Rasgos principales
de las tendencias recientes
en los mercados financieros

Las senales de un menor crecimiento estadou-
nidense ...

En el segundo trimestre de 2000 los mercados fi-
nancieros internacionales se vieron influidos por las
continuas divergencias en los ciclos economicos de
las principales areas economicas y por la accion de la
politica monetaria destinada a contrarrestar las pre-
siones inflacionistas existentes en Estados Unidos y
en Europa. En el caso de Estados Unidos, el enfria-
miento de la demanda nacional parece haber susci-
tado en el mercado ciertas expectativas de un "suave
aterrizaje” de la economia. Todo ello ha contribuido a
nivelar los precios de los valores de renta fija y los ac-
tivos, siempre dentro de una volatilidad y de unas
primas de riesgo considerables. En Japon, las expec-
tativas' de una boyante recuperacién ciclica se han
visto incumplidas en repetidas ocasiones. Esta situa-
cion, junto con las incertidumbres politicas y macroe-
conomicas, dio lugar a una notable inestabilidad de
los mercados financieros durante el segundo trimestre
de 2000 y produjo considerables presiones a la baja
sobre los precios de los activos.

... no trajeron consigo un délar mas débil.

La fuerte recuperacién macroecondmica de la
zona euro en 1999 y principios de 2000, dio lugar a
que el Banco Central Europeo (BCE) abordara una
serie de ajustes preventivos en la politica monetaria.
Los mercados financieros parecian esperar unos tipos
de interés mas altos a corto plazo, y hasta mayo no lo-
graron detener una caida gradual del euro respecto
del dolar estadounidense (grafico 1). Desde entonces
parece que se ha producido una cierta mejoa del valor
del euro, pero los grandes flujos de inversion fuera de
la zona (en gran medida dirigidos hacia Estados
Unidos) fueron uno de los factores que impidieron un
fortalecimiento méas pronunciado .del euro. En el
primer trimestre de 2000, los inversores extranjeros
compraron una cifra neta récord de 141.000 millones
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de dolares estadounidenses en valores de renta fija y
de renta variable (un 54 por 100 mas que en el cuarto
trimestre de 1999). De esa cifra, 93.000 millones co-
rrespondieron a inversores europeos. Por otra parte,
la ocasional confusion generada en torno a las indica-
ciones politicas del BCE no contribuyé en demasia al
fortalecimiento del euro. Los mercados financieros bri-
tanicos se enfriaron entre signos de una ralentizacion
macroeconomica, y la libra esterlina fue debilitindose
gradualmente frente al délar estadounidense.

I. MERCADOS BURSATILES

Los principales indices bursatiles se mantuvieron
firmes ...

Los analistas de los mercados financieros esperaban
gue en el ultimo ano los aumentos de los tipos oficiales
de interés dieran lugar a una disminucion de los precios
de los valores de renta variable de Estados Unidos (y
posiblemente de Europa). Hasta ahora, tal situacion no
ha llegado a producirse, ya que la vision generalmente
positiva de los mercados sigue dominando sobre el
efecto que generan los elevados tipos de interés. A fi-
nales de junio, indices bursatiles estadounidenses tan
populares como Standards & Poors 500 se mantenian
en un nivel casi igual al de principios de ano y, en ge-
neral, por encima de los niveles registrados en 1999
(gréfico 2). En Europa, los principales indices finan-
cieros crecieron entre un 5 y un 10 por 100 en la primera
mitad del ano 2000, alcanzando un nivel situado en
torno a un 25 por 100 por encima de la media de 1999.
Japoén fue la Gnica potencia econdmica que experi-
menté una importante correccion a la baja. En mayo, el
principal indice, Topix, caia en torno a un 10 por 100, im-
pulsado por una caida de los valores tecnoldgicos, pero
también por una rebaja de las calificaciones crediticias
por parte de las agencias de rating, por los decepcio-
nantes beneficios del ano financiero 1999-2000 y por las
incertidumbres politicas y macroeconomicas.
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... mientras se producia una correccién en los el segundo trimestre de 2000. El indice NASDAQ, domi-
valores tecnoldgicos ... nado por dichos valores, cayé un 25 por 100 en abril,
antes de iniciar una fase de recuperacion (gréafico 3).

