Resumen

En este trabajo se repasa la literatura re-
ciente sobre desarrollo financiero, y en particu-
lar la estructura de los sistemas financieros. Se
describen las grandes tendencias de las tltimas
décadas en cuanto a profundizacion financiera
en general, y en particular en lo relativo al de-
sarrollo de los mercados financieros y a su in-
ternacionalizacién, y se discuten algunas impli-
caciones de ésta ultima.
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Abstract

In this article the recent literature on finan-
cial development and, in particular, on the
structure of the financial systems is reviewed.
We describe the main trends over the last few
decades regarding financial depth in general
and, above all, with regard to the development
of the financial markets and their internationa-
lisation, and some implications of the latter as-
pect are discussed.
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I. INTRODUCCION

N este articulo se discuten te-

mas relativos a la estructura del

sistema financiero en general, y
en particular a los mercados finan-
cieros, con una perspectiva teorica
y practica. Las cuestiones que se
plantean se refieren a la evolucion
de los distintos sistemas financieros
y su morfologia, a la incidencia que
puede tener esa evolucién en el
comportamiento econémico de un
pais, como deben repartirse las fun-
ciones que desempenan los merca-
dos de valores y el sistema bancario
dentro de un sistema financiero, y
en qué sentido ha avanzado la dis-
cusion de estas cuestiones dentro
de los enfoques institucionales que
han proliferado dltimamente. Tam-
bién se ilustran algunos grandes
rasgos del desarrollo financiero en
general, y de los mercados financie-
ros en particular, de paises avanzados
y emergentes durante los Ultimos
anos, con especial énfasis en la inter-
nacionalizacion de los mercados; se
discuten algunas implicaciones de di-
cha internacionalizacion con respecto
a la funcién que pueden o deben
desempenar los mercados financie-
ros «locales» frente a los grandes
centros financieros, y al papel de es-
crutinio que desempefan los merca-
dos financieros con respecto al com-
portamiento macroeconémico de los
paises, o qué incidencia puede tener
todo ello respecto a la estabilidad fi-
nanciera. Dada la amplitud de estas
cuestiones y lo limitado del espacio,
solo se apuntan algunos de los prin-
cipales argumentos que se manejan
actualmente en esta discusion y se
sefnalan los aspectos sobre los que
no hay respuestas claras.

En primer lugar, se repasa la dis-
cusion sobre el disefo de los siste-
mas financieros y el papel relativo
del sistema bancario frente a los
mercados de valores. Después, se
revisa la relacion historica y con-
temporanea entre desarrollo eco-
nomico y desarrollo financiero; se
describen algunas lineas de discu-
sion tedrica recientes y qué han
aportado al debate sobre los méri-
tos de uno u otro modelo de desa-
rrollo financiero. Mas adelante, se
describe la evolucion del peso rela-
tivo de los mercados financieros en
las Ultimas décadas en paises avan-
zados y emergentes, y las causas y
efectos de su internacionalizacion;
por ultimo, se plantean algunas de
las cuestiones abiertas sobre las im-
plicaciones de los cambios estructu-
rales en marcha desde el punto de
vista del papel de los mercados fi-
nancieros locales frente a los cen-
tros financieros de mayor dimen-
sion.

Il. LA DISCUSION SOBRE
EL DISENO DEL SISTEMA
FINANCIERO

La forma que han adoptado los
distintos sistemas financieros ha sido
el resultado de la confluencia de fac-
tores econdmicos, historicos, institu-
cionales y culturales que resulta difi-
cil de reducir a un esquema sencillo.
La teoria econdmica ha prestado tra-
dicionalmente poca atencion al de-
sarrollo financiero, un aspecto igno-
rado por el modelo neoclasico que,
dado su caracter estatico, es poco
Util para analizar aspectos evolutivos
de la economia. Aunque sigue sien-
do un area insuficientemente explo-
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rada, en los Ultimos anos han proli-
ferado los trabajos sobre sistemas fi-
nancieros comparados que tratan
de comprender la relacion entre el
grado de desarrollo financiero de un
pals y su comportamiento economi-
coy, lo que es quizd mas importan-
te, si la forma que pueda adoptar
ese desarrollo financiero es relevan-
te, y de qué forma pueden las politi-
cas publicas contribuir al disefo de
un sistema financiero eficiente.

Se pueden mencionar varias
cuestiones que han contribuido al
aumento del interés por el disefo
de los sistemas financieros y sus im-
plicaciones. Entre ellas la principal
es la de la insuficiencia del aparato
tedrico existente, en particular en lo
que respecta a la incidencia en la
evolucién de los sistemas financie-
ros de las medidas de politica eco-
nomica o de regulacion financiera.
Esa insuficiencia tedrica, o normati-
va, plantea probablemente proble-
mas mas acuciantes a aquellos pai-
ses con un menor desarrollo de sus
sistemas financieros, pero algunas
de las cuestiones insuficientemente
resueltas son también muy relevan-
tes para los paises mas avanzados.

Para muchos paises relativamente
atrasados, a medida que se han ido
incorporando a un estado de mayor
desarrollo financiero, las preguntas
planteadas se han hecho mas rele-
vantes, sobre todo las que se refieren
a la direccion adecuada que deberia
tomar dicho desarrollo y cdmo propi-
ciarla. Un caso paradigmatico a este
respecto es el de las economias en
transicion del Este de Europa, cuyos
sistemas financieros tuvieron que ser
concebidos partiendo practicamente
de una situacion de vacio. Como se
verd mas adelante, en muchos otros
paises emergentes las cuestiones que
se plantean son parecidas.

Hay que mencionar también los
cambios estructurales que han pro-
piciado una elevada y creciente in-
tegracion financiera, a la vista de la
cual las preguntas mencionadas so-

bre la intensidad y la forma adecua-
das para el desarrollo financiero apa-
recen con otros matices, y cabe plan-
tearse en qué cambian las posibles
respuestas en vista de la integra-
cion, o hasta qué punto es impor-
tante el desarrollo financiero do-
méstico o este puede ser sustituido
por ahorro, instituciones, infraestruc-
turas o regulacion exteriores.

Ademas, la liberalizacion de los
movimientos de capital ha dado lu-
gar a una situacion de dependen-
cias crecientes, en la cual el disefo
inadecuado del sistema financiero
de un pais puede traducirse en fra-
gilidades que se exportan facilmen-
te a otros paises, con posibles con-
secuencias sistémicas de las que ha
habido buenos ejemplos en los Ulti-
mos afnos. Se ha sefalado (Guitian y
Varela, 2000), que en la crisis mexi-
cana de 1994 o en la crisis tailande-
sa de 1997 las debilidades estructu-
rales de los sistemas financieros lo-
cales tuvieron mucho que ver con la
magnitud que alcanzaron las crisis y
con la dindmicay la magnitud de su
contagio a otros paises.

En el contexto de la Union Euro-
pea, con la puesta en marcha del
mercado financiero unico, la crea-
cién del euro y su enorme impacto
sobre el sistema financiero, estas
cuestiones han cobrado un nuevo
interés para un conjunto de paises
de desarrollo financiero avanzado,
incluyendo la discusion sobre el pa-
pel relativo del sistema bancario y los
mercados de valores. Por Ultimo, ca-
be sefalar que una buena parte de
las discusiones actuales es aplicable
al conjunto de los paises mas avan-
zados en cuestiones tales como el
gobierno de las empresas, las regu-
laciones contables o su grado de
transparencia.

lll. DESARROLLO
ECONOMICO
Y DESARROLLO
FINANCIERO

En general, existe una alta corre-
lacion entre el desarrollo economi-
co y el desarrollo financiero de un
pais, analizado habitualmente en tér-
minos de profundidad financiera,
concepto que se puede analizar con
distintas medidas. En la practica, la
medida analizada se elige general-
mente en funcion de la disponibili-
dad de datos para los paises y el pe-
riodo que se quiere estudiar: ideal-
mente, esa medida deberfa incluir, al
menos, datos sobre el tamafio del
sistema bancario y de los mercados
de capitales. En cualquier caso, los
estudios contemporaneos presen-
tan en general una evidencia abun-
dante de dicha correlacion (vease,
por ejemplo Allen y Gale, 2000).

