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INTRODUCCION

A teoria economica nos en-

sefia que los mercados fi-

nancieros son los vehiculos
gue permiten que el ahorro se
transforme eninversion. Enlarea-
lidad, lo que ocurre es que los
ahorradores intercambian su di-
nero por titulos que les dan dere-
cho a unos determinados pagos,
dividendos o retornos. Es decir,
los mercados financieros son
mercados en los que los objelos
de negociacion son titulos de pro-
piedad de cash-flows futuros. Es-
tos titulos son comprados y ven-
didos como lo seria cualquier otro
bien o mercancia.

La misma teoria econdtmica
nos dice que cuanto mas libres
de restricciones estén los merca-
dos, mas eficiente sera su resul-
tado asignativo y, en consecuen-
cia, mayor sera su contribucion
al bienestar social. En el caso de
los mercados financieros, eso se
traduce en que cuantas menos
restricciones tengan dichos mer-
cados mas eficiente sera la asig-
nacion de los recursos de ahorro
a la inversion productiva.

A pesar de lo que la teoria pue-
da prescribir, en la configuracion
real de los mercados financieros
observamos y, tradicionalmente,
hemos observado un gran nume-
ro de restricciones de todo tipo:
regulatorias, legales, fiscales, ins-
titucionales, etc. El efecto combi-
nado de todas estas restricciones
resulta en que los mercados fi-
nancieros estan, en distintos gra-
dos, compartimentalizados. Esto
quiere decir, en primer lugar, que
determinados activos solo se
pueden comprar y vender en de-
terminados mercados. Por ejem-

plo, las acciones de ciertas em-
presas Unicamente se pueden
negociar en las bolsas de valo-
res oficiales. En segundo lugar,
la compartimentalizacion de los
mercados significa que, en gene-
ral, no todos los agentes pueden
actuar en todos aquellos merca-
dos que a priori les convendria,
como minimo, sin tener que su-
perar muchas dificultades y asu-
mir altos costes. Por ejemplo, en
el mercado de valores america-
no es necesario seguir un com-
plicadisimo proceso de admision
por parte de la Securities and Ex-
changes Commission antes de
estar habilitado para operar en él.
Igualmente la entrada en el mer-
cado japonés esta plagada de in-
numerables dificultades y trabas.

La compartimentalizacion de
los mercados tiene dos conse-
cuencias, una de tipo normativo
y otra de tipo positivo. La conse-
cuencia normativa consiste en
que las decisiones de ahorro-in-
version no pueden alcanzar el ni-
vel de eficiencia asignativa que
podrian obtener si los mercados
estuvieran libres de restricciones.
La consecuencia positiva es que
los precios no estan bien forma-
dos, y esto genera una serie de
incentivos para que los agentes
actuen de una manera muy pe-
culiar.

En el presente trabajo, aborda-
remos tres cuestiones: en primer
lugar, trataremos de determinar
las razones por las que los mer-
cados financieros estan segmen-
tados o compartimentalizados; en
segundo lugar, analizaremos las
fuerzas que actuan en favory en
contra de superar la actual seg-
mentacion de los mercados; final-
mente, ofreceremos nuestro pun-

to de vista sobre como la accion
de las antedichas fuerzas condi-
cionara la configuracion futura de
los mercados financieres.

. UN EJEMPLO
PARADIGMATICO:
EL EUROMERCADO

Todo lo dicho mas arriba sobre
la segmentacion de los mercados
es una realidad empiricamente
incontestable. Sin embargo, exis-
te una importante excepcion. Se
trata de un fenomeno singular,
pero de gran importancia para
entender lo que ocurre en el res-
to de los mercados. Nos referimos
al Euromercado, el cual represen-
ta el primer mercado de capitales
auténticamente supranacional, y
su importancia en volumenes de
emision y de contratacion estd
fuera de cualquier duda. Para en-
tender el nacimiento, desarrcllo y
consolidacion del Euromercado,
nos remontaremos a principios del
siglo pasado.

En 1815, después de la bata-
lla de Waterlco, el mundo expe-
rimento un periodo de gran esta-
bilidad politica. En ese momento
fue cuando la ciudad de Londres
se desarrollo y consoliddo como el
centro financiero mundial. Asi lo
seria durante cien anos, hasta la
primera guerra mundial. Enton-
ces fue cuando el relevo del lide-
razgo financiero fue tomado por
Nueva York. En esa época, las
operaciones financieras relacio-
nadas con la financiacion de las
actividades bélicas supusieron
una importante fuente de nego-
cios para las casas de inversion
americanas, y fueron la causa
mas importante de que el centro
de gravedad financiera se trasla-
dara desde Londres a Nueva
York.