Por otra parte, los valores tecnolégicos estadouni-  Por otra parte, el indice se mantuvo en su maximo his-
denses han experimentado una fuerte correccion en  tdrico justo antes de la correccién a la baja, y la mag-
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nitud de la caida se vio influida de forma significativa
por un caso judicial planteado contra una de las em-
presas punteras en el desarrollo de software. Algunos
analistas expresaron su sorpresa por el hecho de que
la correccion a la baja del indice, al que se habia califi-
cado de sobrevalorado, no continuara en mayo ni en
junio. A finales de junio, el NASDAQ se mantenia por en-
cima de los niveles registrador a principios de 2000,
con un crecimiento interanual del 80 por 100.

... que pudo haber sido mayor de no ser por el
impacto de los fondos de inversion.

Algunos analistas atribuyeron la flexibilidad de los
precios de los valores tecnologicos a la pauta inversora
de los fondos de inversion. Es bien sabido que se ha re-
gistrado cierta tendencia a que los mayores flujos de di-
chos medios de inversion estuvieran relacionados con
los incrementos de precios y a que las amortizaciones
netas se produjeran invariablemente después de pe-
riodos de caida fuerte o prolongada. El primer trimestre
de 2000 fue un buen ejemplo de este comportamiento.
Casi toda la afluencia de inversiones hacia los fondos de
inversion en valores de renta variable se dirigio a fondos
tecnoldgicos y de crecimiento agresivo después de que
una cifra récord —180 fondos- subiera al menos un 100
por 100 en 1999. Al mismo tiempo, se produjo un ma-
ximo en los flujos de salida de los fondos mas conserva-
dores, que cayeron y obtuvieron rendimientos inferiores
a la media de los dos Ultimos anos.

Los valores de internet cayeron ...

Por otra parte, pese a que las correcciones a la
baja se han limitado hasta ahora a los valores de las
grandes empresas tecnologicas, las sociedades rela-
cionadas con internet (las denominadas “punto-com”)
han sufrido caidas considerables. Segun la clasifica-
cién de las 100 primeras empresas del ambito de las
tecnologias de la informacion que publico Business
Week, el nimero de “punto-com” situadas en ese grupo
a escala internacional pasé de 27 en 1999 a 14 en
2000. Ademas, mientras que el rendimiento de los va-
lores de las “punto-com” se situd el ano pasado entre
un 200 y un 700 por 100, su rentabilidad resulta nega-
tiva en el ano 2000.

... entre informes de que ciertas sociedades
tienen problemas financieros.

Las presiones se acentuaron al hacerse publicos
varios fracasos de los “punto-com” durante el se-
gundo trimestre de 2000 y al especularse con la posi-
bilidad de que los mercados de renta fija no apoyaran
nuevos endeudamientos del sector. Desde finales del
ano 1998, muchas “punto-com” han venido emitiendo
obligaciones convertibles para financiarse. Segun in-
formes publicados a mediados de junio, quienes ha-
bian invertido en obligaciones convertibles vendidas
por 17 de las 23 sociedades de internet durante los 12
meses anteriores habian perdido dinero. Segun el UBS
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Wartburg, el promedio de pérdidas en las obligaciones
convertibles relacionadas con internet se habia si-
tuado en un 38 por 100. Ademas del riesgo de agota-
miento de la financiacién, en el mercado circularon in-
formes segun los cuales las sociedades de capital
riesgo se negaban cada vez en mayor medida a invertir
en tales sociedades.

Il. CAPITAL RIESGO

En los Estados Unidos la actividad de capital
riesgo se mantuvo sdélida...

Las actividades de capital riesgo se mantuvieron
muy sélidas a principios del ano 2000 tanto en Norte-
américa como en Europa. En Estados Unidos, 100 so-
ciedades de capital-riesgo obtuvieron mas de 12.400
millones de délares en el primer trimestre del afo 2000,
segun datos compilados por Venture Economics y Na-
tional Venture Capital Association (NVCA), cifra que
supone un aumento de un 85 por 100 respecto al ré-
cord establecido en el primer trimestre de 1999, pe-
riodo en el que 70 fondos consiguieron 6.700 millones
de ddlares. Entre los elementos que impulsaron estos
resultados de obtencion de fondos, parece que figu-
raba la rentabilidad lograda por los inversores durante
el ano anterior, junto con la percepcion por parte del
publico de que las sociedades de capital riesgo se-
guian actuando sobre buenas oportunidades de inver-
sion, incluso en medio de las fluctuaciones del mer-
cado bursatil.

