalizacién, dificultan el desarrollo
y la instrumentacion de la politica monetaria, sometiéndolas a mayores restric-
ciones que en el pasado. Si a ello se une el posible incremento de riesgos de
inestabilidad en los sistemas financieros, se entendera que, junto al reconoci-
miento de los efectos favorables que la innovacién aporta a la mejora de su
competitividad y eficacia, quepa dudar que alguna de las rdpidas innovaciones
puedan ser calificadas como un bien social sin restricciones ni reservas (38).
Pero insistiendo sobre la innovacién financiera, no debemos olvidar algo sus-
tancial. Muchas de las figuras que se han presentado como tales utilizan no-
menclaturas o estructuras que pueden resultar novedosas, pero que responden
a tecnicismos que no son otra cosa que expresiones «ex Novo» con escasa
innovacion financiera real. Ello, lejos de sorprendernos, no hace mdas que
poner de manifiesto que la velocidad de las alteraciones de 1éxico o de forma
de presentacion suele ser mayor que las de nueva creacién. Pero el mundo
moderno es asi, y junto a procesos efectivos de innovacién, que los hay, y
aqui se ha dejado constancia de ellos, convive con otros de mera revolucién
de las formas de designacion, especialmente complicadas cuando se utilizan
idiomas ajenos al nuestro (39).

Por ello, Alan West nos recuerda la importancia de la selecciéon de aquellos
productos o servicios financieros, que, desde la éptica del consumidor, pro-
duzcan una mayor tasa de retorno comercial real. «Recuerda que quien paga
tu sueldo es el consumidor». Tal sentencia es olvidada frecuentemente por
algunas empresas de servicios de inversion, que ofrecen productos o servicios
cuya rentabilidad fundamental es para la empresa oferente (40).

En este sentido, la propia Unién Europea, con la publicacién del Libro Blanco
sobre los servicios financieros, insiste en la aplicacién permanente del princi-
pio de la «better regulation» a todas las politicas comunitarias, hecho que
supone: un procedimiento transparente de consulta, necesidad de evaluaciones
previa a la adopcién de medidas importantes; fomento de la convergencia de
la supervision; fomento de economias de escala para las empresas de servicios



de inversion; fomento de la competencia entre proveedores de servicios, es-
pecialmente entre minoristas e impulso de la influencia exterior de la Uni6én
en los mercados globales de capitales (41). Todo un conjunto de precauciones
que mejorarian el nivel de presentacién de los productos y servicios que ofer-
tan las instituciones privadas y el grado de transparencia posterior para el
consumidor.

Un ejemplo de esta naturaleza se estd generalizando en Espafia por parte de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores. En las operaciones de su
ambito de responsabilidad, inici6 hace afios la publicaciéon de una serie de
guias informativas de todos los productos y servicios que se comercializan en
Espafia, con lenguaje sencillo y asequible a cualquier inversor por modesto
que fuere. La ultima de ellas —«Qué debe saber sobre las empresas de ser-
vicios de inversidén» (42)— es todo un manual de sabiduria y buen criterio que
ojala leyeran todos los potenciales actores en los mercados. Si a este esfuerzo
se unen las asociaciones y entidades privadas dedicadas a la defensa de los
consumidores y las instituciones oficiales que se responsabilizan en materia
de consumo, y con una legislacion adecuada, se evitarian algunos problemas
como el que recientemente aparecié en Espafia con el negocio filatélico.

En esta linea, hemos de recordar que una de las cuestiones bdsicas que han
de superar los mercados globales es la transparencia y calidad de la informa-
cién financiera corporativa. En un ensayo sobre el futuro de esta, DiPiazza y
Eccles (43) nos recuerdan que «alguno de los escdndalos surgidos en el entor-
no internacional han provocado no sélo la indignacién de los inversores, sino
algo mucho mas importante: la pérdida de confianza en el ortodoxo funciona-
miento de aquellos como tales mercados. La recuperacién de esta requeriria
una adecuada respuesta a «la demanda del mercado de que las auditorias
deberian aportar mucha mas informacién acerca de la salud de los negocios»,
y no haber contribuido, como ya ocurriera con recientes escandalos, al encu-
brimiento de estos.

Y ello ocurre porque como sostienen Grinblatt y Titman, «los administradores
poseen informacién a la que no tienen acceso los inversores externos. Dado
que las distorsiones surgidas de estas diferencias de informacién tienen un
coste elevado, los directivos de las empresas se interesan en tomar medidas
que minimicen tales distorsiones. Una forma de rebajar estos costes es aumen-
tar la cantidad de informacién que se encuentra disponible para accionistas e
inversores, reduciendo asi las ventajas informativas de la direccién. De este
modo se consigue que los inversores tengan que confiar en menor grado en
indicadores indirectos de valor, tales como dividendos y ratios de endeuda-
miento, que pueden ser manipulados por los administradores en detrimento de
la situacién de la empresa a largo plazo. Se podrian igualmente paliar los
efectos del problema de la informacién disefiando programas retributivos que
redujeran la motivaciéon de la direccién para aumentar la cotizacién de las
acciones» (44).