La década de los anos vein-
te fue extremadamente prolifica
para Wall Street, ya que la ma-
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yoria de las nuevas emisiones
de los gobiernos y las empresas
importantes tenian lugar en esa
plaza financiera. La crisis que si-
guio al crash de 1929 supuso un
cambio dramatico en los perfiles
de financiacion internacionales
y en la actitud de los gobiernos
hacia los mercados financieros
desregulados y liberales. En par-
ticular, en Estados Unidos se dio
un cambio radical en la actitud
de la Administracion, la cual pa-
so de tener una postura de libe-
ralidad absoluta a un interven-
cionismo fundamentalista. Esta
situacion continud asi durante
algunos anos, hasta que la se-
gunda guerra mundial dio paso
a nuevos acontecimientos en el
terreno de los mercados finan-
cieros.

El Euromercado, cuyo naci-
miento generalmente se fija en
el ano 1963, fue el resultado de
una multitud de factores que coin-
cidieron con un entorno extre-
madamente favorable: el clima
politico, salvando todo lo relacio-
nado con la guerrafria, habia go-
zadode unagran estabilidad des-
de el final de la segunda guerra
mundial; los tipos de interés ha-
bian alcanzado unos niveles his-
téricamente bajos; los tipos de
cambio se beneficiaban de la pa-
ridad fija contra el dolar ameri-
cano y el oro; los flujos de inver-
sion desde Estados Unidos a
Europa estaban expandiendose
vigorosamente, y la mayoria de
los paises desarrollados goza-
ban de una cierta prosperidad.
Después de las crisis de la libra
esterlina en 1955 y 1957, el do-
lar americano habia reemplaza-
do a la libra como instrumento
para el comercio internacional.
En diciembre de 1958, la mayo-
ria de los paises adopto politicas
de convertibilidad y relajaron las
restricciones a la adquisicion de
activos extranjeros, mientras que
mantenia controles muy rigidos
en lo referente al acceso a los

mercados de capitales domés-
ticos.

Paralelamente a todo esto, en
el periodo 1958-1962, Estados
Unidos experimento un deficit de
balanza de pagos muy alto para
los estandares de la época. Los
saldos de dolares asociados al
déficit indujeron la creacion de un
incipiente mercado monetario del
dolar en Londres. Este mercado,
denominado Eurodollar market,
consistia en la compra y la venta
de los depositos denominados en
dolares que mantenian los ban-
cos internacionales fuera de Es-
tados Unidos. El Banco de Ingla-
terra, por su parte, estimulo el
desarrollo de este mercado con
el objetivo inicial de ayudar al de-
sarrollo de un medio de pago, al-
ternativo a la libra esterlina, para
el comercio internacional. El de-
sarrollo del mercado del Eurodo-
lar tambien fue fomentado por la
existencia de la «regulacion Q»,
impuesta por la Reserva Federal.
Esta regulacion limitaba el inte-
rés maximo con que los bancos
americanos podia remunerar sus
depositos domésticos. Esto ha-
cia que fuera mucho mas benefi-
cioso tener los saldos de dolares
en Londres que en Nueva York.
El mercado del Eurodolar se em-
pezo a estructurar sobre el mer-
cado telefonico de Londres, que
ya daba servicio a otros tipos de
transacciones interbancarias, y
que estaba dotado de los medios,
del personal especializado y de
la liberal regulacién comun en la
plaza. Es decir, Londres esta-
ba dotada de las infraestructu-
ras adecuadas para sostener un
mercado de estas caracteristi-
cas.

El éxito del mercado del Euro-
dolar constituyo la base para el
posterior desarrollo del mercado
de Eurobonos, ya que posibilita-
ba a los dealers en bonos el ac-
ceso a la financiacion en dolares
desus posiciones. Asimismo, ofre-
cia un conjunto de tipos de inte-

rés de referencia (LIBOR) para el
fixing de las emisiones de tipos
de interés variables.

Sin embargo, el estimulo defi-
nitivo para la creacion del merca-
do de Eurobonos lo constituyo la
imposicion en 1963, por parte de
la Administracion Kennedy, de
la Interest Rate Equalization Tax
(IET). Esta tasa, en vigor hasta
1974, gravaba a los residentes en
Estados Unidos que invirtieran o
compraran activos financieros no
domésticos. Naturalmente, esto
provocé que los emisores inter-
nacicnales que acudian a Nueva
York para sus colocaciones mi-
graran a Londres y, alli, emitieran
a traves del Euromercado, cuya
infraestructura se habia desarro-
llado gracias al incipiente merca-
do del Eurodolar.

La caracteristica distintiva del
Euromercado esta constituida
por el hecho de que éste no re-
presenta transacciones financie-
ras de «pais a pais», sino que
supone un conjunto de transac-
ciones que no estan dentro de la
jurisdiccion de ningun pais. El
Euromercado esta en el mundo
fuera del ambito regulatorio de
cualquieradelos paises. Las tran-
sacciones y emisiones se reali-
zan ajustandose a las necesida-
des de las partes contratantes,
con total independencia de las
reglas que se aplicarian si dichas
transacciones tuvieran lugar en
cualquiera de los mercado de ca-
pitales domeésticos.