... en especial respecto a la financiacién inicial.

35 fondos balanced stage obtuvieron 5.500 mi-
llones de ddlares en el trimestre, lo que suponia
menos de la mitad del conjunto de los compromisos
de capital de riesgo. Aunque gran cantidad de fondos
de la financiacion inicial cerraron en el trimestre (44),
los 3.889 millones de ddlares que obtuvieron repre-
sentaban méas de una tercera parte del capital, por-
centaje ciertamente alto con respecto a épocas ante-
riores. Por otra parte, las cantidades totales invertidas

mostraban un aumento limitado en el primer trimestre
de este ano. Segun las cifras preliminares, alcanzaron
los 22.700 millones de dolares, lo que supone un in-
cremento en relacion con los 21.000 millones de do-
lares de finales del trimestre anterior (cuadro nam. 1).

Este fue también el caso de Europa ...

Aun no se han publicado datos conjuntos respecto
a la inversion europea en capital riesgo durante el
ano 2000; sin embargo, la actividad fue intensa en
1999. Segun la European Venture Capital Association
(EvCA), el total de fondos obtenidos aumentd en un
25 por 100, pasando de 20.300 millones de euros en
1998 a 25.400 millones en 1999, con un aumento del
74 por 100 de las inversiones totales, que pasaron a
situarse en 25.100 millones de euros (1) (grafico 4). El
numero total de inversiones subi6 en un 47 por 100,
situandose en mas de 11.000, manteniéndose en ge-
neral constante la magnitud de la inversién, con ci-
fras situadas en torno a los dos millones de euros.

La composicion del capital riesgo europeo cambio
en 1999, dirigiendose de forma especial a los sectores
de la alta tecnologia y la financiacién inicial. La inver-
sién en sociedades de alta tecnologia en las fases ini-
cial y de inversion/desarrollo casi se triplicod, pasando
de los 2.900 millones de euros en 1998 a los 8.400 mi-
llones en 1999. Los fondos de la fase inicial crecieron
mas de un 300 por 100, situandose en 5.100 millones
de euros, mientras que los fondos para inversiones de
expansion aumentaron mas de un 100 por 100, si-
tuandose en 3.400 millones de euros. Por contra, los
fondos obtenidos por sociedades de sectores distintos
al de alta tecnologia se mantuvieron en niveles simi-
lares a los de anos anteriores.

... manteniendo los mercados del Reino Unido
su posicion de liderazgo.

La distribucién por paises siguié una pauta de
sobra conocida, en la que el Reino Unido mantenia su
posicion de liderazgo, con un total de 9.900 millones
de euros (39 por 100) del total de los fondos obte-

CUADRO NUM. 1
INVERSIONES DE CAPITAL RIESGO EN ESTADOS UNIDOS

. PROMEDIO POR EMPRESA CANTIDAD INVERTIDA
NUMERO DE EMPRESAS (Millones de ddlares) (Millones de délares)
Primer trimestre de 2000 . .......... 1.557 14,57 22,684
Cuarto trimestre de 1999 . . . ... .. ... 1.546 13,60 21.022
Tercer trimestre de 1999 ... ........ 1.264 10,29 13.005
Segundo trimestre de 1999......... 1.118 9,44 10.555
Primer trimestre de 1999 . ... ....... 851 7,24 6.161
Fuente: NVCA.
........................................................................... T
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GRAFICO 4
NUEVOS FONDOS ANUALES OBTENIDOS E INVERSIONES EN ACCIONES EN EUROPA
(En miles de millones de euros)
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nidos en 1999. Se situaban a continuacion Francia y
Alemania, con 4.300 millones (17 por 100) y 3.800
millones de euros respectivamente, mientras que la
aportacion de ltalia se reducia a unos relativamente
modestos 1.800 millones de euros. Ademas de los
fondos obtenidos por los sistemas financieros euro-
peos, una encuesta de la EVCA puso de manifiesto
que los fondos estadounidenses obtuvieron 6.200
millones de euros para ser invertidos en Europa.

Ill. MERCADOS NACIONALES DE RENTA FLJA

Los tipos de los bonos del Estado aumentaron
levemente a principios del afio 2000 ...

