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1. INTRODUCCION

Si hubiera tenido que preparar material para un curso sobre los
aspectos financieros del sector publico en la década de los ochenta, y
aun en el primer lustro de la de los noventa, seguramente el centro
de la atencién habria sido el efecto de la financiacién del déficit pua-
blico, el desplazamiento del sector privado (crowding-out), la presion
alcista sobre los tipos de interés de las necesidades financieras publi-
cas y, probablemente, también hubiera incluido como tema de refle-
xi6n y analisis la conveniencia, o no, de que el sector publico estuvie-
ra presente como gestor en el sistema bancario

Alguno de esos asuntos tienen actualidad en determinados paises.
La financiacién del déficit pablico es crucial en la dramatica situacién
de Argentina y también es esencial en Japon, pero no son el centro
de la atenciéon en la Unién Europea (UE) ni en los Estados Unidos
(EEUU). Incluso podria decirse que preocupa lo contrario. En los
EEUU, sobre todo, comienzan a plantearse las posibles consecuencias
de la reduccidn, e incluso de la eliminacién, del stock de deuda publi-
ca sobre una serie de aspectos importantes: Como activo sin riesgo pa-
ra las carteras; referencia para las emisiones privadas; cobertura pa-
ra creadores de mercado en activos de deuda y derivados; activo

(*) Material preparado para el Seminario sobre «La Reforma de la Ley General
Presupuestaria», Formigal (Huesca), 10 de septiembre de 2001.
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internacional, e instrumento clave para la politica monetaria. Con un
stock de deuda publica en descenso, o con su eliminacién, el mundo
de las finanzas experimentarfa cambios sustanciales (Wojnilower,

2000)!.

Los asuntos de interés en la actualidad se explican por los grandes
cambios que se han producido en la década de los noventa. Permita-
seme que enuncie algunos. Se han puesto de relieve los gravisimos
problemas de Rusia y de los paises del este de Europa; la economia
japonesa ha estado estancada toda la década; los nuevos paises in-
dustriales del sureste asiitico han sufrido una fuerte convulsion fi-
nanciera que les ha forzado a modificaciones sustanciales en el mo-
delo de crecimiento, y los EEUU han tenido la etapa de mayor
crecimiento econémico de su historia.

Estos hechos han alterado el escenario econémico, pero, ademas,
han modificado las ideas fuerza en la conduccién de la economia.
Se han impuesto como criterios: el equilibrio de las finanzas publicas;
el papel determinante del sector privado como agente econémico; la
liberalizaciéon de los mercados para aumentar la capacidad de adap-
tacién en un entorno globalizado y sometido a grandes cambios, y, en
el plano de las finanzas, el predominio de los mercados sobre la in-
termediaciéon bancaria.

La cuestion mas importante para el sector publico en la actuali-
dad, en la parcela financiera, es como orientar el sistema financiero
para mejorar la asignacion de los recursos y la flexibilidad de esta
asignacion, de forma que promueva el crecimiento econémico. En
sintesis, se ha pasado de un sector publico voraz en la demanda de re-
cursos, cuyas urgencias financieras eran un factor clave, a un sector
publico preocupado por la adecuacién del sistema financiero a las
exigencias de la revolucion tecnolégica en un entorno globalizado.

La referencia principal son los EEUU, puesto que la adecuaciéon
de su marco institucional esta avalada por el éxito econémico de la
década de los noventa. Al tiempo, los modelos alternativos han que-
dado en evidencia ante el esplendor de la situacién norteamericana.
Japoén no sélo era un competidor comercial extraordinario (lo sigue
siendo), sino un modelo de organizacién social, econémica y empre-
sarial que ha caido en el descrédito con la crisis de los noventa; in-

! Los temas que se trataran han generado una abundantisima bibliografia. En
este material no pueden analizarse los diferentes aspectos a los que se alude ni dejar
constancia de las publicaciones que los desarrollan. Las referencias bibliograficas se-
ran muy limitadas, y con la tnica pretension de subrayar algan argumento o facili-
tar lecturas que se consideren basicas y proporcionen bibliografia adicional.
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cluso podria discutirse si Japon era en realidad una economia capita-
lista, puesto que la gestion empresarial no tenia como objetivo basico
la obtencién de resultados para los accionistas, y el protagonismo de
la burocracia y de los elementos corporativos en su economia son ele-
mentos claves para comprender la crisis nipona.