Es interesante introducir en esta
discusion una perspectiva historica.
Un estudio reciente ha sefalado
que la correlacion entre desarrollo
econoémico y profundidad financie-
ra, histéricamente, es menor de lo
gue comunmente se asume. Rajan
y Zingales (2001) muestran cémo,
a lo largo del siglo XX, el desarrollo
financiero de un amplio grupo de
paises, medido con distintos indica-
dores, ha experimentado fluctua-
ciones importantes. En concreto, si
se observa la evolucion de los depo-
sitos en relacion con el PIB del con-
junto de los paises estudiados, es-
tos presentan un nivel claramente
mas elevado en el aflo 1913 que en
las décadas posteriores, incluido el
periodo mas reciente (grafico 1). En
el grupo de los paises analizados
que forman parte de la actual OCDE,
hay una caida marcada de la ratio
tras la crisis de 1929, y el nivel de
depdsitos con respecto al PIB alcan-
zado entonces ya no se recupera. La
evolucion de la capitalizacion bur-
satil sigue un perfil histérico similar
(grafico 2), si bien su recuperacion
en anos recientes es mucho mas
acusada que la de los depositos, y
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GRAFICO 1
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en los aflos noventa supera con cre-
ces el nivel de décadas precedentes.
Sin duda, la innovacion financiera
de los anos ochenta y noventa, y la
diversificacion de instrumentos fi-
nancieros a corto plazo disponibles
para las familias y empresas, deben
de estar detras de la escasa recupe-
racion del nivel de depdsitos en di-
chas décadas de intenso desarrollo
econémico y financiero. Pero, en
conjunto, es llamativa la evolucion
histérica que se ha descrito. El cua-
dro n.° 1 presenta los datos refleja-
dos en los gréaficos 1y 2, y anade la
evolucién de la ratio de financiacion
bursatil respecto al total de forma-
cion bruta de capital fijo, cuyo per-
fil es similar al de la capitalizacion
bursatil respecto al PIB, aunque mas
acentuado en sus oscilaciones, y re-
fleja la idea de que el papel de la Bol-
sa con respecto a la actividad del
sector real solo ha recuperado los ni-
veles previos a 1929 recientemente.

En principio, estos datos pueden
plantear dudas sobre las conclusio-
nes de los estudios contempora-
neos y las explicaciones mas usuales

sobre el desarrollo financiero que se
discuten a continuacion. Los auto-
res del trabajo en cuestion atribu-
yen la evolucion descrita a factores
politicos, plasmados en la eficacia
con que los grupos de interés domi-
nantes en los distintos paises se ha-
brian opuesto al desarrollo financie-
ro con el fin de limitar la competen-
cia. Esta es una de las vias, aunque
no la principal, que se ha utilizado
en los afos recientes para analizar
la evolucién de los sistemas finan-
cieros. Esta argumentacion se pue-
de enmarcar dentro de lo que glo-
balmente se llama enfoque insti-
tucional, sobre el que se habla con
algun detalle mas adelante. Cabe
pensar que, en contextos politicos su-
ficientemente avanzados y, sobre to-
do, en un contexto de liberaliza-
cion financiera interna y externa
como el que vivimos actualmente,
este tipo de distorsiones a la libre
competencia son probablemente
hoy mucho menos relevantes.

En cualquier caso, el hecho es
que los estudios recientes muestran
una alta relacion contemporanea

entre desarrollo financiero y desa-
rrollo econdmico. La discusion se
plantea, mas bien, con respecto a la
relacion de causalidad: los paises
mas desarrollados ;tienen un alto
desarrollo del sistema financiero de-
bido a su grado de desarrollo o es
que el desarrollo financiero en si
mismo explica, al menos en parte,
el crecimiento econémico de esos
paises? Pese a las dificultades inhe-
rentes a la discusion, ya que bastan-
tes factores afectan positivamente
a ambas variables, ha tendido a
zanjarse hacia el lado de la relacion
de causalidad desde el desarrollo fi-
nanciero hacia el desarrollo econo-
mico. Se tiende a pensar que existe
una relacion positiva entre las dos
magnitudes que se materializa a tra-
vés de aumentos en la productivi-
dad (Levine, 2000).
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GRAFICO 2
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IV. AVANCES
EN LA DISCUSION
TEORICA Y ALGUNAS
IMPLICACIONES

En los anos cincuenta y sesenta,
Miller y Modigliani sacaron de su
abandono la discusion sobre las
funciones y la morfologia del siste-
ma financiero. Su analisis puso el
énfasis en los precios de los instru-
mentos financieros, y se basaba en
supuestos de funcionamiento per-
fecto de los mercados de capitalesy
condiciones de arbitraje perfectas.
En los anos recientes, se ha produ-
cido una proliferacion de enfoques
tedricos que se han orientado hacia
los aspectos institucionales del fun-
cionamiento de los sistemas finan-
cieros que aquellos modelos igno-
raban.

Entre los antiguos supuestos
que la realidad ha puesto en cues-
tion y las nuevas teorfas estan tra-
tando de incorporar al anélisis, uno
de los mas importantes es el de la
perfecta disponibilidad de informa-
cion. De hecho, se puede decir que

CUADRO N.° 1

DESARROLLO FINANCIERO: EVOLUCION HISTORICA
DE DIVERSOS INDICADORES (*)

Ano Depésitos / PIB

Capitalizacion bursatil / PIB

Financiacion bursatil / FBCF

0,38
0,49
0,45
0,33
0,31
0,31
0,34
0,41
0,46

0,57 0,13
0,57 0,34
0,64 0,10
0,31 0,03
0,48 0,05
0,51 0,02
0,26 0,03
0,57 0,05
1,02 0,18

Fuente: Rajan y Zingales (2001).

(*) Media del conjunto de 23 paises (actual OCDE y otros paises) reflejados en los gréficos 1y 2.

el grueso del anélisis llevado a cabo
en los ultimos afos sobre el funcio-
namiento de los sistemas financie-
ros, y mas concretamente sobre la
forma en que desarrollan su papel
los mercados financieros, ha girado
en torno a las cuestiones de infor-
macion y como el uso de ésta afecta
a la funcién de asignacion del capi-
tal que lleva a cabo el sistema finan-
ciero. La existencia de problemas de
informacién asimétrica afecta direc-

tamente a la formacién de precios
de los instrumentos financieros, y se
produce potencialmente en distin-
tos niveles del proceso de interme-
diacion financiera, pero fundamen-
talmente entre los inversores y los
gestores de las empresas destinata-
rias de la inversion, dando lugar a
los que son conocidos como «pro-
blemas de agencia», cuya discusion
ha centrado buena parte de la teo-
ria de las finanzas corporativas en
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las Ultimas décadas. A su vez, esta
cuestion generd interés por analizar
las instituciones y las regulaciones
que producen tales asimetrias, ana-
lisis que se ha centrado en la fun-
cion que desempenan los bancos,
los auditores y los contables como
instancias que proporcionan un se-
guimiento de la gestion de las em-
presas.

La calidad de la regulacion que
afecta a los distintos sistemas finan-
cieros, en sentido amplio, es uno de
los aspectos en los que mas énfasis
se ha puesto en los ultimos anos,
dentro de la linea conocida como
Law and finance (Ley y finanzas). La
amplitud del concepto debe enten-
derse en un sentido que incluye no
solo las leyes en si, sino el contexto
legal, politico e incluso social que,
en Ultima instancia, determinan la
efectividad con que se aplica la ley.
Douglas North habla de tres aspec-
tos institucionales que inciden en el
comportamiento de los mercados:
las normas formales, las normas in-
formales y su grado de cumplimien-
to efectivo, y sostiene que hace fal-
ta que confluyan los tres para que
un mercado funcione. En particular,
el cumplimiento efectivo de las nor-
mas es frecuentemente el factor
que, en muchos contextos, resulta
mas dificil de lograr. Como se ha se-
falado, puede ocurrir que una ley
aprobada con facilidad requiera pa-
ra su implantacion efectiva veinte o
treinta afos. En torno a este tipo de
argumentos se ha desarrollado bue-
na parte de la investigacion y de las
prescripciones recientes, si bien és-
tas, como veremos, tienden a huir
de la simplificacion precisamente
por la complejidad de los factores
institucionales en cuyo andlisis se
basan.