A finales del ano 1999, los tipos de interés a largo
plazo de los paises del G-10, con la excepcion de
Japoén, subieron ligeramente (grafico 5), impulsados
en gran parte por las expectativas de un endureci-
miento de la politica monetaria. No obstante, los mer-
cados también sufrian la influencia de retiradas, pre-
vistas o continuas, de grandes cantidades de deuda
del Estado en muchos de tales paises. La reduccién
de la oferta de obligaciones del Estado respecto a una
solida demanda permanente de los inversores institu-
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cionales actudé como freno de la subida de los tipos a
largo plazo durante el primer semestre de 2000.

... pero la volatilidad crecié como respuesta a la
preocupacion por su liquidez.

Al mismo tiempo, la rentabilidad fue haciéndose
mas volatil a medida que los agentes del mercado
fueron sintiendose incomodos por la fuerza de las pre-
siones inflacionistas y reaccionaron ante diversos co-
lapsos de la liquidez. Segun el BIS, todo ello era en
gran parte un reflejo de dos factores; 1) la retirada por
parte de los intermediarios de una porcion del capital
creador de mercado que habian venido empleando
para ofrecer liquidez, y 2) una mayor consciencia del
riesgo de liquidez por parte de las instituciones finan-
cieras, que seguian los presiones financieras iniciales
del mercado (2). La falta del citado capital y de acti-
vidad de arbitraje se puso de manifiesto a través de la
creciente fragmentacion de los mercados de bonos
del Estado. Ello lo demuestra, por ejemplo, el hecho
de que la prima de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos aumentara significativamente durante el primer
trimestre de 2000. La cotizacion swap de los bonos
del estado de Estados Unidos llegd a los niveles mas
altos que se habian alcanzado en mas de una dé-
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cada. Asimismo, los indicadores del arbitraje de la
curva de rendimiento, entre los que se cuenta la des-
viacion estandar de los diferenciales de rendimiento,
subieron de forma significativa en Estados Unidos y
en la zona euro, tanto en 1999 como en la primera
mitad de 2000.

La emision de obligaciones privadas se man-
tuvo con solidez ...

Por otra parte, tanto en Europa como en Estados
Unidos, la emision de obligaciones del sector privado
siguié batiendo récords. En 1999 se emitieron en los
mercados estadounidenses titulos de deuda del
sector privado por un valor préximo a un billén de dé-
lares, dirigidos al mercado nacional, casi la mitad de
los cuales fueron obligaciones de empresas. En Eu-
ropa (3), el total de emisiones se situd por encima de
los 750.000 millones de ddlares y, por cuanto respecta
a la zona euro, siguid aumentando a principios del
ano 2000 (grafico 6). Hay que senalar, no obstante,
que la mayoria de los titulos de deuda de la zona euro
vencian a corto plazo.

y contribuyé a ampliar los diferenciales de
rendimiento.

La concurrencia de una menor oferta de bonos del
Estado y un incremento desenfrenado de la emision de
titulos privados de renta fija han contribuido a un
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cambio de los precios relativos. A finales de la prima-
vera, los diferenciales de rentabilidad entre los bonos
de menor demanda y los bonos del Tesoro de Estados
Unidos se aproximaban a los niveles que habian alcan-
zado como consecuencia de la crisis de la LTCM. Mas
sorprendente aun fue el hecho de que los margenes de
los titulos de mayor demanda alcanzaran su nivel mas
elevado desde 1987. Una serie de factores adicionales
vino a influir en la ampliacion de los diferenciales res-
pecto a los bonos empresariales. Asi, por ejemplo,
desde el punto de vista del mercado de renta variable,
las perspectivas de numerosas empresas parecian
ciertamente inciertas. La volatilidad implicita que deriva
de las opciones de renta fija alcanza en muchos casos
su maximo nivel desde hace décadas, y en el caso de
algunas empresas relacionadas con internet supone in-
dices proximos al 100 por 100. Ademas, la demanda
de los planes de inversion colectiva especializados en
bonos de empresas ha caido recientemente como con-
secuencia de que varios fondos de inversion de ese
sector presentaron una rentabilidad negativa.

IV. FINANCIACION INTERNACIONAL
Y VALORES DE RENTA FLIA

Fuertes emisiones de valores internacionales ...