El Euromercado es el primer
caso de un mercado financiero
moderno de caracter autentica-
mente supranacional. Su carac-
teristica mas importante es que
su nacimiento y su desatrrollo no
obedecieron a un diseno prede-
terminado. Por el contrario, el Eu-
romercado fue la reaccion al cie-
rre efectivo de un segmento muy
importante del mercado, como
lo era Nueva York en aquella épo-

ca(1).
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Il. LA SEGMENTACION
DE LOS MERCADOS

El ejemplo del Euromercado
pone de manifiesto dos hechos
importantes. En primer lugar, la
tendencia «natural» de los mer-
cados financieros es hacia la glo-
balizaciony la supranacionalidad.
En segundo lugar, la segmenta-
cion de los mercados obedece a
dos factores: uno de tipo tecno-
logico, que discutiremos mas ade-
lante, y otro de naturaleza insti-
tucional.

De todas formas, las actitudes
de los gobiernos nacionales fren-
te al fenomeno de la globaliza-
cion de los mercados han sido
cambiantes a lo largo del tiempo
y a través de los distintos paises.
En algunos casos, los gobiernos
han estado preocupados por la
posible pérdida de control so-
bre su politica monetaria y fiscal.
En estas situaciones, valiéndose
de procesos administrativos de
aprobacion de nuevas emisio-
nes, controles de tipos de cam-
bio y otras reglamentaciones, los
gobiernos han intentado limitar y
controlar los flujos de fondos con
los mercados «competidores».
Esto ha sido asi especialmente
cuando, a través de los anos, la
naturaleza de las presiones so-
bre los tipos de cambio y los ti-
pos de interés ha cambiado radi-
calmente. En el pasado, los flujos
de capital se originaban en el co-
mercio internacional. Actualmen-
te, la parte mas significativa de
los flujos de capital obedece a
razones de inversion. Por esto,
cuando los no residentes com-
pran activos domésticos se les de-
nomina «inversores», y cuando
los venden se les denota con el
calificativo de «especuladores».

A continuacién, discutimos al-
gunos de los principales facto-
res que condicionan la actitud de
los gobiernos y las instituciones
frente a la globalizacion y la in-

tegracion de los mercados finan-
cieros.

a) Financiacion del déficit do-
mestico. Desde siempre, los go-
biernos han contemplado el ac-
ceso a la financiacion de su défi-
cit como un recurso estratégi-
co «de interés nacional». Esto se
aplica, en primer lugar, a la posi-
bilidad de financiar su déficit me-
diante emisiones de papel al me-
nor coste posible. Por lo tanto,
idealmente, los gobiernos que-
rrian que el ahorro nacional no
pudiera salir de sus fronteras pa-
ra no tener que competir con los
tipos de interés que se ofrecen en
los mercados internacionales. En
segundo lugar, el interés de los
gobiernos por minimizar el coste
de su financiacion implica que és-
tos tienen interes en mantener el
ahorro doméstico dentro de sus
fronteras. De esta manera, impi-
den que su base de imposicion
se vea reducida por las inversio-
nes que desvian recursos hacia
el exterior, cuyos rendimientos
son mucho mas dificiles de con-
trolar y tasar.

En conclusion, los gobiernos
tienen claros incentivos para, me-
diante medidas segmentadoras
de los mercados, tratar de limitar
la movilidad del ahorro domésti-
co. Eso les permite maximizar su
capacidad recaudatoria y mini-
mizar el coste de la financiacion
publica.

b) Financiacion de no residen-
tes en fos mercados domesticos.
Los grandes centros financieros
han estimulado historicamente las
emisiones de papel de empresas
y estados no residentes en sus
mercados. Sin embargo, en algu-
nos momentos, esta politica ha
sido sustituida por otra de carac-
ter diametralmente opuesto. El
ejemplo mas notorio es el que dio
origen al Euromercado de bonos:
por un lado, Estados Unidos limi-
16 sustancialmente las emisiones
de no residentes; por otro, Ingla-

terra, a través de su banco cen-
tral, fomento que este tipo de emi-
siones se llevara a cabo en Lon-
dres.

¢) Proteccion de la industria fi-
nanciera domestica. Las empre-
sas de inversion domésticas, co-
mo muchas otras industrias, han
desplegado una gran actividad
de lobby con sus respectivos go-
biernos para obtener algun tipo
de proteccion frente a la compe-
tencia de sus rivales no residen-
tes. Los motivos aducidos han si-
do de todo tipo. En especial, se
ha argumentado en el terreno del
control y la supervision, de la ges-
tion de riesgos de contraparti-
da, riesgos sistematicos, etc. Por
ejemplo, Francia siempre ha ejer-
cido su poder de influencia para
lograr que hubiera bancos fran-
ceses en los sindicatos asegura-
dores de sus emisiones o las de
empresas francesas, y el Reino
Unido nunca ha escondido su in-
terés nacional en promociconar
Londres como un gran centro fi-
nanciero internacional.

d) Lobby internacional. De la
misma manera que los gobiernos
han protegido a su industria do-
meéstica, también han intentado
influenciar a terceros paises para
que relajaran sus medidas de pro-
teccion. De todos son conocidos
los esfuerzos de Estados Unidos
para que Japon liberalizara la en-
trada de empresas no residentes
en sus mercados financieros.