Los paises del sureste asiatico han sufrido también una crisis im-
portante. En algunos, como Corea, la reestructuracién de sus econo-
mias esta siendo fundamental; en otros, como Indonesia, la crisis es-
ta siendo tan profunda que amenaza a su propia identidad nacional.

Incluso en la UE se advierte el éxito arrollador de los EEUU. El
euro no ha tenido, hasta ahora, la fortaleza que se esperaba, puesto
que el crecimiento econémico de la UE ha sido menor que el de los
EEUU vy, sobre todo, porque la cotizacién de las divisas no depende
tanto de las corrientes comerciales como de las financieras, y éstas se
orientan en funcién de la liquidez y expectativas de los mercados de
acciones, bonos y productos derivados. En ese campo la ventaja de los
EEUU es importantisima.

Se comprende perfectamente que se imponga en todo el mundo
la emulacién del marco financiero de los EEUU para poder aspirar a
su cota de crecimiento y a la flexibilidad de su economia; de ahi que
el sector publico asuma como funcién primordial, en el 4rea finan-
clera, la orientacién del marco institucional con una directriz: el en-
sanchamiento de los mercados, en particular de las bolsas, para flexi-
bilizar el acceso a los recursos y competir con la potencia americana.

El analisis de la situacion y de las alternativas es conveniente plan-
tearlo con perspectiva, intentando deslindar los rasgos permanentes
de otros mas coyunturales. Fenémenos nuevos inciden sobre factores
mas consolidados, y la distincién entre ambos es necesaria para poder
formar una idea de la estabilidad de una tendencia determinada.

En cuanto a la configuracién deseable del sistema financiero, las
ideas prevalecientes mas importantes en la actualidad parecen ser las
siguientes:

— Los mercados financieros, y las Bolsas en especial, son institucio-
nes imprescindibles para afrontar una etapa de rapido cambio tecnol6-
gico, en la cual se precisa que los precios de los activos emitan sefiales
orientadoras sobre las posibilidades y futuro de los sectores, facilitando
o dificultando el acceso a la financiaciéon de las distintas actividades.

— Los mercados financieros han demostrado que son claves para el
control de las empresas (corporate governance), que trata de los conflic-
tos de interés susceptibles de producirse entre gerentes y propietarios.
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La cuestiéon fundamental es garantizar a los aportadores de recursos
que la gestién de los mismos se orienta en funcién de sus intereses?.

— Se ha producido una auténtica revoluciéon tecnolégica que ex-
plica, en buena medida, el crecimiento de la productividad en los
EEUU. Respecto a las finanzas, esta revolucion ha abaratado el trata-
miento y la difusién de la informacién, y ha hecho posible la gestién
de carteras de activos y productos derivados con modelos muy sofis-
ticados. Por otra parte, las nuevas actividades han dispuesto de la fi-
nanciaciéon necesaria a través de la abundante disponibilidad de re-
cursos mediante nuevas emisiones bursatiles y del auge del mercado
de capital riesgo (venture capital) (Gompers, 1998). Todo ello, en un
clima bursatil alcista de excepcional optimismo.

— Al clima de euforia bursatil de la década de los noventa ha co-
adyuvado el fuerte crecimiento de la inversién institucional (seguros,
fondos de pensiones, sociedades y fondos de inversion), cuyos gesto-
res, en su busqueda de la rentabilidad de las carteras en un entorno
duramente competitivo, han impulsado proyectos empresariales de
alto riesgo en la nueva economia y promovido la diversificacién in-
ternacional. En los paises en desarrollo, el crecimiento de los merca-
dos bursatiles ha sido, asimismo, notable, apoyado en la demanda de
titulos de estas instituciones, con objeto de reducir la estimaciéon del
riesgo de sus carteras, y desde la oferta, por las privatizaciones aso-
ciadas al protagonismo de la iniciativa privada y la necesidad de ob-
tener recursos del sector publico. Esto explica que en los flujos inter-
nacionales de capital las inversiones catalogadas como de cartera
hayan tenido una importancia creciente®.