Es interesante ilustrar algunas de
las tesis centrales de la escuela de
«Leyy finanzas». Respecto a la cues-
tion de la disponibilidad de infor-
macion, Black (2001) generaliza la
discusion hasta el punto de que ex-
plica a través de ella el desarrollo de

los mercados. Sefala que, en el ca-
so de que los participantes no dis-
pongan de la informacién relevan-
te, no solo no se dara un mercado
perfecto (strong form), sino que es
dificil gue un mercado se desarrolle.
Segun él, para que los mercados fi-
nancieros se desarrollen eficazmen-
te es necesario, por un lado, que los
inversores dispongan de buena in-
formacion, condicién para que la for-
macion de precios refleje adecua-
damente el grado de riesgo vy las
expectativas asumidas, y por otro
lado, que exista una confianza de
los inversores hacia el fucionamien-
to del mercado y hacia los deman-
dantes de capital. En consecuencia,
una estructura juridica e institucio-
nal que no permita que los partici-
pantes tengan la informacién que
requieren o en la que los inversores
desconfien serd un impedimento al
desarrollo de mercados financieros
eficientes.

La Porta et al. (1998) analizan, a
partir de una serie de medidas ar-
monizadas de la calidad juridica e
institucional vigentes en 49 paises,
las diferencias en la configuracién de
sus mercados financieros. Por ejem-
plo, en los paises con una escasa
proteccion del accionista, éste suele
ser receloso de ostentar la condi-
cion de accionista minoritario por
miedo a que la mayoria actle en su
contra. Por ello, en los paises que
proporcionan una mejor protec-
cion efectiva del accionista se en-
cuentra una mayor proporcién de
accionistas minoritarios. Desde el
punto de vista de la gestion de car-
teras, también una mejor infraes-
tructura juridica e institucional fa-
vorece su diversificacion, lo que con-
tribuye a la creacion de mercados
mas eficientes.

Un aspecto especifico que ha
merecido bastante atencion, dentro
de esta linea de argumentacion ins-
titucional, es la cuestion de los «con-
tratos incompletos», término que
designa el hecho de que, normal-
mente, cualquier forma contractual

de las que sustentan un mercado
no puede prever todas las contin-
gencias posibles, y entre ellas las
modalidades de renegociacion en
caso de insatisfaccion por una de
las partes con el cumplimiento del
contrato por parte de la otra. Este
enfoque, debidamente generaliza-
do, tiene implicaciones para el dise-
fio del sistema financiero a través
de vias que van desde el disefio de
los consejos de administracion y el
papel relativo que pueden tener al
respecto los bancos y los mercados
de valores, hasta la eleccion de uno
u otro tipo de instrumento financie-
ro por parte de los inversores (como
bonos o acciones, o instrumentos a
largo 0 a corto plazo), en funcién
de la distinta capacidad que confie-
re la posesion de esos instrumentos
para afectar a las decisiones de los
destinatarios de la inversion.

Un aspecto importante, dentro
de la vision institucional, es la discu-
sion sobre los factores que dan lugar
a uno u otro disefio legal del siste-
ma financiero, disefo que se puede
clasificar en dos tipologias basicas:
el tipo basado en la common law, el
modelo sajon de tipo consuetudi-
nario, y el tipo civil law, el modelo
europeo continental. Segun esta vi-
sion, el modelo de regulacion elegi-
do es el resultado de una compleja
negociacion social entre grupos de
interés, explicada en términos de eco-
nomia politica en la linea de la argu-
mentacion comentada mas arriba
sobre la evolucion histérica del de-
sarrollo financiero durante el siglo
XX. Esta vision es complementaria
del enfoque de «Ley y finanzas»,
pero pretende ir mas alla: para el
enfoque de economia politica, un
analisis basado en la regulacion es
plausible, pero insuficiente, ya que
hay que explicar a qué obedece ca-
da tipo de regulacion.

En conjunto, los enfoques insti-
tucionales, y en particular la deno-
minada escuela de «Ley y finanzas»
y sus variantes, han producido en
los ultimos afos una literatura abun-
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dante y muy ilustrativa sobre estos
temas, cuyas conclusiones suelen
estar cargadas de sentido comudn y
proporcionan un punto de vista que
no se puede ignorar a la hora de
discutir sobre el diseno de los siste-
mas financieros.

Se ha senalado también que el
enfoque institucional llevado a su
extremo puede plantear un proble-
ma de indeterminacién en las con-
clusiones, en la medida en que en él
caben todo tipo de factores explica-
tivos. Sin embargo, es dificil ignorar
la complejidad de los factores que
determinan la forma de un sistema
financiero, y existe el riesgo de que
los analisis y, en su caso, las reco-
mendaciones basadas en generali-
zaciones o en simplificaciones incu-
rran en errores de bulto, en particular
cuando se discute el mérito relativo
de distintos modelos de desarrollo
financiero.

V. MODELOS
DE DESARROLLO
FINANCIERO:
¢SON SUPERIORES
LOS MERCADOS?

El estudio de los sistemas finan-
cieros comparados alrededor de los
argumentos que se han descrito se
ha referido a menudo a la discusiéon
sobre la conveniencia de que un sis-
tema financiero se base esencial-
mente en el desarrollo de los mer-
cados financieros o en el desarrollo
del sistema bancario, o bien que se
dé un desarrollo equilibrado entre
ambos. Existe también una corrien-
te de opinion segun la cual la discu-
sion planteada en términos antago-
nicos es irrelevante.

La corriente de pensamiento que
defiende la superioridad de los mer-
cados financieros frente a los ban-
cos se basa esencialmente en el
analisis de los sistemas financieros
mas avanzados. Existe una vision
«evolucionista» de los sistemas fi-
nancieros, segun la cual el estadio

de maximo desarrollo de los merca-
dos coincidiria con el del maximo
desarrollo del sistema financiero, vy
ésta constituye una evolucion natu-
ral hacia la que tienden todos los
sistemas.

Se ha comentado antes la esca-
sez tradicional de estudios dedica-
dos a analizar la dinamica de los sis-
temas financieros. Rybczynski (1997)
desarrolld un enfoque evolucionis-
ta, que él define como «un enfoque
institucional e histérico, basado en
el estudio de los derechos de pro-
piedad y el gobierno corporativo».
Su modelo parte de la descripcion
de las funciones del sistema finan-
ciero, que él clasifica en cinco areas:
gestion del sistema de pagos, provi-
sion de liquidez, canalizacion del
ahorro, seguimiento y disciplina de
los usuarios de recursos financieros
ajenos, y asignacion de precios y
distribucion de riesgos. Las dos pri-
meras funciones constituyen pre-
condiciones institucionales que per-
miten al sistema llevar a cabo sus
funciones esenciales, que son las tres
Ultimas de las mencionadas, rela-
cionadas con la asuncion de ries-
gos, su medicion y su redistribu-
cién. Su modelo distingue tres fa-
ses, definidas por la forma en que el
sistema lleva a cabo esta funcion
esencial en relacion con el ejercicio
de los derechos de propiedad: la
primera fase la denomina «capita-
lismo de propietarios», y en ella los
propietarios de las empresas coinci-
den con los gestores; la segunda es
la etapa de «capitalismo de ges-
tion», en la que los propietarios de-
legan la gestion sobre sus activos, y
la tercera etapa, que denomina de
«capitalismo institucional», se ca-
racteriza porque en ella los propie-
tarios delegan en instituciones fi-
nancieras de inversion colectiva la
funcion de fiscalizar a sus gestores.
A su vez, distingue tres fases gene-
rales de desarrollo del sistema fi-
nanciero: la de orientacion banca-
ria, la de orientacion de mercado
(con dos subperiodos, respectiva-
mente de débil y de fuerte orienta-

cion de mercado) y la fase de tituli-
zacion. La fase de orientacion ban-
caria y el primer subperiodo de la
fase de orientacion de mercado se
corresponden generalmente con el
«capitalismo de propietarios»; el se-
gundo subperiodo de la fase de
orientacion de mercado se corres-
ponde normalmente con el «capi-
talismo de gestion», y la tercera fa-
se, de titulizacion, se corresponde
normalmente con el «capitalismo
institucional».

La ultima fase de este proceso se
corresponde con el auge en el desa-
rrollo de la banca de inversién, que
reemplaza a la banca comercial tra-
dicional en el desempeno de las
principales funciones del sistema fi-
nanciero en relacion con la redistri-
bucién de riesgos, a través de los
mercados financieros. En esta fase,
los mercados se han desarrollado
considerablemente y su funciona-
miento eficiente contribuye a redu-
cir el precio de la financiacion exter-
na de las empresas; redistribuyen la
liquidez y los fondos entre las distin-
tas instituciones financieras y llevan
a cabo las funciones centrales del
sistema, incluidas las de seguimien-
to de los destinatarios de los fondos
que asignan y la restructuracion del
sector empresarial de la economia a
través del mercado de control cor-
porativo. El desarrollo de los merca-
dos financieros se ve acompanado
por una creciente sofisticacion de los
mecanismos de asignacion de pre-
cios y de gestion del riesgo, con la
consiguiente proliferacion de ins-
trumentos financieros disefiados al
efecto.