De la misma manera que un go-
bierno no tiene ningun interés en
qgue el ahorro doméstico se in-
vierta fuera de sus fronteras, le
es extremadamente conveniente
gue el ahorro no residente acuda
al pais. Por este motivo, obser-
vamos todo tipo de medidas pa-
ra facilitar la compra por parte de
no residentes de activos domes-
ticos. En el caso espanol, la mas
notable de estas medidas consis-
te en la eliminacion de las reten-
ciones fiscales sobre pago de cu-
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pon de deuda publica, que solo
se aplica a los inversores no re-
sidentes.

ll. FUERZAS QUE ACTUAN

Tal como hemos apuntado en
el apartado introductorio, la seg-
mentacion de los mercados indu-
ce un tipo de comportamiento en
los agentes que resulta en una si-
tuacion de inestabilidad. La seg-
mentacion posibilita un tipo de
operaciones de arbitraje que son
potencialmente muy lucrativas
para aquellos agentes que las
puedan «ensamblar». La busque-
da del beneficio del arbitraje, uni-
da a otros factores, constituye el
conjunto de fuerzas que actuan
sobre los mercados y los dirigen
hacia una mayor integracion y
globalizacion. A continuacion. pa-
samos revista a algunos de los
mencionados factores.

1. Avances tecnologicos

La aparicion de nuevas tecno-
logias, especialmente en el cam-
po de las comunicaciones y en el
almacenamiento y proceso de la
informacion, esta jugando un pa-
pel clave en la tendencia globa-
lizadora de los mercados. Mas
concretamente, deberiamos des-
tacar los siguientes aspectos:

a) Desarrollo de servicios pri-
vados de informacion electronica.
La proliferacion de este tipo de
servicios ha generalizado y aba-
ratado notablemente el acceso a
las noticias financieras relevan-
tes y a los precios en tiempo real.
De esta manera, cualquier inver-
sor, independientemente de su
ubicacion fisica, puede saber lo
que ocurre en cualquier mercado.
La facilidad con que se diseminan
la informacion y los precios pro-
voca que cualquier oportunidad
de arbitraje entre mercados sea
detectadainmediatamente. Ejem-

plos de proveedores de estos
servicios son Reuters, Telerate,
Bloomberg, etcétera.

b) Avances en el terreno de Ia
informatica y aparicion de los or-
denadores personales. Los PCy
el software asociado han puesto
a disposicion de los agentes y de
los mercados un gran poder de
computacion, conunos costes ca-
da vez mas bajos. En la década
de los noventa, estos avances
tecnologicos se han visto refor-
zados con: 1) la posibilidad de
multiplicar la capacidad de pro-
ceso de los ordenadores perso-
nales utilizando redes; 2) la faci-
lidad de acceso a grandes bases
de datos utilizando la tecnologia
cliente-servidor; 3) el desarrollo
de metodologias y algoritmos de
busqueda e interrogacion de ma-
crobases de datos.

c) Aparicionde redes cuasi-pu-
blicas a escala mundial. El primer
ejemplo que tenemos del impac-
to de este tipo de redes de comu-
nicacion nos lo ofrece la red In-
ternet. En el siguiente apartado,
examinaremos con mas detalle
las posibles implicaciones del fu-
turo desarrollo de este tipo de re-
des. En cualguier caso, es impor-
tante senalar dos extremos: en
primer lugar, la tecnologia asocia-
da a Internet es un tanto primiti-
va, y adolece de muchos proble-
mas, especialmente en lo que se
refiere a la seguridad; en segun-
do lugar, es tacilmente imagina-
ble como, una vez esos proble-
mas se superen, este tipode redes
sera el soporte de amplios mer-
cados fisicamente desubicados
y extremadamente dificiles de re-
gular, controlar y fiscalizar.

2. Innovaciones
financieras: instrumentos
derivados (2)

Los instrumentos derivados
fueron introducidos en el ambito

financiero a principios de los anos
ochenta. Después de quince anos,
a pesar de algunos problemas y
«accidentes» ocurridos en el pro-
ceso, podemos afirmar que su éxi-
to ha sido del todo espectacular.
Las razones del éxito de este ti-
po de productos son multiples. En-
tre ellas, se cuenta su potencial
para movilizarrecursos entre mer-
cados con un coste muy bajo y el
alto nivel de apalancamiento que
posibilitan. Estas caracteristicas
de los derivados financieros los
convierten en un instrumento ex-
cepcional para «forzar» relacio-
nes de arbitraje y asegurar la in-
terconexion entre mercados.