— Las acciones han tenido una significacién progresiva como de-
posito de riqueza de las familias, como parte del activo de las empre-
sas y como garantia de créditos bancarios. Esto significa que la evolu-
ci6on de las cotizaciones es cada vez mas relevante para: 1) las
decisiones de consumo e inversion de las familias; 2) las decisiones
empresariales, en particular respecto a la disposicién a asumir ries-
gos; 3) el sistema bancario al estar respaldada parte de la cartera cre-
diticia por acciones aportadas como garantia. En los paises en los cua-
les estd permitida la tenencia de acciones por las entidades de
depdsito —como en Espana- la evoluciéon de las cotizaciones ejerce

2 Un excelente articulo que recoge la bibliografia esencial es el de SHLEIFER y
VISHNI (1997).

% En TORRERO (2002), en el capitulo 2, «L.a importancia de las Bolsas en la inter-
nacionalizacién de las finanzas», se revisan los principales aspectos de este fenémeno
y se ofrece bibliografia.
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una influencia significativa sobre los beneficios de las entidades y su
disposicién a asumir posiciones de riesgo.

De esta forma, en el centro de todos los aspectos citados aparece la
Bolsa. Esta institucion emite sefales a través de precios; asigna recur-
sos; determina la riqueza e influye en decisiones econémicas de fami-
lias y empresas; incide sobre la solvencia del sistema bancario; garan-
tiza el buen gobierno de las empresas; ha facilitado la financiacién de
la revolucién tecnoldgica; influye en la disposicién a asumir riesgos, y
los activos bursatiles tienen una presencia creciente en los flujos in-
ternacionales de capital. En definitiva, las Bolsas han cobrado un gran
protagonismo. A partir de estas observaciones se entiende la crecien-
te preocupacion de los responsables econémicos, en particular de los
banqueros centrales, por la evolucién de los mercados bursitiles.

Obsérvese que se ha entrado en otra dindmica en la gestién de la
economia, sobre todo en los EEUU. Las autoridades econémicas han
asumido, de forma mas o menos implicita, la responsabilidad de que
los mercados evolucionen de forma ordenada para que contribuyan a
un crecimiento sostenido. Es un sendero dificil sumamente estrecho y
cada vez a mayor altitud. Si los precios de los activos se disparan, esti-
mulan el ritmo de actividad con el riesgo de que se genere una bur-
buja especulativa que termine de forma abrupta, como en Japén en la
década de los noventa?, o como en el Nasdaq en los tltimos dieciocho
meses. Si se deprecian las acciones demasiado, no solamente puede
afectar al crecimiento econémico y a la solvencia del sistema bancario,
sino que pueden producirse estrangulamientos de liquidez en merca-
dos financieros cada vez mas sofisticados e interconectados, lo cual es
importante porque pueden provocarse desérdenes de gran calado.
Las autoridades intentaran evitar a toda costa este tipo de situaciones,
pese a que resulten afectadas otras variables, como la inflacién o el
tipo de cambio, y aunque se produzcan estimulos perversos si se libra
a los inversores de las consecuencias negativas de su exposicion al ries-
go (moral hazard). Se considera prioritario impedir que un desplome
de las cotizaciones afecte al consumo y a la inversiéon y también a la li-
quidez de los mercados, amenazando con un incumplimiento en ca-
dena de los contratos establecidos en los mercados financieros. Por
eso, no debe ser motivo de sorpresa la determinaciéon con la cual ac-
tia la Reserva Federal, bajando los tipos de interés y suministrando li-
quidez, cuando se produce una situaciéon tensa que pueda afectar a la
fortaleza de alguna institucion y a la fluidez de los mercados.

* En TORRERO (2002) se revisa la crisis econémica de Japén a partir del final de
la burbuja especulativa bursatil e inmobiliaria.
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Expuesta la situaciéon general, a grandes rasgos, se plantearan a
continuacién las razones que explican el protagonismo que han al-
canzado los mercados financieros, en especial los bursitiles, en la dé-
cada de los noventa.