Segun este analisis, el proceso
caracterizado por estos cambios se
produce impulsado por una serie de
factores que incluyen aumentos en
la renta y la riqueza, cambios socia-
les, culturales y politicos, cambios
tecnolégicos y cambios regulato-
rios. En definitiva, el aumento de la
renta y la riqueza trae consigo, a
través de distintas vias, los cambios
descritos en términos de organiza-
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cion de los derechos de propiedady
el gobierno corporativo.

Merece la pena explicar con al-
gun detalle esta vision porque refleja
de manera sistematica la evolucion
seguida por los sistemas financieros
mas avanzados: los de EE.UU. y el
Reino Unido. Existe una corriente
de opinion que defiende la superio-
ridad de los mercados frente a los
sistemas bancarizados a partir del
estudio de las finanzas corporati-
vas. En esta linea, cabe mencionar
a Macey (1998) y Coffee (1999,
2000). Esta linea de argumentacion
se basa generalmente en el anélisis
de paises avanzados, con un alto
grado de desarrollo de sus sistemas
financieros.

Aunque parece claro que los
mercados financieros tienden a de-
sarrollarse mas en las economias
mas avanzadas, no cabe afirmar que
el predominio de los mercados sea
la Unica evolucion posible de los sis-
temas financieros. En todo caso, co-
mo se argumentara a continuacion,
pensando en sistemas en un estado
de desarrollo relativamente atrasado,
no hay por qué tomar como un mo-
delo a sequir el que se ha descrito.

La mayor parte de la literatura
sobre sistemas financieros compa-
rados suele sostener una vision mas
ecléctica. Generalmente, se encuen-
tran aspectos en los que la banca
ejerce determinadas funciones de
forma mas eficiente que los merca-
dos, y otras funciones en las que
éstos presentan ventajas compara-
tivas (1). En concreto, se ha argu-
mentado que un sistema «bancari-
zado» presenta ventajas en térmi-
nos de una mayor vinculacion a las
empresas que financian, lo que, en
determinados casos, puede resultar
ventajoso. Por su parte, los merca-
dos presentan ventajas en cuanto a
su versatilidad para financiar empre-
sas de menor tamano y de secto-
res de tecnologia cambiante. Mayer
(1999) y Mayer y Sussman (2001)
sostienen que distintos paises v,

dentro de cada pais, distintos secto-
res de actividad pueden presentar
distintos requerimientos a este res-
pecto, y por tanto cualquier prescrip-
cion simplificadora es peligrosa. En
consecuencia, las autoridades de-
ben mantener una actitud ecléctica
al respecto, y las regulaciones enca-
minadas a configurar uno u otro ti-
po de sistema financiero, en la me-
dida en que esto sea posible, deben
de tratar de fomentar que se elijan
libremente las opciones mas conve-
nientes por parte de los agentes
implicados mas que tender a confi-
gurar un sistema preconcebido. En
este sentido, critican, por ejemplo,
clerto sesgo en la filosoffa que ins-
pira el mercado financiero Unico en
la Union Europea, en la medida en
que, en su opinion, su desarrollo
normativo parece apostar por un
«modelo vencedor», que seria el de
preeminencia de los mercados so-
bre el sistema bancario.

En una linea parecida, en estu-
dios empiricos recientes (Tadesse,
2001) se concluye que los sistemas
de predomino bancario son mas
convenientes para paises en un es-
tado de desarrollo financiero relati-
vamente atrasado, ya que en esos
paises la banca contribuye a un ma-
yor crecimiento, y también que el
tamano de las empresas condiciona
la idoneidad de uno u otro sistema,
resultando en general mas apropia-
do el sistema de predominio banca-
rio en paises con empresas de menor
tamano, como suele ser también el
caso en los paises mas atrasados. La
via por la que se produce esa dife-
rencia es el distinto «entorno con-
tractual» y la forma en que se mate-
rializan los problemas de agencia
mencionados antes. En esta linea,
se argumenta que los mercados fi-
nancieros requieren para funcionar
eficazmente un entorno institucio-
nal y legal relativamente complejo,
mas complejo, en todo caso, que el
requerido por el sistema bancario,
al que se refiere como «sistema ba-
sado en relaciones», que es general-
mente menos transparente y com-

petitivo que el «basado en el mer-
cado». La literatura reciente de la
escuela de «Ley y finanzas» ha do-
cumentado abundantemente como
el requisito de fortaleza legal no
suele darse en los paises mas atra-
sados. Levine (2000) argumenta en
la misma linea, y pone el énfasis
en la necesidad de reforzar los de-
rechos de propiedad y su implanta-
cion efectiva.

Hay que mencionar una linea ar-
gumental, que tiende a imponerse
cada vez con mas fuerza, que man-
tiene que la discusion anterior es
relativamente irrelevante. La idea ba-
sica es que no importa tanto el pre-
dominio de uno u otro sistema co-
mo la calidad institucional y legal en
que se apoya. No se puede trazar
una frontera clara entre los argu-
mentos anteriores y esta postura,
ya que, en cierto modo, coinciden
en resaltar la importancia de los fac-
tores institucionales y legales, y en
poner el énfasis en la casuistica mas
que en las generalizaciones simplifi-
cadoras. Dentro de esta linea hay
que mencionar el nucleo de los es-
tudios mencionados antes de Black
y Laporta, entre otros.

Como se ha dicho frecuente-
mente, es dificil hacer afirmaciones
taxativas de tipo prescriptivo sobre
el disefio de los sistemas financie-
ros, porque sigue habiendo muchas
preguntas sin responder (Allen y
Gale, 2001, Mayer y Sussman, 2001)
y, en particular, es dificil responder
de forma general a la cuestion del
grado de desarrollo deseable de los
mercados financieros frente al siste-
ma bancario. Por un lado, la teoria
nos indica algunas funciones en las
que los mercados tienen ventajas
comparativas respecto a la banca:
asuncion y distribucion de riesgos,
seguimiento de la gestion que lle-
van a cabo los gestores de recursos
ajenos en contextos relativamente
complejos, generacién de precios
que reflejan eficazmente los funda-
mentos; por otro, los hechos indi-
can que existen sistemas bancarios
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en los sistemas financieros mas atra-
sados, en los que los mercados fi-
nancieros estan infradesarrollados
o incluso practicamente no existen,
y, en general, los mercados financie-
ros tienden a desarrollarse con el
aumento de la renta y la riqueza de
los paises y la consiguiente sofisti-
cacion financiera.

En general, cabe deducir de los
argumentos que se han repasado
que, en todo caso, los sistemas fi-
nancieros deben poner el énfasis en
un adecuado sustento institucional,
en sentido amplio, para funcionar
adecuadamente; que es bueno que
se de un cierto equilibrio entre el
desarrollo de la banca y el de los
mercados financieros (Davis, 2001),
si bien no debe buscarse el desarro-
llo de los mercados financieros a to-
da costa en aquellos paises en que
el desarrollo financiero presenta un
mayor atraso relativo, y que el he-
cho de que éstos tiendan a desarro-
llarse en paises mas avanzados de-
be verse sobre todo como respuesta
natural y evolutiva a una demanda
del sector empresarial. Esa demanda
se produce porque los mercados fi-
nancieros cumplen eficazmente de-
terminadas funciones que son ne-
cesarias en sistemas financieros rela-
tivamente sofisticados.

VI. LA EVOLUCION
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS
EN LAS ULTIMAS
DECADAS

Como es sabido, entre los paises
mas avanzados existen, a grandes
rasgos, dos modelos de sistemas fi-
nancieros: el modelo anglosajon,
representado por EE.UU. y el Reino
Unido, que se basa en un importan-
te desarrollo de los mercados finan-
cieros, y el modelo de Europa conti-
nental y Japdn, que se basa en el
desarrollo del sector bancario. A
grandes rasgos, estos modelos coin-
ciden respectivamente con los mo-
delos legales de common law y civil

law que se han mencionado antes.
La mayor parte de los paises emer-
gentes presentan grados de desa-
rrollo financiero relativamente atra-
sado, lo que, como se ha comenta-
do, en general se traduce en un
predominio de los sistemas basados
en el sistema bancario.