Otra caracteristica importante
de los derivados es que, en gran
parte, han contribuido al desa-
rrollo de un mercado nuevo, cono-
cido como el mercado over-the-
counter, familiarmente, OTC. El
mercado OTC es un mercado fi-
sicamente desubicado, de ca-
racteristicas analogas al Euro-
mercado. En cierta medida, el
mercado OTC de derivados se
ha desarrollado sobre la misma
infraestructura en que se apoya
el Euromercado.

El mercado OTC de derivados
se ha convertido, de hecho, en el
segundo Euromercado, en el sen-
tido de que es un mercado auten-
ticamente global y supranacional,
y no esta sujeto a ningun tipo de
regulacion por parte de ninguna
autoridad doméstica ni interna-
cional.

3. Factores politicos
e institucionales

Todo parece indicar que las opi-
niones prevalentes en estos mo-
mentos estan claramente en fa-
vor de una mayor integracion
a todos los niveles. En particu-
lar, esto se extiende al terreno
de los mercados financieros. La
Unién Europea, la constitucion del
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NAFTA, el proyeclo de creacién
de un espacio econémico asia-
tico y los acuerdos del GATT
apuntan claramente en esa direc-
cion (3).

En los mercados financieros,
ha tenido lugar una serie de acon-
tecimientos que han resultado en
un reforzamiento de este cam-
bio de actitud de los gobiernos e
instituciones. Las tormentas mo-
netarias y de tipos de cambio que
distintos paises han experimen-
tado en la primera mitad de los
noventa han convencido a los go-
biernos, bancos centrales y or-
ganismos internacionales de la
imposibilidad de contener a las
«fuerzas del mercado». Parece
ser que, generalmente, se acep-
ta la idea de que los estados de-
ben concentrar sus esfuerzos en
contener el deéficit publico y la in-
flacion. Es decir, se ha aceptado
la idea de que los mercados uni-
camente son el reflejo de las con-
diciones «fundamentales» de las
distintas economias nacionales.
En consecuencia, es inutil tratar
de atacar los «sintomas» sin cu-
rar la «<enfermedad».

4. Inversores institucionales

Desde principios de los anos
ochenta, el fenomeno de la in-
version institucional (fondos de
inversion, fondos de pensiones,
etcétera) ha ido, progresivamen-
te, dominando la escena finan-
ciera. Los grandes fondos de
inversion gue actian «por dele-
gacion» del pequeno inversor
han contribuido a reforzar el pro-
ceso de internacionalizacion, ya
que muchas de las barreras que
eran efectivas para los inverso-
res individuales se han mostra-
do totalmente inefectivas para
los grandes inversores institucio-
nales.

En los ultimos anos, este pro-
ceso se ha visto reforzado con la

aparicion de los llamados hedge
funds, cuya filosofia de inversidn
se basa en la actuacion simulta-
nea en todos los mercados, uti-
lizando instrumentos derivados
que les permiten altos niveles de
apalancamiento. Los hedge funds
estan, normalmente, domiciliados
en territorios donde el nivel de re-
gulacion es practicamente nulo.
Todo esto hace que los fondos,
especialmente los hedge funds,
hayan contribuido de manera fun-
damental al proceso de cohesion
y globalizacion de los mercados.
Con respecto a la importancia de
los hedge funds, hay que sefalar
que, aunque no hay pruebas do-
cumentales, fue un conjunto de
hedge funds el que, con su pre-
sion en los mercados, expulso a
la libra esterlina y a la lira italia-
na del Sistema Monetario Eu-
ropeo.

5. Homogeneizacion
de las reglas de juego
a escala internacional

Desde finales de los anos
ochenta, se ha iniciado un proce-
so de convergencia en cuanto a
laregulacion de los mercados, sus
normas contables y su fiscalidad.
Este proceso ha sido acelerado
por las estructuras de arbitraje que
se generaban, basadas en la di-
versidad y asimetrias contables,
fiscales y regulatorias. La gene-
ralizacion del uso de los deriva-
dos, especialmente de aquellos
que se negocian en el mercado
OTC, ha creado situaciones real-
mente pintorescas en estos am-
bitos. Porejemplo, se hadado fre-
cuentemente el caso de activos
al contado, con rendimientos su-
jetos aretencionfiscal, cuyas con-
trapartidas sintéticas, construidas
a base de combinar derivados, no
sufrian retencion. Obviamente,
esto daba lugar a operaciones de
arbitraje sin mucho sentido eco-
nomico (4).

Sinembargo, la dimensién mas
importante de la tendencia hacia
la homogeneizacion entre distin-
tas jurisdicciones se sitta en el
control de riesgos y la adecua-
cionde capital. Este ultimo aspec-
to ha sido objeto de una directiva
comunitaria que, muy posible-
mente, se extienda para conver-
tirse enun estandar aescalamun-
dial (5).

6. Competencia
internacional entre
mercados y centros
financieros

La competencia entre merca-
dos organizados y centros finan-
cieros esta provocando una fuer-
tetendenciahaciala globalizacion
delosmercados. Aunque esta afir-
macion pueda parecer un tanto
contradictoria, esta fundamenta-
da en las siguientes razones.