Y es que, para Godefroy y Lascoumes, «la opacidad tiene una larga historia,
inseparable de la historia del capitalismo mercantil y financiero. Las veleida-
des de la regulacién actual son, cuando menos, ambiguas. Para entenderlo
bien, es preciso recordar dos cosas. En primer lugar, que los centros, paises
y territorios que ofrecen ventajas, en términos de menor carga impositiva y
clandestinidad de las operaciones financieras, no son una creacién de redes
mafiosas internacionales. Estas no han hecho mas que explotar las posibili-
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dades que idearon los dirigentes de la economia tradicional a finales del si-
glo XIX con vistas a reducir sus gastos fiscales y llevar a cabo operaciones
comerciales que escaparan al control del Estado en sus paises de origen. Gran
parte de los expedientes de delincuencia econdémica comportan, en algiin
momento, el uso de ventajas de los centros «off-shore» como instrumento para
ocultar acciones delictivas. Una vez mas, los actores en cuestion son actores
politicos o econémicos legitimos que han incorporado el uso de los recursos
que ofrecen esos centros a sus respectivas estrategias de accion. Es el caso de
los mayores grupos industriales (Citibank, Enron, Parmalat) que llevaron a
cabo, durante mucho tiempo, toda una serie de operaciones irregulares recu-
rriendo a sofisticados y complejos montajes de naturaleza contable y que los
mismos Estados no han dejado de hacerlo cuando han tenido acuciantes ne-
cesidades (EIf, Credit Lyonnais, Banco Nacional de Rusia, etc.) (45).

En relacién al papel de los economistas en el estudio de las crisis que afectan
a los sistemas financieros, George Stigler (Nobel 1982) en su cldsico «El
economista como predicador» nos recuerda «que somos buenos tedricos, no se
discute: durante doscientos afios nuestro sistema analitico ha estado ganando
en precision, claridad y generalidad, aunque no siempre de lucidez. La eviden-
cia histérica de que nos estamos convirtiendo en buenos trabajadores empiri-
cos es menos extensa, pero el dltimo siglo de la economia certifica el inmenso
aumento en la fuerza, el cuidado y el valor de nuestras investigaciones cuan-
titativas. Nuestros estudios tedricos y empiricos en expansion centrardn, inevi-
table e irresistiblemente, el tema de la politica publica, y desarrollaremos un
cuerpo de conocimiento esencial para la formulacién politica inteligente. Y
entonces, con toda franqueza, espero que nos convirtamos en los adornos de
la sociedad democrdtica, cuyas opiniones sobre politica econémica prevalece-
ran» (46).

Samuelson (Nobel en 1970) por su parte, con algo de ironia, al referirse a la
integracion del trabajo del economista en las sociedades desarrolladas, y con
ocasion de su articulo sobre los resultados conseguidos por la economia aus-
triaca, «en la que el crecimiento imparable del producto nacional bruto se
producia con unas tasas de inflacién y desempleo minimas, recibi6 la siguien-
te respuesta de un funcionario: A Austria le va tan bien porque exportd todos
sus economistas a Gran Bretana y Estados Unidos». Samuelson, sencillamen-
te, no queria aceptarlo» (47). Los hechos probados en la Espaifia actual y en
un buen nimero de mercados financieros, asi lo ponen de manifiesto y ahi
tenemos unos cuantos ejemplos: OPA sobre Endesa con intervenciones con-
tradictorias de autoridades y reguladores; Presupuestos del Estado para el afio
2007, con crecimientos del gasto publico muy por encima del que se espera
para la riqueza nacional; Politica de Precios Publicos de bienes esenciales a
la comunidad, etc.).

Y en esa linea, a propésito del desarrollo de la actividad financiera publica,
las criticas de los analistas econdmicos a la expansién del gasto en el Presu-
puesto para 2005, ponian al descubierto la existencia de compromisos politi-
cos que pulsaban al alza el volumen de gasto, especialmente, el requerido por
aquellas fuerzas que apoyaban al Gobierno, con el peligro de no alcanzar la
ansiada estabilidad presupuestaria a largo plazo. El crecimiento del gasto por
encima del de la riqueza nacional no hacia, en este momento, ni hace mas
productiva a la economia espafiola, ni ayuda al reforzamiento de la actividad
econdmica de las empresas. Pero esta era la opinién del economista, que no



era, sistemdticamente tomada en consideracién por los que aprobaban los
presupuestos (48). Ni era razén suficiente que tal comportamiento tuviera una
repercusion segura sobre el precio del dinero y otros pardmetros macroecond-
micos.

Por ello, los economistas hemos de insistir en la necesidad de arbitrar «poli-
ticas para un crecimiento sostenible, equitativo y democrético. Esta es la razén
del desarrollo. El desarrollo no consiste en ayudar a unos pocos individuos a
enriquecerse o en crear un pufiado de absurdas industrias protegidas que sé6lo
benefician a la élite del pais; no consiste en traer a Benetton, Ralph Lauren
o Louis Vuitton para los ricos de las ciudades, abandonando a los pobres del
campo a su miseria. El que se pudieran comprar bolsos de Gucci en los
grandes almacenes de Mosci no significé que el pais hubiera vuelto a una
economia de mercado. El desarrollo consiste en transformar las sociedades,
mejorar la vida de los pobres, permitir que todos tengan la oportunidad de
salir adelante y acceder a la salud y a la educacién». Tal es el pensamiento
del Nobel Stiglitz (49) que conviene, a modo de conclusién acerca de nuestro
papel, a esta parte del razonamiento.

En la medida que consigamos alumbrar otras expectativas que, llevadas al entorno

empresarial, mejoren el proceso de asignacién de recursos y la productividad de los
mismos, habremos contribuido a consolidar uno de los sistemas mas vivos del con-
junto de los que constituyen el sistema econdmico en el entorno de la economia de
mercado: el sistema financiero.
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