Durante las décadas de 1980 y
1990, en la mayor parte del mundo
se observé un considerable aumen-
to de la profundizacion financiera
(véase grafico 3). Como se vio ante-
riormente, en algunos aspectos (de-
positos bancarios) en muchos pai-
ses, solo en los anos ochenta dicha
profundizacion financiera recupe-
ro, y rebaso, el grado de profundi-
zacion existente en las primeras dé-
cadas del siglo XX. A grandes ras-
gos, cabe atribuir el aumento de la
profundidad financiera en los afos
ochenta y noventa a la conjuncion
de dos tipos de factores: el aumen-
to de la renta y de la riqueza, cuyo
principal salto cualitativo en occi-
dente se produjo después de la Il
Guerra Mundial y se acentu¢ en los
anos setenta, y la liberalizacion de
los sistemas financieros domésticos
y de los flujos internacionales de ca-
pital, que, con distintas secuencias
temporales, caracterizaron a la ma-
yoria de las regiones del mundo en
esas décadas. También cabe hablar,
como tendencia general, de una
cierta convergencia de los sistemas
financieros hacia un mayor desarro-
llo relativo de los mercados frente a
los sistemas bancarios, tendencia
impulsada especialmente por la evo-
lucién observada en los paises en
los que los mercados partian de una
situacion de mayor atraso.

El grafico 3 presenta la evolu-
cion, en las tres Ultimas décadas, de
indicadores amplios del grado de
profundidad financiera de los dis-
tintos paises y regiones reflejados:
los pasivos liquidos del sistema ban-
cario (0 M2) como indicador del gra-
do de desarrollo bancario, el cual, pe-
se a sus limitaciones, se ha elegido
aqui por la disponibilidad general

del dato que permite una amplia
comparacion; la capitalizacion bur-
satil a precios de mercado, como in-
dicador del tamano del mercado
bursatil, que presenta el importante
inconveniente de su relativa volatili-
dad, alejada a menudo de los facto-
res fundamentales, y el valor nomi-
nal del saldo vivo de bonos.

Hay que insistir en las limitacio-
nes del indicador elegido para ca-
racterizar al sector bancario, el cual
infravalora dicho tamano en un pe-
riodo como el de los afios ochenta,
caracterizado, sobre todo en los
paises de la OCDE, por la innovacion
financiera y la proliferacion de ins-
trumentos liquidos alternativos a
los que estan incluidos en M2. Y
también hay que mencionar las li-
mitaciones de la capitalizaciéon bur-
satil, en un momento puntual, co-
mo indicador fehaciente del tama-
no del mercado bursatil, que, en
concreto en el caso de Japon al final
de 1990, presenta un claro caso de
sobrevaloracién que tergiversa la
medicion del desarrollo financiero
como tal. Pero, teniendo en mente
estas limitaciones, las grandes li-
neas de la evolucion que refleja el
grafico 3 pueden probablemente
ser tomadas por validas.

Si se observa la evolucion de las
distintas magnitudes que aparecen
en el grafico 3, ademas de las ten-
dencias generales que se han co-
mentado mas arriba, se observa el
gran aumento generalizado en el
desarrollo financiero de los paises
maés avanzados y de los paises emer-
gentes de Asia, mientras que en La-
tinoamérica y Europa del Este, por
las razones que se discuten des-
pués, éste presenta un ritmo me-
nor. Lo que interesa mas destacar
aqui, independientemente de la
precision en la medida, es la direc-
cién de dicho desarrollo: en todos
los casos, aunque con distinta in-
tensidad, en los afos ochenta se
produce un despegue sustancial de
los mercados financieros, que ven
aumentar sustancialmente su peso
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EVOLUCIpN DE LOS DISTINTOS SISTEMAS FINANCIEROS: M2 / PIB
Y TAMANO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES / PIB
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M2: Cuentas corrientes y cuentas remuneradas, depdsitos de otras instituciones financieras y depdsitos en divisas en instituciones de crédito

y otras instituciones financieras.

Capitalizacion bursatil: Valor de mercado de las acciones admitidas a cotizacion.

Pasivos liquidos

Asia: China, Indonesia, Malasia, Filipinas, Corea del Sur, Tailandia, Hong Kongy Singapur.

Latam: Chile, Uruguay, Argentina, Brasil, Costa Rica, Méjico, Colombia, Ecuador, El Salvador, Perty Venezuela.

Europa del Este: Eslovenia, Repuplica Checa, Hungria, Polonia, Republica Eslovaca, Bulgaria, Lituania, Letonia, Rumania, Rusia y Turquia.

Fuente: Beck etal. (1999), BIS, Bloomberg, IFS.
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con respecto al PIB, y también con
respecto al sector bancario.

1. Paises avanzados

Con respecto al punto de parti-
da, 1980, el desarrollo de los mer-
cados financieros se refleja tanto en
un aumento del peso de las bolsas
como en la aparicion de los merca-
dos de bonos, practicamente ine-
xistentes con anterioridad, que se
desarrollaron a gran velocidad en la
década de los ochenta, sobre todo
en EE.UU. y en el Reino Unido (pais
que no aparece reflejado en el gra-
fico como tal).

Para obtener una idea de la mag-
nitud del cambio observado, basta
mencionar que en 2000 nos encon-
tramos con unos mercados financie-
ros que, para EE.UU., representan el
279 por 100 del P, frente a un 49
por 100 veinte afos antes; para la
UE, los mercados financieros repre-
sentaban el 185 por 100 del P8 fren-
te al 16 por 100 en 1980, y en Ja-
pon, el 109 por 100, frente a un 30
por 100 en 1980. Incluso descontan-
do los problemas referidos de medi-
cion del mercado bursétil, la impor-
tancia del cambio estructural en los
sistemas financieros es innegable.

2. Paises emergentes

En lo que se refiere a los paises
emergentes, cuyos datos se reflejan
en el grafico 3(B), hay que destacar
el importante desarrollo financiero,
ya comentado, de los paises asiati-
cos, que es también mas acusado
en los mercados financieros que en
el sector bancario. En relacion con
el PB, el peso de estos pasoé del 10
por 100 en 1980 al 163 por 100
en 2000. En Latinoamérica, el creci-
miento fue mas modesto en el pe-
riodo, pasando del 9 por 100 del PIB
al 41 por 100. En Europa del Este,
entre 1990, comienzo de la transi-
cién de las economias del area ha-

el peso de los mercados financieros
en el PIB pasod del 9 al 60 por 100.

La caracterizacion de los siste-
mas financieros mediante agrupa-
ciones geogréaficas como las que se
presentan aqui siempre implica un
riesgo de simplificar excesivamente
situaciones muy heterogéneas. En es-
te sentido, recientemente (Garcia He-
rrero et al., 2002) se ha analizado el
grado de homogeneidad en el desa-
rrollo financiero de paises de las dis-
tintas areas del mundo en funcién de
su profundidad financiera y su renta
per capita, encontrandose cinco gran-
des grupos: el méas desarrollado, com-
puesto por EE.UU. y Japon; un segun-
do grupo compuesto por la mayoria
de los paises de la Unién Europea y
los centros financieros asiaticos; un
tercer grupo formado por otros pai-
ses europeos, algunos asiaticos y
Chile; un cuarto grupo formado por
otros paises de Europa del Este, y el
Ultimo, que incluye a un conjunto
amplio y heterogéneo de paises de
escaso desarrollo financiero. Ese ana-
lisis refuerza la idea de que numero-
sOs paises emergentes presentan un
atraso en su desarrollo financiero que,
con mucha probabilidad, es un ele-
mento que dificulta un mayor creci-
miento. Al mismo tiempo, el estudio
referido puso de manifiesto un gra-
do de homogeneidad relativamente
alto dentro del grupo de los paises
de Latinoamérica, a pesar de la di-
versidad de situaciones que se en-
cuentran en ese continente.

Comparando el nivel de desa-
rrollo financiero con respecto al PIB
entre las tres areas de paises emer-
gentes, y el papel dentro del mismo
de los mercados financieros, llama
la atencion sobre todo el relativo
atraso de Latinoamérica, y, dentro
de él, el limitado peso de los merca-
dos financieros con respecto a la
banca, si bien el peso de éstos es
menor aun, en términos relativos,
en Europa del Este.