En primer lugar, los mercados
presionan a sus instancias regu-
ladoras para que liberalicen al
maximo el acceso a los inverso-
res. En segundo lugar, los merca-
dos organizados, como LIFFE o
NYSE, estan intentando atraer a
su esfera de negociacion produc-
tos internacionales. Por ejemplo,
en LIFFE se negocian futuros so-
bre la deuda italiana y alemana,
y en NYSE se puede negociar to-
do tipo de titulos que cotizan tam-
bién en otras bolsas. Finalmente,
otros mercados organizados es-
tan trabajando en la consecucion
de acuerdos bilaterales o multila-
terales con otros mercados para
ampliar el espectro de productos
listados. Este tipo de acuerdos se
da principalmente entre merca-
dos que cubren distintas zonas
horarias, de manera que se pue-
da acceder al instrumento objeto
de negociacion las veinticuatro
horas del dia.
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IV. LA CONFIGURACION
DE LOS MERCADOS
EN UN CONTEXTO
DE GLOBALIZACION

A pesar de lo dicho en la intro-
duccion sobre la segmentacion y
la compartimentalizacion de los
mercados, creemos gue en 1996
se puede argumentar que los mer-
cados financieros estan bastante
integrados y, aunque aun falta un
cierto camino por recorrer, la ten-
dencia hacia la globalizacién es
clara. En el cuadro n.? 1 presen-
tamos algunas cifras que apoyan
esta afirmacion.

La accién combinada de las
fuerzas descritas en el apartado
anterior resultara, con toda pro-
babilidad, en una reconfiguracion
de las estructuras de los merca-
dos financieros. A continuacion,
presentamos las grandes lineas
maestras sobre las que se lleva-
ra a cabo dicha reconfiguracion.

1) Los mercados organizados
tenderan a consolidarse y a inte-
grarse unos con otros. Esta inte-
gracion puede tomar muiltitud de

formas. Se puede tratar de fusio-
nes o de acuerdos bilaterales, o
se pueden establecer acuerdos
para compartir libros de ordenes
«multicontribuidos».

2) Asistiremos a un aumento
en la importancia del mercado
OTC de derivados. EI mayor pro-
tagonismo de este mercado ven-
dra impulsado por un resurgir en
el nimero de emisiones de notas
estructuradas (6).

3) Los vehiculos y procesos
de titulizacion jugaran un papel
mas importante en los mercados.
Latitulizaciony, mas generalmen-
te, la movilizacion de activos su-
perara las dificultades actual-
mente existentes de caracter
artificial y regulatorio. Hoy en dia,
los procesos de titulizacion, es-
pecialmente en Europa, estan un
tanto penalizados por dos proble-
mas: la falta de homogeneidad de
los activos subyacentes y la cali-
dad crediticia de los emisores. En
un futuro, es muy probable que
ambas problematicas sean cir-
cunvaladas mediante construc-
ciones sintéticas (7).

4) La negociacion transcurrira
sobre unos sistemas complejos,
multiformes y cambiantes. Estos
sistemas estarian soportados por
las redes electronicas de inter-
conexion que existan. Este es,
quizas, el aspecto mas dificil de
concretar, ya que se trata de la
dimension del mercado mas de-
pendiente del estado tecnologico
de los sistemas de informacion.
En cualquier caso, es practica-
mente seguro que los mercados
de corro tenderan a desaparecer
y seran sustituidos por sistemas
electronicos de negociacion.

Aprovechando la infraestructu-
ra de los networks de negociacion,
etc., surgiran agentes especiali-
zados en la provision de servicios
de valor anadido que facilitaran el
usoy el acceso a las mencionadas
redes. Entre las primeras iniciati-
vas, cabe destacar la actualizacion
en tiempo real de back-offices, la
alimentacion de precios para front-
ends, calculos de parametros pa-
ra control de riesgos, servicios de
analisis on line, etcétera.

En relacion con esto, es ade-
mas muy probable que asista-

FLUJOS NETOS INTERNACIONALES DE INVERSION
{Por inversores, en millardos de dolares de EE.UU.)

CUADRO N.°1

(1986-1994)

1986 1987 1986 1989 1990 1991 1992 1993 1954 ()
Americadel Norte ... 3.7 (2.2) 4.0 21,0 12,0 48,3 46,7 891 850
EEUU. ..o, 2.6 (2:7) 20 19,0 10.3 43,3 42,3 84.8 490
Fondos de pensiones 24 (3.0) 1.5 1.4 8.8 19,8 20,7 56,2 25,0
Fondos oS e sy 43 23 (2.4) 1.8 il 4.1 20 26,2 36,1
Otros (incluidos ADR) . {4.1) {2,0) 29 58 (5,6) 19,4 14,6 24 (12.1)
=7 T - (L 161 @5 21 2.0 1.8 49 44 4.3 6,0
EUFOPA ooveieeeeccrree e 21,4 9,5 141 38,3 4.6 40,0 8.0 61,0 46,3
Reino Unido 8,9 3.8 9,7 24.2 (0.9) 258 @) 19,4 14,2
JAPON e 8,2 16,9 3.0 17D 6,3 86 (3.1) 15,3 1386
Resto del mundo............... SR o 8.8 (7.7) 1.4 94 (19.7) (8,7) 2,0 309 4.9