2. RAZONES DEL PROTAGONISMO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
EN LA DECADA DE LOS NOVENTA

2.1. La reinterpretacién de la Gran Depresién

La Gran Depresion (GD) ha sido un fenémeno de extraordinaria
importancia en la historia y afect6 de manera muy intensa a los
EEUU, esto es, al pais con la economia mas dinamica, potente y fle-
xible. La GD no supuso solamente una caida de la produccién y el
empleo, sino que ejercié un impacto muy notable sobre las ideas eco-
némicas y sobre el papel que deberian jugar las finanzas en el sistema
econémico. Desde entonces no han cesado de realizarse investigacio-
nes intentando comprender la génesis y el desarrollo del desastre.
Las conclusiones de los estudiosos de la GD son muy diferentes, de-
pendiendo del enfoque doctrinal del investigador®.

Lo que importa destacar, a efectos de los objetivos de este material,
es que en las investigaciones publicas abiertas para determinar las ra-
zones de la catéstrofe, la idea que se impuso fue sefialar a los excesos
financieros de la década de los anos veinte como los principales res-
ponsables. La cuestién dista de estar cerrada, pero no es posible en-
trar aqui en la polémica, aunque si dejar constancia de que la pre-
vencién hacia lo financiero orient6 la legislaciéon de la década de los
anos treinta, disendndose un marco peculiar (mantener la atomiza-
ci6n del sector bancario; establecer la separacién de la banca comer-
cial y de la de inversion; crear el seguro de depositos) adaptado a es-
ta experiencia y a las convicciones histéricas y politicas de los EEUU.
Desde entonces, la evolucién del sistema financiero de los EEUU ha
tenido como idea fundamental, por parte de los defensores de la li-
beralizacién de los mercados financieros, suavizar esta rigida arma-
dura institucional.

Dejando a un lado la legitima defensa de los intereses econémicos
de los distintos grupos, en el plano de las ideas una cuestiéon esencial
era intentar demostrar que la GD no fue debida a la inestabilidad que

% En TORRERO (2000), en el capitulo 4: «<El renovado interés por el funcionamien-
to del patrén oro», se exponen las conclusiones de las principales investigaciones.
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provocan los mercados financieros proclives a los excesos en épocas
de euforia, sino que fue consecuencia de los errores del sector publi-
co, en particular de la Reserva Federal, que con su desafortunada ac-
tuacién convirtieron un cambio de ciclo normal en un cataclismo. Lo
que se intenta es demostrar que la fuente desestabilizadora procede
de la interferencia, casi siempre desafortunada, del sector publico y
que los mercados, si se dejan actuar en libertad, tienen mecanismos
correctores que evitan situaciones como la GD. Por eso, esta inter-
pretaciéon propone eliminar el miedo a las convulsiones financieras
que solo se producen por la interferencia reguladora y en exceso pro-
tectora de los poderes publicos que, bajo el sindrome de la posibili-
dad de otra catastrofe, intervienen en situaciones de inestabilidad
normales agravando la situacion®. Existe, pues, segiin este punto de
vista, una prevencion respecto a los mercados financieros que es pre-
ciso desterrar. Como Bordo y Schwartz (2000, p. 61) han sefialado en
relacion al plano internacional:

«Al igual que las economias nacionales de todo el mundo han
aprendido que las soluciones basadas en los mercados son mejores
que las medidas econémicas en las economias dirigidas y centraliza-
das, también el sistema financiero internacional se beneficiara de un
cambio en la direccién de mayor protagonismo de los mercados fi-
nancieros.»