Segun los datos que ofrece el BIS, los bancos han
venido realizando fuertes inversiones en valores inter-

N®, 70 /2000
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CUADRO NUM. 2

»»»»»»» R ——

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA EMISION NETA
EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES DE RENTA FIJA (1)
(En miles de millones de délares)

1998 1999 1999 o 2000 Acciones

a finales

Primer Segundo Tercer Cuarto Primer de marzo

Ario Ano trimestre frimestre trimestre trimestre frimestre de 2000

Total de emisiones netas .. ......... 681,5 1.225,2 307,8 363,1 342,0 212,2 266,0 5.580,0
Instrumentos del mercado monetario (2) 9,8 68,6 35,1 -8,0 228 18,7 3.4 263,0
Bonosypagarés (2) ........ovniiiis 6711 1.156,5 272,7 371 1 319,2 193,5 2627 5.317,0
Paises desarrollados . .. ............. 575.3 1.149,3 2842 3339 331,3 199.9 2411 4.7011
ZONBBN i v o i s, sSWi a wei i 2110 493,9 116,2 143,7 1374 96,5 119,8 1.840,6
JBPEN G sy R R R e T -17,4 41 0,0 2.4 7,0 -53 -13,2 3223
EstadosUnidos .................... 2804 4845 129,8 1411 1315 821 88,1 1.394,5
Centros offshore ................... 10,0 15,7 7.4 09 3.0 4,5 0.7 75,3
OUOB PATSBR v v s s smponmmsamess 40,2 35,5 2,6 21,7 2,0 9.1 20,0 4258
Instituciones internacionales. . ........ 56,0 247 13,6 6,7 57 -1.3 4,2 3778
Délar estadounidense .. ............. 4104 546,2 1572 172,2 1421 74,7 1221 2.634,2
YOI : o st sima oe Sy s b -26,8 -58 -11,9 -1.8 81 -0,2 -1.2 531,86
Monedas de lazonaeuro............ 2242 576,0 1385 152,5 1648 120,3 121,4 1.650,5
Otrasmonedas .................... 73,6 108,8 241 40,2 271 17,4 238 763,7
SEEOr privado . ¢ v svmw s s v 503,2 1.011,6 2422 278,5 3101 1809 201,0 4,094 4
Instituciones financieras (3) .......... 370,0 658,9 171,7 168,3 196,3 1225 1624 27171
Emisores empresariales .. ........... 133,2 3527 70,4 1101 113,8 58,3 38,6 1.377 .4
Sector publico (8) .c.vvevviae s 122,3 188,8 52,1 78,0 26,2 32,6 60,8 1.107.8

(1) Datos del fiujo de bonos, instrumentos del mercado y pagarés internacionales. Los cambios en las cantidades en circulacion excluyen la valoracion

de los tipos de cambio.

(2) Excluyendo los pagarés emitidos por personas no residentes en el mercado nacional.

(3) Bancos comerciales y otras instituciones financieras.
(4) Excluyendo instituciones internacionales.
Fuente: 8IS Quarterly Review.

nacionales de renta variable, tanto en 1999 como a
principios de 2000, mientras que sus créditos (hasta
finales de 1999) mostraban un crecimiento considera-
blemente inferior. Tales inversiones han servido para
moderar los diferenciales respecto al crédito de los
mercados de renta fija, fomentando de ese modo un
cambio de los inversores internacionales, que han pa-
sado de la financiacion mediante préstamos a la finan-
ciacién mediante la emision de valores.

En lo que se refiere a la emisién de instrumentos
internacionales de deuda, el primer trimestre de 2000
registr6 una modesta recuperacién. Las emisiones
netas trimestrales, que habian caido en el cuatro tri-
mestre de 1999 previendo los problemas del efecto
2000, recuperaron un nivel ligeramente inferior al al-
canzado el ano anterior (cuadro nim. 2). La emisién
de valores estuvo dominada por las instituciones fi-
nancieras y las agencias estatales. La emision por
parte de sociedades no financieras fue muy escasa.
El alejamiento de los emisores empresariales se re-
flejo también en la composicién por tipo de instru-
mentos, que mostré una creciente confianza en es-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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tructuras de renta fija, en detrimento de las estruc-
turas de renta variable o vinculadas a los valores de
renta variable.

... en especial por parte de los emisores del
sector financiero...