[0 | A ———— 42,0 16.4 329 86,6 3.2 100,6 537 196.3 119,6

(") Cifras eshmadas
Fuente: Baring secunties. CrossBorder Analysis.
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mos a un proceso de intercone-
xion multiforme de los sistemas
de negociacion, compensacion,
liquidacion y pagos. La separa-
cion fisica de los sistemas men-
cionados tendera a desaparecer,
dando lugar a redes complejas in-
terconectadas en las que cada
segmento sera gestionado por un
consorcio distinto, atendiendo a
distintas reglas y con soportes
tecnoldgicos que competiran en-
tre si.

5) Tendra lugar la separacion
definitiva de los conceptos y fun-
ciones de negociacion, compen-
sacion, liquidacion y pagos. Hasta
muy recientemente, las funciones
de compensacion y liquidacion
han estado subordinadas funcio-
nalmente unas a otras. Sin em-
bargo, es facilmente predecible
que en el futuro dichas funciones
sean totalmente autonomas. In-
cluso se dara el caso de que un
mismo instrumento pueda ser
compensado y liquidado en va-
rias camaras distintas, asi como
que una misma camara pueda
compensar operaciones prove-
nientes de sistemas de negocia-
cion distintos. De esta manera,
se establecera una competencia
real entre camaras y sistemas de
negociacion, con las consiguien-
tes ganancias en eficiencia y
costes.

6) Se romperan las barreras
que impiden el acceso de gran-
des fondos y tesorerias de gran-
des empresas al primer escalon
de la negociacion. El actual statu
qguo de los mercados, en el que
existen al menos tres anillos con-
céntricos (intermediarios, inver-
sores institucionales y entidades
de credito de segundo orden y, en
la parte exterior, los inversores in-
dividuales), tendera a romperse
con la migracion de agentes que
ahora estan en el segundo circu-
lo hacia el primero. En un primer
paso, este acceso se instrumen-
tara a través de sistemas de order
routings con acceso discrecional

al libro de ordenes; el segundo
paso sera la completa liberali-
zacion de la entrada al primer
circulo. Ejemplos que ponen de
manifiesto esta tendencia lo son
el Trade-Poinf en Londres y los
sistemas privados de contrata-
cion que florecen en Estados Uni-
dos compitiendo con NYSE y
NASDAQ.

Finalmente, los reguladores
tenderan a reconducir los reque-
rimientos de consumo de capital
hacia medidas basadas en el ries-
go de mercado. Es muy significa-
tivo a este respecto que las ulti-
mas directivas sobre riesgos del
Banco Internacional de Pagos es-
tén orientadas a acompasar los
consumos de capital por riesgo a
las condiciones de volatilidad de
los mercados. Junto con la uni-
formizacion en el terreno regula-
torio, observaremos una homo-
geneizacion «tendencial» de las
normas contables y fiscales a es-
cala de productos, de paises y de
participantes enlos mercados. Di-
chahomogeneizacion vendra dic-
tada por la cada vez mayor facili-
dad con que los mercados son
capaces de arbitrar las asime-
trias regulatorias, contables o fis-
cales. Ejemplo claro de esta ten-
dencia lo constituye la bateria de
directivas comunitarias referidas
a servicios de inversion, banca,
fondos, requerimientos de capi-
tal, etcétera.

CONCLUSION

A lo largo de este trabajo, he-
mos visto como las fuerzas del
mercado, apoyadas en avances
tecnoldgicos e innovaciones fi-
nancieras, estan impulsando el
proceso de globalizacion, supe-
rando las barreras institucionales
gue aun segmentan los mercados
y cambiando las actitudes de los
legisladores, que cada vez toman
una posicion mas liberal.

Los mas destacados factores
gue hemos visto han sido: los
avances tecnologicos, las inno-
vaciones financieras, los factores
politicos e institucionales, los in-
versores institucionales y la com-
petencia internacional entre mer-
cados y centros financieros.

Finalmente, hemos plantea-
do un escenario, una nueva con-
figuracion de los mercados que
reposa sobre una estructura mun-
dial de comunicaciones que se-
ra capaz de soportar un mercado
supranacional y auténticamente
global.

En el caso de Espana, creemos
gque nuestros precios ya hoy tie-
nen un mercado muy abierto e in-
tegrado. Aproximadamente, el 40
por 100 de las operaciones de ren-
ta variable las efectuan operado-
res no residentes. Estos agentes
realizan, asimismo, el 30 por 100
de las operaciones de la deuda,
y de futuros y opciones.