El caso de Latinoamérica es pro-
bablemente el mas llamativo entre

las areas emergentes por lo limita-
do del desarrollo de sus mercados
financieros. Los condicionantes ma-
croeconémicos y los problemas re-
lacionados con las insuficiencias ins-
titucionales, en el sentido discutido
antes, explican probablemente, en
gran parte, el limitado desarrollo fi-
nanciero en general, y en particular
el de sus mercados financieros. En el
ambito macroeconémico, hay que
mencionar factores como el escaso
nivel de ahorro generado localmen-
te, la alta inflacion, los elevados ti-
pos de interés y la volatilidad ma-
croeconomica general, reflejada re-
currentemente en crisis financieras.
En este contexto, dentro del que
existe una casuistica muy variada
entre los distintos paises de la re-
gioén, los mercados financieros reci-
bieron un primer impulso a raiz de
la afluencia de capitales externos en
la década de los setenta, tras la pri-
mera crisis del petréleo. Aunque
esos flujos se materializaron inicial-
mente en forma de préstamos sin-
dicados, tras la crisis de la deuda de
los anos ochenta y la firma del Plan
Brady, se dieron los primeros pasos
hacia la aparicién de mercados de
bonos en la regién, a medida que
los bonos Brady fueron reemplaza-
dos por otros. No obstante, los pro-
blemas macroeconémicos mencio-
nados, junto con ciertas limitacio-
nes institucionales, han seguido limi-
tando la capacidad de desarrollo de
los mercados de bonos y, en gran
parte, orientando su desarrollo ha-
cia el exterior, ya que la denomina-
cién de buena parte de los bonos
emitidos en la regién sigue siendo
en moneda externa (euros y dola-
res).

En lo que se refiere a los merca-
dos bursétiles, su desarrollo es tam-
bién limitado. Aunque experimen-
taron un impulso considerable en la
década de los noventa, en la segun-
da mitad de ésta se ha producido
un cierto estancamiento, debido en
parte a la cotizacion de grandes
empresas locales en la Bolsa de Nue-
va York mediante los denominados

‘ cia el modelo de mercado, y 2000,
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DESARROLLO DEL MERCADO BURSATIL (*)

CUADRO N.° 2

CAPITALIZACION BURSATIL / PIB

VALOR NEGOCIADO EN BOLSA / PIB

VALOR NEGOCIADO
EN BOLSA / CAPITALIZACION BURSATIL

1990

2000

1990

2000

1990

2000

Paises derentaalta................... 0,42
Paises de renta media................ 0,36
Paises de renta baja................... 0,12
Total v 0,31

1,17 0,16
0,45 0,07
0,20 0,03
0,62 0,10

1,00 0,48 0,86
0,18 0,24 0,47
0,07 0,17 0,29
0,44 0,32 0,55

Fuente: Claessens, Klingebiel y Schmukler (2002).

(*) Datos correspondientes a la media de cada grupo de paises, siguiendo la clasificacion del Banco Mundial.

American Depository Receipts (ADRs),
cuestion que se comenta mas ade-
lante.

En los paises emergentes de
Asia, el elevado desarrollo financie-
ro se enmarca dentro de un circulo
virtuoso formado por un comporta-
miento macroecondmico saludable
mantenido de forma sostenida, las
elevadas tasas de ahorro y la libera-
lizacion financiera, tanto doméstica
como externa, a pesar de que ésta
se produjo de forma bastante desi-
gual y con numerosos retrocesos,
dentro de un contexto generalmen-
te condicionado por consideracio-
nes relativas a la incidencia de las
medidas liberalizadoras en el sector
exportador de la economia (ver Ga-
llego et al., 2002). Como principa-
les caracteristicas de su modelo de
desarrollo financiero, hay que des-
tacar, por una parte, el equilibrio
que existe entre el sistema bancario
y los mercados financieros, y por
otra, el rapido desarrollo que expe-
rimentaron sus mercados financie-
ros en los anos ochenta, reforzados
por el boom bursatil de principios
de los noventa.

En Europa del Este, el reducido
desarrollo de los mercados de capi-
tales debe verse en relacion con la
situacion de partida y con los efec-
tos potenciales que ésta comporta-
ba, tanto positivos como negativos.
Por una parte, los procesos de pri-
vatizaciébn masivos supusieron un
importante impulso al desarrollo de

las bolsas locales. Por otra, la ausen-
cia de una infraestructura basica y
del contexto legal apropiado han
constituido obstaculos muy impor-
tantes para su desarrollo, el cual se
debe analizar en el contexto de su
futura integracion en la Union Eu-
ropea. En este contexto, la idonei-
dad del desarrollo de los mercados
financieros locales en estos paises
ha sido puesta en cuestion, y tam-
bién su viabilidad.

3. Desarrollo de los mercados
bursatiles y eficiencia

El cuadro n.° 2 presenta una vi-
sion panoramica del desarrollo de
los mercados bursétiles en términos
de capitalizacion respecto al PIB en
los afios noventa, asi como indica-
dores de la eficiencia en su funcio-
namiento, medida por el desarrollo
de la negociacion bursatil respecto
al PIB y respecto a la capitalizacion
bursatil. Los paises aparecen agru-
pados de acuerdo con la clasifica-
cion del Banco Mundial, en funcion
de su renta, lo que permite analizar
la cuestion con una Optica no geo-
grafica. El cuadro muestra como los
paises que han visto crecer mas su
capitalizaciéon bursétil han sido aque-
llos cuya capitalizacion era mas ele-
vada al comienzo del periodo: los
paises de renta mas alta, que pasa-
rondeun 0,42 delPBaun 1,17 en-
tre 1990 y 2000, lo que es un claro
reflejo de la tendencia a la concen-
tracion de los mercados de capita-

les. La evolucion de los paises de
renta baja, dentro de esta muestra,
es algo mas rapida que la de los pai-
ses de renta media, reflejando pro-
bablemente una evolucion positiva
de algunos mercados emergentes.

En lo que se refiere a la eficien-
cia de los mercados bursatiles, ésta
aparece claramente relacionada con
el grado de desarrollo de las bolsas,
ya que son los mercados mas gran-
des, los de los paises con renta mas
alta, los que presentan ratios ma-
yores, tanto en términos del PIB
(1,00) como de la capitalizacion bur-
satil (0,86), y esa relacion desciende
con larenta de los paises. En cuanto
a su evolucioén, se observa una cier-
ta convergencia entre los paises de
renta media y los de renta alta entre
1990 y 2000, mientras que los de
renta baja parecen perder terreno
en términos de eficiencia, de acuer-
do con este indicador.

VII. INTERNACIONALIZACION
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS Y PAPEL
DE LOS MERCADOS
DOMESTICOS

Entre los cambios estructurales
observados en los Ultimos anos,
ademas del intenso desarrollo fi-
nanciero que se ha descrito, y en
particular el desarrollo de los mer-
cados financieros, el otro aspecto
mas destacable es la internacionali-
zacion de éstos. Dicha internacio-
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CUADRO N.° 3

INTERNACIONALIZACION DEL MERCADO BURSATIL (*)

CAPITALIZACION BURSATIL DE EMPRESAS QUE COTIZAN

1 JACION i ION BURSATIL
EN MERCADOS INTERNACIONALES / TOTAL CAPITALIZACION NN GIRCIIMBYRATIL EXTERIR | EINANGIAGH

ST DOMESTICA
1990 2000 1990 2000
Paises de renta alta .............. 0,01 0,31 2,30 0,19
Paises de renta media .......... 0,12 0,55 0,12 3,72
Paises de renta baja ............. 0,05 0,27 0,02 0,26
Total oo 0,08 0,37 0,49 1,59

(*) Datos correspondientes a la media de cada grupo de paises, siguiendo la clasificacion del Banco Mundial

Fuente: Claessens, Klingebiel y Schmukler (2002)

nalizacion tiene distintas dimensio-
nes, e implica un replanteamiento
de algunos aspectos de la discusion
tradicional sobre el sistema finan-
ciero, las prioridades respecto a su
disefoy las formas de alcanzarlo.

En particular, es interesante pre-
guntarse por el reparto de funcio-
nes entre los grandes mercados fi-
nancieros internacionales y los mer-
cados financieros locales, y hasta
qué punto debe buscarse el desa-
rrollo de mercados financieros loca-
les en paises en los que éstos se en-
cuentran en un estadio primitivo de
desarrollo, hasta dénde llegara el
proceso de concentracion y cual de-
berfa ser la actitud de las autorida-
des en general o, en su caso, de los
organismos autorreguladores, en es-
te proceso. En este apartado, se ilus-
tra brevemente el proceso de inter-
nacionalizacion de los mercados fi-
nancieros en la Ultima década y, sin
pretender contestar a todas las pre-
guntas anteriores, se plantean algu-
nas consideraciones generales.