2.2. La crisis financiera internacional de los anos ochenta

La década de los ochenta se inicié con el reconocimiento de los
paises emergentes mas endeudados de la imposibilidad de cumplir
con las obligaciones financieras que habian contraido desde la segun-
da mitad de la década de los setenta, cuando se elevaron los precios
energéticos. El proceso es bien conocido: los grandes bancos priva-
dos, especialmente los norteamericanos, intermediaron los cuantio-
sos fondos de los paises exportadores de petréleo hacia los paises de-
mandantes de recursos financieros. Limitando la atencién al objetivo
de este material, las ensefanzas de este episodio fueron: 1) que no
puede confiarse en el sector publico y asimilados (empresas publicas)
como deudores solventes, y 2) que el exceso de endeudamiento se ha-

¢ En esta direccién es imprescindible la obra monumental de FRIEDMAN y SCH-
WARTZ (1963). FRIEDMAN ha sido el gran inspirador y defensor de los mercados de
derivados; y la obra de SCHWARTZ se ha orientado, en buena medida, a refutar la idea
de la inestabilidad sistémica de los mercados financieros, postulando la versiéon de
que la GD constituyé un gran error producido por el sector piblico. Ver, en este sen-
tido los trabajos incluidos en SCHWARTZ (1987).
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bia producido por el protagonismo de los bancos. Si los flujos hubie-
ran sido canalizados por los mercados financieros, las sefiales emi-
tidas por éstos, o sea, el precio de los activos financieros, habrian
alertado sobre los excesos e impedido la extraordinaria acumulaciéon
de deuda en los paises en desarrollo, que excedia a su capacidad de
atenderla.

Las consecuencias del ajuste para los paises endeudados fueron
dramaticas y también fueron importantes para los bancos prestamis-
tas: se hizo preciso arbitrar salidas que permitieran digerir los activos
danados y facilitar el saneamiento de sus balances (obsérvese la tras-
cendencia del factor tiempo). Cuando en la década de los noventa se
reinicia la actividad financiadora a los paises en desarrollo, los princi-
pales protagonistas ya no serian el sector publico como deudor y los
bancos internacionales como prestamistas. Como ha escrito Solomon
(1999, p. 118):

«En los primeros anos ochenta fueron los bancos de los paises
prestamistas los que eran vulnerables... A mediados de la década de
os noventa, ademas de Japon, fueron los bancos en algunos de los
1 ta, ad d f los b 1 de 1
paises receptores de capital, incluyendo China, Corea y Tailandia,
0s que tuvieron que afrontar serios problemas.»

1 t front bl

El fracaso del sector publico como gestor empresarial en los paises
en desarrollo; el triunfo de las ideas liberalizadoras; y la necesidad de
recursos financieros, indujeron a la privatizacién de las empresas y a
la venta de activos. El proceso era facilitado por la cotizaciéon de las
empresas en los mercados bursitiles, puesto que es un requisito esen-
cial para atraer la atencién de las instituciones de inversion que ope-
ran a nivel internacional. Los profesionales de la administracién de
carteras institucionales buscan la mayor rentabilidad de las acciones
de los paises en desarrollo, lo cual, naturalmente, implica mayor ni-
vel de riesgo por la inestabilidad de los mismos, pero, aunque pueda
parecer paraddjico, su incorporacién reduce el riesgo de la cartera en
la medida en la cual la expectativa de evolucion de los precios de las
acciones en esos paises no tengan una alta correlaciéon con los de sus
propios mercados. Esto es realmente un milagro de las finanzas mo-
dernas: la integraciéon de activos con mayor riesgo en una cartera, y
la reduccién del riesgo de la cartera conjunta, medido éste por la vo-
latilidad de las mismas. La clave de arco es precisamente que se cum-
plan las expectativas de evolucion de los precios en los diferentes
mercados, lo cual significa, de hecho, que se mantengan las tenden-
cias del pasado.

Lo que interesa destacar, a efectos de este material, es que el meca-
nismo de ajuste es ahora mas rapido y flexible. En la financiacién ban-
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caria, la acumulaciéon de deuda hasta niveles poco razonables se expli-
ca, en buena medida, por preservar la calificacién del stock de deuda
existente, pero en las acciones, y en los activos de renta fija cotizados
en los mercados, la cotizacién refleja en cada momento la situacién y
las expectativas. Al tiempo, los tenedores de activos no tienen por qué
implicarse en los procesos de ajuste de los paises con problemas si exis-
te la posibilidad de liquidar su posicién en los mercados’.