Espana es un pais tecnolo-
gicamente muy avanzado en el
campo financiero. Sus mercados
de deuda, y de futuros y opciones
ocupan un lugar prominente en el
ranking mundial de contratacion.
El sistema de pagos del Banco
de Espana es uno de los mas
avanzados del mundo, y su ges-
tion ha sido impecable y extraor-
dinariamente eficiente durante to-
da su existencia.

Nuestro pais tiene muy poco
que perder y mucho que ganar de
un proceso de globalizacion, ya
que la posicién de partida es
razonablemente ventajosa. Sin
embargo, es importante mantener
la competitividad durante todo el
proceso, sin caer en liberalismos
extremos, candidos y gratuitos (8).

NOTAS

(1) Mas informacion sobre la historia del
Euromercado se puede encontrar en BEnzie
(1992).

(2) El contenido de este epigrafe se ha
adaptado de KETTERER (1995).
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{3) En CNMV (1995), se encuentra una
evaluacion del impacto del GATT en el sec-
tor financiero.

(4) Das (1991), y KLEINy LEDERMAN (1994}
ofrecen abundantes ejemplos de operacio-
nes de arbitraje.

(5) Una discusion mas amplia de estos
aspectos se puede encontrar en CuLp (1995).

(6) Una nota estructurada es un produc-
to de inversion que tipicamente consiste en
un activo de renta fija mas un instrumento
derivado. El componente de renta fija acos-
lumbra a ser un pagaré. un bono. una obli-
gacion, etc., y como elementos derivados se
utilizan los forwards, las opciones, los coflar
y otros derivados mas sofisticados.

Uno de los ejemplos mas simples y cono-
cidos de notas estructuradas son los llama-
dos «bonos bolsa». Los bonos bolsa son ho-
nos que tienen la particularidad de pagar al
inversor un cupon mas el valor que alcance
el indice bursatil de referencia sobre un va-
lor prefijado.

Recordemos que este lipo de instrumen-
tos ha sido profusamente emitido en Espana
en los ultimos tiempos. Naturalmente, exis-
ten notas estructuradas mucho mas comple-
jas y sofisticadas que las basadas en una
simple opcién sobre un indice bursatil. Por
ejemplo, si un inversor espera un aplana-
miento de la curva de tipos, le podria intere-
sar comprar un instrumento (nota estructura-
da) consistente en un bono cuyos cupones

aumentarian cuando el diferencial entre tipos
a corto y largo plazo disminuyera. En gene-
ral, las notas estructuradas tienen opciones
imbuidas, tipc caps, collars, elc. Los pagos
de «cupon» pueden seguir cualquier funcion
arbitraria de la evolucion de las variables sub-
yacentes, lipos de interés o tipos de cambio
o indices bursatiles. Algunas notas pagan cu-
pon inverso al tipo a corte plazo, otras a los
precios de los indices de mercaderias, etcé-
tera.

Desde principios de los noventa, el mer-
cado de notas estructuradas ha crecido
espectacularmente en Eslados Unidos (de
18.000 millones de dolares de los EE.UU.
emitidos en 1990 a 92.000 millones de dola-
res de los EE.UU. emitidos en 1994). La ba-
se del éxito de este tipo de instrumentos re-
side en que han conseguido ofrecer una
solucion bastante buena a |a tipica asimetria
de intereses que se da entre inversores y
emisores.

(7) FaBozzi y MopiGLian (1992) explican,
con profusion y al detalle, todo lo referente a
la titulizacion.

(8) Elimpacto en el sector financiero de
la Union Europea se examina con detalle en
VaRios AUTORES (1995).
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Resumen

te, evolucionara desde el actual Internet.

gias de la informacion.

El presente trabajo tiene como objetc el analisis de los mer-
cados desde el punto de vista de su interrelacion y de su dina-
mica futura hacia la globalizacidn. Los avances tecnologicos,
las innovaciones financieras, factores politicos e instituciona-
les, los grandes inversores institucionales y la competencia en-
tre centros financieros son las fuerzas motrices de un proceso
tendente hacia la globalizacién de los mercados. Este proceso
implicara una reconfiguracion de los mercados que tendran un
caracter global y auténticamente supranacional. Este nuevo
modelo de mercados estara soportado por una infragstructura
de comunicaciones integrada a nivel mundial que, posiblemen-

Palabras clave: globalizacion, mercados financieros, tecnolo-

Abstract

Key words: globalization, financial markets. information tech-

nologies.

JEL classification: F390.

This paper analyzes markets from the standpoint of their in-
ter-relatedness and the dynamics of their globalization in the
future. Technological progress, financial innovation. political
and institutional factors, the major institutional investors, and
competition between financial centers are the driving forces in
the growing tendency towards the globalization of markets. This
process will lead to the reshaping of markets, giving them a glo-
bal and truly supranational characler. This new market model
will rest on a communications infrastructure integrated at a world
level, possibly as an offshoot of the current Internet.
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