El cuadron.® 3y el grafico 4 ilus-
tran-algunas de las dimensiones
de la internacionalizacién de los mer-
cados financieros referidas a las bol-
sas y a los mercados de bonos. El
cuadro n.° 3 muestra dos indicado-
res elocuentes de la internacionali-
zacion de la financiacion bursatil de
las empresas. En la primera colum-
na aparece la evolucion, entre 1990
y 2000, de la capitalizaciéon bursatil
de empresas que cotizan en merca-

dos internacionales (distintos del
pais donde radica la empresa) con
respecto a la capitalizacion bursatil
total en cada grupo de paises (de
nuevo clasificados segun su renta).
Esa proporcion ha pasado de un 8
por 100 en 1990 a un 37 por 100
en 2000. El aumento maés significa-
tivo se ha producido en los paises
de renta alta, en los que el punto de
partida en 1990 era el mas bajo, un
1 por 100, debido a que son los pai-
ses que en general contaban con
los mayores mercados locales y pa-
ra cuyas empresas, hace sélo diez
anos, apenas se planteaba la utili-
dad de cotizar en bolsas extranje-
ras. Significativamente, en 2000 la
ratio se situd, para esos paises, en
un 31 por 100, lo que indica un
cambio radical en las pautas de fi-
nanciacion de las grandes empresas.

Para el conjunto de paises refle-
jados en el cuadro, el salto en los
diez afos en cuestion es de un 8 a
un 37 por 100, y son los paises de
renta media los que presentan una
mayor proporcion, que alcanza el
55 por 100 (era un 12 por 100 hace
diez anos), lo que se explica proba-
blemente en este caso por la com-
binacion de los factores generales
que han afectado a las empresas de
todos los grupos de paises, con la
mayor necesidad relativa de finan-
ciacion exterior por lo limitado de
los mercados locales, y con una ma-
yor capacidad de cumplir los requi-
sitos necesarios (en términos de ta-
mano, gestion, transparencia, etc.)

para cotizar en distintos mercados.
Las limitaciones en este Ultimo as-
pecto serian el factor que explicaria
la menor presencia internacional en
Bolsa de empresas de los paises con
menor renta, aunque ésta ha creci-
do también considerablemente, pa-
sando de un 5 por 100 en 1990 a
un 27 por 100 en 2000.

El grafico 4 ilustra la internacio-
nalizacion del mercado de bonos.
Refleja la evolucion, entre 1990 y
2000, de la proporcion entre el sal-
do vivo de bonos internacionales
(incluidos los eurobonos y los bonos
internacionales, segun la definicion
del BIS) y el saldo vivo total de bo-
nos. Como se ve, dicha proporcion
se ha duplicado en los diez anos re-
flejados en el cuadro, pasando de
un 10 a un 20 por 100, y la practica
totalidad del aumento se materiali-
z6 en la sequnda mitad de la déca-
da. De manera similar a los indica-
dores comentados para los merca-
dos bursatiles, estas cifras dan una
idea de la creciente internacionali-
zacion de los mecanismos de finan-
ciacion de las empresas.

1. Factores explicativos
de la internacionalizaciéon
de los mercados

Los factores que explican los
procesos de integracion de los mer-
cados financieros y la internaciona-
lizacion de las pautas de los agentes
que operan en ellos se pueden cla-
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GRAFICO 4
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(*) Incluye bonos internacionales y eurobonos.
Fuente: Merril Lynch.
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sificar en tres grupos: las politicas
publicas, materializadas sobre todo
en una tendencia a la liberalizacion
financiera doméstica e internacio-
nal; las posibilidades abiertas por la
tecnologia; y las respuestas de los
agentes que operan en los merca-
dos (inversores, intermediarios y de-
mandantes de ahorro) ante estos
cambios. El desarrollo del segundo
de estos factores, la tecnologia, es
irreversible, y su incidencia futura
solo puede acentuar los procesos
en marcha, sobre todo en términos
de posibilidades de concentracion
de procesos de cotizacion, negocia-
cion y liquidacién de las transaccio-
nes. Respecto al ultimo factor, la
conducta de los agentes que ope-
ran en los mercados, aunque su
evolucién puede ser algo menos
clara en algunos aspectos (como,
por ejemplo, posibles actitudes de-
fensivas respecto a intereses estra-
tégicos puntuales de tipo local por
parte de determinados intermedia-
rios), en general cabe esperar que
su comportamiento tienda también
a acentuar el proceso de integra-
cion. La logica en términos de eco-
nomia industrial, tendente a apro-
vechar las economias de escala y de
alcance que existen, deberia nor-

malmente irse imponiendo gradual-
mente.

Queda, pues, el primero de los
factores enunciados como principal
variable capaz de modular el proce-
so: la intervencion de las politicas
publicas o de los mecanismos de
autorregulacion, y es sobre todo
con esta oOptica con la que la inte-
gracion financiera, su ritmo y su al-
cance se replantean a nivel de dis-
cusion tedrica y de sus implicacio-
nes practicas. Las dos dimensiones
en que se ha planteado general-
mente esta discusion son los efec-
tos generales de la apertura al ex-
terior de los sistemas financieros, o
de los mercados financieros en par-
ticular, y la medida en que los mer-
cados financieros locales pueden vy
deben buscar su propio desarrollo,
0 su supervivencia, en los casos en
que estaban bien arraigados, en un
contexto como este.

Con respecto a la primera cues-
tion, la respuesta parece clara en lo
que se refiere a los paises avanza-
dos y con sistemas financieros sufi-
cientemente desarrollados, que aco-
metieron sus procesos de liberaliza-
cion en las dos Ultimas décadas, en

un proceso no exento de episodios
dificiles y de pasos atrés, pero que,
en general, se completd con éxito.
Aunque existe evidencia de que la li-
beralizacion financiera, en si misma,
no constituye una garantia respecto
al comportamiento de las variables
economicas mas directamente vin-
culadas al sistema financiero, como
la tasa de ahorro, si la liberalizacion
se lleva a cabo de forma adecuada,
constituye un elemento necesario en
la configuracion de una economia
eficiente. Aqui lo mas importante
es que la secuencia y el ritmo sean
los adecuados en funcion de las cir-
cunstancias de cada pals, ya que
han sido frecuentes los episodios de
crisis financieras que han seguido a
procesos de liberalizacion en diver-
S0s paises emergentes.

2. El papel de los mercados
locales

La cuestion del papel de los mer-
cados financieros locales frente a
los centros financieros internacio-
nales es probablemente mas con-
trovertida y, en cualquier caso, esta
menos ilustrada por la experiencia.
Ademas, esta cuestion afecta, aun-
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que de forma diferente, tanto a pai-
ses avanzados como a palises emer-
gentes. Para los paises avanzados,
la dinamica de integracion de in-
fraestructuras, la liberalizacion fi-
nanciera y, en casos como la Union
Europea, la convergencia regulato-
ria y la adopcién de una moneda
Unica han producido una dinamica
de concentracion de mercados bur-
satiles, o de plataformas de nego-
ciacion en el caso de los mercados
descentralizados de bonos, cuyo es-
tado de equilibrio estd aun muy le-
jos de alcanzarse y ante el cual el
papel de los mercados locales no
esta aun definido.

En el caso de los paises emer-
gentes cuyos mercados financieros
domeésticos no han alcanzado un
cierto grado de desarrollo, la cues-
tion que se plantea es algo distinta:
;hasta qué punto los esfuerzos por
crear mercados financieros locales
siguen siendo aconsejables en este
contexto?

Naturalmente, las respuestas no
son generalizables, y es necesario
un analisis detallado de cada caso,
pero hay algunos argumentos ge-
nerales que si pueden tenerse en
cuenta para responder a estas cues-
tiones. El primero es que, si bien no
tiene sentido adoptar estrategias
exclusivamente defensivas para im-
pedir procesos en buena parte irre-
versibles, si cabe plantearse qué tipo
de «estado de equilibrio» deberfa
alcanzarse y cual es el ritmo desea-
ble para los cambios que deban
producirse en cualquier caso.