Como es habitual, los bancos comerciales y
otras instituciones financieras fueron los emisores
mas activos de obligaciones y pagarés internacio-
nales durante el primer trimestre, representando el
62 por 100 de las emisiones netas. Las instituciones
financieras alemanas y estadounidenses fueron las
mas activas en este sentido. A finales de marzo re-
presentaban el 24 por 100 y el 23 por 100, respecti-
vamente, de los valores en circulacion lanzados por
tales entidades. En el caso de Alemania, la mayoria
de las emisiones las realizaron los bancos, en espe-
cial los bancos estatales. Por otra parte, la fuerte
emision estadounidense la realizaron en gran parte
instituciones no financieras. Los vehiculos de “tituli-
zacién” contribuyeron en gran medida a tales situa-
ciones.
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... y también, de forma creciente, por parte de
las economias emergentes.

Las emisiones netas de las economias emergentes
se mantuvieron en fase de crecimiento durante el
primer trimestre de 2000, pasando de los 9.000 mi-
llones de ddlares del ultimo trimestre de 1999 a los
20.000 millones de dolares del primer trimestre de
2000. Los gobiernos centrales siguieron siendo los
prestatarios mas activos de los mercados internacio-
nales, aunque, después de dos trimestres de reinte-
gros netos, las emisiones netas de los prestatarios del
sector privado también resultaron positivas. Como re-
flejo de la necesidad de financiar los crecientes déficit
por cuenta corriente, los emisores del sector publico
hispanoamericano se mostraron especialmente ac-
tivos en los mercados. Otro hecho a resenar es que
los paises asiaticos volvieron a los mercados interna-
cionales de deuda. Los reembolsos de los prestata-
rios asiaticos (exceptuando Japon) superaron en 1999
a las nuevas emisiones; sin embargo, en el primer tri-
mestre de 2000 el aumento de las emisiones del
sector privado dio lugar a una inversion de la situa-
cion. Concretamente, los flujos hacia las instituciones
financieras coreanas alcanzaron su nivel mas alto
desde que se produjera la crisis, senalando una cre-
ciente confianza en las reformas en curso del sector fi-
nanciero.

V. COREA: REESTRUCTURACION
DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
Y DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los fondos coreanos de inversién se expan-
dieron entre presiones financieras ...

La crisis de Daewoo de julio de 1999 puso al borde
del colapso a la totalidad del sistema financiero co-
reano y evidencio la necesidad de una reforma es-
tructural de los mercados de renta fija y del sector de
la inversién colectiva. Un caso a citar seria el de las
practicas de valoracion empleadas en el sector de las
sociedades de inversion inmobiliaria en valores de
renta fija. Las autoridades habian ordenado en di-
ciembre de 1998 que todos los fondos introdujeran la
valoracion actualizada antes de julio de 2000. Durante
dicho periodo de gracia, los fondos existentes siguieron
pujando agresivamente por nuevas inversiones que
ofrecian una rentabilidad fija y aparentemente exenta
de riesgos. Al bajar los tipos de interés desde sus alti-
simos niveles de principios de 1998, los inversores mi-
noristas, las empresas no financieras y las instituciones
financieras empezaron a colocar grandes sumas de
dinero en los fondos de renta fija, en los que las prac-
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ticas de valoracion mantenian la rentabilidad por
encima de los niveles del mercado. Los fondos ges-
tionados por el sector se triplicaron, alcanzado la
cifra de 255 billones de won en julio de 1999, casi el
mismo importe de los depdsitos bancarios, de los
que 200 billones estaban invertidos en fondos de
renta fija. Para mantener unos tipos superiores a los
del mercado y captar nuevas inversiones, las ganan-
cias de capital de las cuentas antiguas se emplearon
para aumentar los pagos a las cuentas mas re-
cientes, en tanto que los activos se movian entre las
carteras. Al producirse una rapida alza de los mer-
cados de renta variable y caer los tipos de interés, el
sector de las sociedades de inversion mobiliaria pa-
recio, en un primer momento, muy rentable en 1999,
pero lo que llegd a ser casi un hundimiento para
Daewoo carg6 los fondos con grandes pérdidas no
realizadas.

... que, después de la crisis de Daewoo, puso en
peligro la estabilidad del mercado de renta fija ...