La nueva situacién promueve una dinamica distinta en los flujos
internacionales de capital y coadyuva a comprender la frecuencia de
las crisis financieras de los paises en desarrollo, su fulminante exten-
si6n a paises considerados como similares y, también, la menor dura-
ci6én de las crisis, puesto que cuando se han depreciado fuertemente
los precios de los activos de los paises con problemas y se observan
signos de estabilidad, los mismos inversores que provocaron la crisis
contribuyen a la recuperaciéon.

De manera que en la etapa de la financiacién bancaria la situacién
dependia de un nimero reducido de protagonistas, con limitadas po-
sibilidades de cancelar las posiciones y forzados, en consecuencia, al
acuerdo y al compromiso. En la actualidad, los inversores son mucho
mas numerosos y existen mercados en los cuales los mas avisados, al
menos, pueden vender sus activos, beneficiindose mientras tanto de
la superior rentabilidad asociada al mayor riesgo. Esto implica que la
vigilancia sobre el comportamiento del colectivo es clave, y que se
promuevan reacciones de ventas masivas, generandose situaciones de
panico y el desplome de los precios de los activos en un cortisimo es-
pacio de tiempo.

2.3. Las rigideces de las economias de Europa y Japén

El dinamismo de la economia norteamericana contrasta con la cri-
sis de la economia japonesa y el menor crecimiento de la europea. En
el plano financiero, la explicacién de estas diferencias se ha centrado
en que en el sistema financiero de los EEUU los mercados tienen una
importancia fundamental, en tanto que en Europa y Japén el mayor
protagonismo corresponde a los intermediarios financieros bancarios.

Algunas de las diferencias entre mercados y bancos se han apun-
tado ya. Anadase la actuacién de los mercados en el gobierno de las
empresas y la diferente disposicion al riesgo.

7 En un libro, ya cldsico, HIRSHMAN (1970) expone con brillantez la diferencia en-
tre la negociacion vy la posibilidad de eliminar la preocupaciéon mediante la venta del
activo.
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En relacién al gobierno de las empresas, en la década de los
ochenta se produjo en los EEUU una fiebre de ofertas publicas de
compra empresas cotizadas en la Bolsa (takeovers), al apreciar los in-
versores mas activos y decididos diferencias sustanciales entre la coti-
zacion resultante de un aprovechamiento ineficiente de los recursos
y la que podria obtenerse mejorando la gestion empresarial. La po-
lémica respecto a las consecuencias de la disciplina impuesta por los
mercados a los gerentes de las empresas ha sido, y es, importantisi-
ma, pero en los dltimos afios lo que parece haber quedado como re-
siduo del debate es que aunque se produzcan excesos, el mecanismo
disciplinador de los mercados bursitiles es intimidatorio y fuerza a los
directivos a volcar sus esfuerzos en la mejora de la rentabilidad de las
empresas y, por tanto, de la cotizaciéon de las acciones®.

Esa idea general, como resultante del balance de ventajas e incon-
venientes de los takeovers, se ha consolidado en los EEUU a la vista de
la escasa eficacia de los mecanismos alternativos en Alemania y Japon,
paises en los cuales la vigilancia y el control descansaba en las partici-
paciones accionarias de los bancos y en el papel de los grandes accio-
nistas.

En cuanto la disposicion al riesgo, el éxito de los EEUU de la nue-
va economia ha estado asociado a la abundante financiacién posibili-
tada por millones de inversores a través de la compra de acciones co-
rrespondientes a empresas de nueva creacién. Los inversores
privados han seleccionado las actividades a financiar asumiendo los
riesgos propios de la innovacién tecnolégica. En los paises en los cua-
les estos mercados no tenian la misma vitalidad, los bancos no han
mostrado una disposicién similar al riesgo para financiar las empre-
sas tecnologicas. Se ha argumentado, en este sentido, que las entida-
des de depdsito son adecuadas para financiar actividades con una his-
toria probada de rentabilidad, pero no lo son para seleccionar y
asumir riesgos en los nuevos campos (Allen, 1993).