Con respecto al «estado de equi-
librio», es dificil generalizar, pero
hay que tener en cuenta que la su-
pervivencia de mercados financie-
ros locales alli donde estos existian y
funcionaban de forma mas o me-
nos eficiente antes de que se dieran
procesos de integracién puede te-
ner ventajas indudables, al menos a
medio plazo. Por un lado, la indus-
tria financiera y la infraestructura
institucional que la rodea tiene un

valor anadido en si para un pais di-
rectamente por el empleo que gene-
ra, pero también, como argumenta-
ria la escuela de «Ley y finanzas»,
por los incentivos que implica para
el mantenimiento de un contexto
institucional y legal competitivo, en
sentido amplio, cuya utilidad es, en
muchos sentidos, independiente de
la deslocalizacién de determinados
segmentos de los mercados finan-
cieros locales.

Un segundo elemento impor-
tante a tener en cuenta es el papel
que pueden desempefiar los mer-
cados financieros locales desde el
punto de vista del propio sistema
productivo. Dicho de otra forma, se
trata de responder a la pregunta de
hasta qué punto las funciones que
llevan a cabo los mercados financie-
ros pueden realizarse desde centros
remotos sin perder eficacia. La cues-
tién no ha sido suficientemente es-
tudiada, pero existen razones para
pensar que, al menos, algunas de
esas funciones no pueden ser desa-
rrolladas en su totalidad eficazmen-
te desde centros remotos. Guiso et
al. (2002) han particularizado los
argumentos de la teoria que vincula
el crecimiento con el desarrollo fi-
nanciero en el caso del desarrollo fi-
nanciero local frente al desarrollo
exterior, y encuentran que, incluso
en un contexto de integracion fi-
nanciera, y sin limitaciones a los
movimientos de capital, el desarro-
llo financiero local favorece la com-
petencia empresarial y un mayor
crecimiento, principalmente por las
posibilidades que ofrecen los mer-
cados locales a las empresas de me-
nor tamano, ya que para las gran-
des empresas la cuestion resulta
menos relevante.

La cuestion se plantea de forma
algo diferente para palises que care-
cen de mercados suficientemente
arraigados, como es el caso, por
ejemplo, de los paises de Europa del
Este o de algunos paises latinoame-
ricanos. En ambos casos, ademas,
existen importantes centros finan-

cieros que ejercen de polo de atrac-
cion (la Union Europea y EE.UU. res-
pectivamente) y que pueden llevar
a cabo al menos algunas de las fun-
ciones que llevarian a cabo los mer-
cados locales si tuvieran el desarro-
llo necesario.

Claessens et al. (2000) argu-
mentan que lo tardio de la incorpo-
racion de los paises de Europa del
Este al sistema de mercado y la pers-
pectiva de integracion en la Union
Europea desaconsejan una estrate-
gia de busqueda del pleno desarro-
llo financiero local, y en particular
de los mercados bursatiles, ya que
los servicios de inversion que pro-
porcionan las bolsas estaran dispo-
nibles en cualquier caso. A pesar de
lo cual, concluyen que es imprescin-
dible el desarrollo local de las in-
fraestructuras basicas de los merca-
dos financieros, incluidos el marco
legal adecuado para el ejercicio de
los derechos de propiedad, el desa-
rrollo de normas de transparencia,
normas adecuadas para la actuacion
de los inversores institucionales y el
desarrollo de las demas instituciones
publicas y privadas necesarias.

En Latinoamérica, la discusion es
probablemente mas compleja, da-
da la variedad de casos y el distinto
grado de desarrollo de los mercados
locales. Algunos de los principales
mercados burséatiles de la region han
experimentado un estancamiento en
los ultimos anos, debido sobre todo
a la fuga de buena parte de la ne-
gociacién a la Bolsa de Nueva York
mediante ADR, aunque la tendencia
también puede atribuirse a caren-
cias institucionales de los mercados
locales, sobre todo en términos de
transparencia y gobierno de las em-
presas. Esta situacion ha dado lugar
a alguna discusion sobre la estrate-
gia mas conveniente, y también hay
quien ha cuestionado la viabilidad
de los mercados locales en algunos
paises.

Otro elemento a tener en cuen-
ta en esta discusion, con una pers-
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pectiva global, es la incidencia po-
tencial del desarrollo de los merca-
dos financieros locales sobre la
estabilidad financiera o, mas en ge-
neral, sobre el desempefo de las
funciones que realizan los merca-
dos financieros internacionales con
respecto al comportamiento macroe-
conomico de los paises, funcion és-
ta que ha cobrado una gran impor-
tancia en los ultimos anos, con la
liberalizacion de los movimientos de
capital y el progresivo aumento de los
mismos. Desde este punto de vista,
hay que pensar que, en general,
existen ventajas en el desarrollo de
mercados financieros locales soli-
dos y eficientes, con un soporte ins-
titucional adecuado.

El interés que han mostrado en
este sentido los organismos finan-
cieros multilaterales, como el Fon-
do Monetario Internacional y el
Banco Mundial, en los ultimos ahos
se debe a dos razones: por una
parte, el adecuado desarrollo de los
sistemas financieros locales reduce
las posibilidades de contagio «in-
justificado» de crisis financieras y
atenlia sus consecuencias poten-
ciales en caso de que este se pro-
duzca; por otra, el grado de desa-
rrollo y la solidez del sistema finan-
ciero, como pieza clave de cualquier
economia, pueden determinar la
magnitud de una crisis de origen
interno o externo, y también pue-
den incidir en la probabilidad de
que ésta se transmita, a su vez, a
otros paises.

VIIl. CONCLUSIONES

La discusion sobre el disefio del
sistema financiero y sobre el papel
relativo que deben desempenar el
sector bancario y los mercados fi-
nancieros ha cobrado auge en los
ultimos afos, en un esfuerzo tanto
tedrico como empirico que ha tra-
tado de responder a preguntas que
no estaban bien resueltas. En gene-
ral, existe acuerdo en torno a la idea
basica de la estrecha correlacion

JAVIER SANTILLAN

entre el desarrollo econémico y el
desarrollo financiero, y en que la di-
reccion de la causalidad se da entre
éste y aquél por la via de aumentos
en la productividad.

La mayoria de los enfoques ted-
ricos que han proliferado Ultima-
mente se enmarcan dentro de la
«linea institucional», que se ha de-
sarrollado a partir de la insuficien-
cia de los enfoques tradicionales
para explicar el desarrollo financie-
ro. Dentro de esta linea, la escuela
de «lLey y finanzas» ha producido
estudios muy interesantes en los ul-
timos afos, que se centran en la ca-
lidad del contexto legal, en sentido
amplio, como clave explicativa del
éxito o el fracaso relativo en el dise-
fo de los sistemas financieros en
general, y en particular en el desa-
rrollo de los mercados financieros y
la eficiencia con la que llevan a cabo
sus funciones.

Dentro de la discusién sobre los
méritos relativos de los sistemas de
predominio bancario frente a los
sistemas basados en los mercados
financieros, la postura mas plausi-
ble es probablemente una vision
ecléctica, que reconoce las ventajas
de ambos tipos de instituciones.
Aunque lo cierto es que los merca-
dos se desarrollan en general de
forma mas tardia que la banca, lo
gue indica tanto la necesidad de
una cierta sofisticacion institucional
para su maduracién como el hecho
de que, en las sociedades mas desa-
rrolladas, existe una mayor deman-
da de las funciones especificas en
las que los mercados financieros
presentan ventajas respecto a la
banca, sobre todo en términos de
generacion de precios de instru-
mentos financieros en contextos re-
lativamente sofisticados. Reciente-
mente, se ha puesto el énfasis en la
necesidad de asegurar, en todo ca-
50, un contexto institucional y legal
adecuado, y dejar que sean los agen-
tes implicados los que determinen
con sus elecciones el modelo que
prevalece en cada caso.
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En las Ultimas décadas, se ha ob-
servado en todo el mundo un au-
mento de la profundidad financiera
y, en particular, un gran desarrollo
de los mercados financieros parale-
lo a su internacionalizacion. Esta ul-
tima plantea la cuestion de la im-
portancia relativa de los mercados
financieros locales frente a los gran-
des centros financieros internacio-
nales, con importantes implicacio-
nes. En general, se concluye que los
mercados financieros locales, o al
menos determinados segmentos de
ellos, estan llamados a desempenar
funciones importantes a pesar de la
concentracion en torno a los gran-
des mercados de ambito regional o
mundial.

NOTAS

(*) Agradezco la colaboracion de Carlos
Egea, Ana Fernandez Bedoya y Mila Moreno.

(1) ALLEN y GALE (2001) ofrecen un buen
resumen de esta discusion.
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