Preocupado por las consecuencias de una liquida-
cion del sector, el gobierno coreano cred, en sep-
tiembre de 1999, un “Fondo de Estabilizacion del Mer-
cado de Renta Fija” (BMSF), dotado de 20 billones de
won aportados “voluntariamente” por bancos y com-
panias de seguros. El BMSF s6lo compro papel de pri-
mera calidad para apoyar los precios de los valores
de renta fija, Entre finales de agosto de 1999 y me-
diados de febrero de 2000 (cuando se permitid que
los inversores retiraran el 95 por 100 de sus reclama-
ciones a Daewoo) los activos de los fondos de inver-
sion en renta fija redujeron su valor desde 150 billones
de won hasta 70 billones de won. Pese a la liquidacion
a gran escala de activos, la rentabilidad del papel del
Estado se redujo de forma significativa durante el se-
gundo semestre de 1999, una época de grandes com-
pras del BMSF. En los meses posteriores, el mercado
de renta fija se estabiliz6 cuando los inversores adqui-
rieron voluntariamente valores de renta fija con una
alta calificacion y las compras del BMSF se redujeron
al minimo. No obstante, el BMSF comprd nuevos ac-
tivos por valor de 2,4 billones de won en la época in-
mediatamente anterior a la fecha de amortizacion en
el mes de febrero.

... y provoco medidas correctoras.

El BMSF se liquido al finalizar el primer trimestre de
2000 y los participantes obtuvieron ganancias sobre
sus inversiones. Por Ultimo, para obtener liquidez, se
permitié que las sociedades de inversién mobiliaria en
renta fija vendieran 18,5 billones de won de Daewoo a
la Korea Asset Management Company (KAMCO) en
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enero de 2000 por alrededor de un 35 por 100 de su
valor nominal. KAMCO empleara tales activos para
crear fondos de renta fija de alto rendimiento que se
ofreceran al publico.

Era preciso prestar ayuda a las SC ...

Las citadas medidas lograron estabilizar los mer-
cados de renta fija, pero seguia cuestionandose la sol-
vencia de las restantes sociedades de inversion mobi-
liaria. El déficit de solvencia de dos sociedades de
cartera (SC) supervivientes causd preocupacion a fi-
nales de 1999, en especial al no estar ninguna de ellas
vinculada con otras instituciones que pudieran ayu-
darlas a superarlo. Las autoridades aceptaron respon-
sabilizarse de parte del pasivo de dichas empresas e
inyectaron en ellas 3 billones de won en diciembre de
1999 y, posteriormente, a finales de mayo de 2000,
anunciaron que se les inyectarian otros 5 billones de
won. Estas dos instituciones se sometieron a planes de
rehabilitacion que incluian la conversion de cada una
de ellas en una sociedad de valores y en una sociedad
de gestion de inversiones, una reduccion de su per-
sonal y la posibilidad de constituir sociedades estraté-
gicas con gestores de activos extranjeros.

... pese a que el alcance de los problemas de
las SGSC siga sin estar claro.

Los fondos gestionados por las sociedades de
gestion de sociedades de cartera (SGSC) los comer-
cializan otras instituciones financieras, habitualmente
sociedades de valores que, a su vez, suelen estar afi-
liadas a chaebols (grandes consorcios de empresas
coreanas). En 1999 habia 18 SGSC operativas. Las au-
toridades decidieron que los déficit de los pagos a los
inversores se distribuyeran entre la SGSC y la institu-
cién que comercializaba sus fondos, en proporcién a
sus porcentajes de las comisiones de venta del fondo
(4). Cuando una SGSC suspendia pagos, la institucion
que distribuia sus fondos debia hacerse cargo del
total de las pérdidas. Si no podia, los grupos indus-
triales afiliados se hacian cargo de ellas. El gobierno

aceptaba la responsabilidad final del reembolso a los
inversores no financieros. La extension del déficit de
solvencia y sus consecuencias sobre las SGSC, las so-
ciedades de valores y las empresas industriales afi-
liadas resultan evidentes desde julio de 2000.

VI. JAPON: FUSIONES BANCARIAS

Ciertos nubarrones sobre la rentabilidad de los
bancos japoneses...

La debilidad de los indices de los valores japo-
neses durante el segundo trimestre de 2000 se ha ve-
nido a sumar a los problemas del sector bancario na-
cional. Los grandes bancos, en general, recuperaron
su rentabilidad en el ano financiero 1999-2000, debido
en gran medida a las ganancias de sus importantes
participaciones accionariales. Si se produjeran nuevas
caidas de los valores de renta variable, los bancos se
enfrentarian a nuevas presiones renovadas para me-
jorar sus ganancias basicas. Ademas, los bancos estan
expuestos a un sector empresarial fuertemente apa-
lancado. Cuando suben los tipos de interés japoneses,
se espera que las empresas se enfrenten a problemas
financieros, y es probable que aumente su porcentaje
de impagados.

... dieron lugar a una oleada de fusiones ...

Los bancos respondieron a estas presiones ini-
ciando una oleada sin precedentes de fusiones y ad-
quisiciones. Tratando de mejorar su rentabilidad a
través de un proceso de racionalizacion y de aprove-
chamiento de efectos sinérgicos, once de los mayores
bancos japoneses han hecho publicos sus planes de
combinar sus actividades para crear cuatro nuevas
empresas bancarias. Clasificados por activos, tres
de esos bancos figuraran entre los cinco mayores
bancos del mundo, y el mayor, Mizuho (que reune a
Fuji Bank, Dai-lchi, Kangyo Bank e Industrial Bank of
Japan), se convertird en el mayor de todos ellos (cuadro

CUADRO NUM. 3
FUSIONES PREVISTAS DE BANCOS JAPONESES

ACTIVOS CONJUNTOS
A FINALES DE MARZO DE 2000
NOMBRE DEL GRUPO BANCOS QUE SE FUSIONAN FECHA ANUNCIADA (Billones de yenes)
Mizuho 1B, DKB, Fuji 20 agosto 1999 142(*)
Sumitomo Mitsui Sumitomo, Sakura 14 octubre 1999 98
Se hara publico Sanwa, Tokai 14 marzo 1999 78
Mitsubishi Tokyo Financial Group  Bank of Tokyo-Mitsubishi, Mitsubishi Trust, 19 abril 2000

Nippon Trust, Tokyo Trust

91(%)

(*) Finales de marzo de 1999.
Fuente: The Economist y OCDE.
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... que los mercados no recibieron con excesivo
entusiasmo.

Sin embargo, hasta el presente, tales esfuerzos
han sido recibidos con frialdad por los mercados fi-
nancieros. Los precios de las acciones bancarias lle-
garon a su maximo en el cuarto trimestre de 1999,
pero desde entonces han bajado un promedio de
casi un 30 por 100. Los analistas, y repetidos in-
formes de la prensa, han criticado los esfuerzos que
se vienen realizando para combinar las operaciones
bancarias, por considerarlos demasiado lentos y ti-
midos de acuerdo con las normas internacionales.
Por ejemplo: recientemente se ha estimado que la in-
tegracion prevista de los sistemas de los bancos ja-
poneses fusionados requerirda un tiempo tres veces
mayor que el que seria preciso si fusiones similares
se produjeran en Estados Unidos (5). Circulan, por
otra parte, ciertos informes en los que se afirma que
un total de doce bancos fusionados tratan de man-
tener su autonomia operativa dentro de la nueva es-
tructura, lo que, de ser cierto, haria que resultara ex-
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cepcionalmente dificil obtener los necesarios beneficios
de productividad.

NOTAS

Nota del editor. Titulo original: "Highlights of Recent Trends in Fi-
nancial Markets", en OCDE, Financial Market Trends, n? 76, junio de
2000, pags. 7-21. Traduccion de DIORKI, revisada por el Departamento
de Sistema Financiero de la Fundacion de las Cajas de Ahorros Con-
federadas para la Investigacion Econdmica y Social (FUNCAS).

(1) Las cifras referidas a Europa y Estados Unidos no pueden
compararse directamente. En particular, las cifras europeas incluyen
un alto porcentaje de préstamos para financiar OPA presentadas por
ejecutivos de empresas.

(2) BIS, Memoria Anual de 2000.

() En torno al 75 por 100 de dichas emisiones fueron interna-
cionales. No obstante, con |a llegada de la zona euro, la distincion
entre emisiones nacionales e internacionales europeas ha perdido
gran parte de su significado.

{4) De hecho, debido en parte a los ingresos derivados de los
certificados de la comercializacion de las SGSC, las sociedades de
valores obtuvieron un récord de beneficios en 1999. Asi pues, el
conjunto del sector mantenia fondos suficientes para superar el
déficit de solvencia.

(5) The Economist, 27 de mayo de 2000.
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