Ante este panorama no puede extrafiar que en Japén y Europa in-
tenten promoverse los mercados financieros para fomentar la finan-
ciacion de los nuevos sectores y mecanismos de disciplina en la ges-
tion de las empresas. En la UE, la moneda tnica ha impulsado la
presion hacia la unificacién de los mercados financieros. El conteni-
do del Initial Report of The Committee of Wise Men on The Regulation of
European Securities Markets (2000) permite apreciar como el énfasis se

8 Un defensor destacado de los takeovers como mecanismo disciplinador es JEN-
SEN. De sus numerosas aportaciones destacaria, a efectos de este material, las de 1989
y 1993.
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sitda ya en el papel dinamizador de los mercados. Con referencia a la
relacion entre dimensién de los mercados financieros y desarrollo
econémico se expone:

«En los afios noventa esta cuestién ha recibido una atencion cre-
ciente y se ha formulado un tratamiento teérico. Este ha tendido a
apartarse del enfoque tradicional de la financiacion bancaria, exami-
nando las posibles relaciones entre mercados de valores y crecimien-
to a largo plazo. Por ejemplo, han sido disefiados modelos basados en
la liquidez y el riesgo que muestran que el mayor riesgo internacio-
nal, a través de mercados de valores integrados a nivel internacional,
genera un crecimiento acelerado de la productividad al inducir a la
sustitucion de carteras seguras, con bajos rendimientos, por alterna-
tivas de mayor rentabilidad» (p. 40).

Respecto al gobierno de las empresas, el mecanismo disciplinador
de los takeovers se ha intentado generalizar en la UE, aunque la ley del
proyecto de directiva de ofertas publicas de adquisicion, después de
doce afnos de trabajos para encontrar vias de acuerdo, no ha sido
aprobada por el Parlamento Europeo. La razén fundamental del re-
chazo parece ser la distinta concepcion de Alemania respecto al mo-
delo anglosajon, en cuanto a las relaciones del sistema financiero con
las empresas.

2.4. El abandono del desarrollo econémico inducido
desde el Estado en los paises emergentes

Si los paises desarrollados establecen como objetivo la profundiza-
cién de los mercados financieros para emular y competir con los
EEUU, los emergentes hacen lo propio para poder ser participes del
mercado financiero global. El fracaso de las politicas industrializado-
ras asistidas, y aun gestionadas por el Estado, y la necesidad de captar
recursos financieros para atender déficit crénicos en muchos paises,
puso en marcha la privatizaciéon de empresas y el fomento y desarro-
llo de los mercados bursatiles como pieza clave de la liberalizacién del
sistema financiero y de la conexién con el mercado de capital global.

El crecimiento de los mercados bursitiles en los paises emergentes
ha sido muy notable. Entre 1983 y 1993 la capitalizacién de los mer-
cados en los paises desarrollados se multiplicé por tres, pero la de los
paises emergentes lo hizo por 10, y en algunos paises (México, Corea,
Tailandia) por 20. El porcentaje de capitalizacién bursatil sobre el PIB
tardé ochenta y cinco afios en pasar del 7 al 71 por ciento en los
EEUU, pero en Taiwan en una década (1981-91) ha pasado del 11 al
74 por ciento, y en Chile, del 13,2 al 78 por ciento entre 1983 y 1993.
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En cuanto a las cifras de negociacion, en los paises emergentes se han
multiplicado por 20 entre 1983 y 1992, pasando en esos afnos del 2 al
10 por ciento de la contratacién mundial (SINGH, 1997, pp. 771, 772).

La composicién de las entradas de capital en los paises emergentes
se ha modificado de forma sustancial. Las entradas de capital materia-
lizadas en inversion de cartera suponian en 1978-81, el 9 por ciento del
total; en 1982-89, el 29 por ciento; y en 1990-95, el 44 por ciento. La
partida que ha disminuido su influencia son los préstamos bancarios
que absorbian el 80 por ciento de la primera etapa y el 36 por ciento
en la dltima (Loungani y Razin, 2001). Este cambio genera una mayor
inestabilidad puesto que en situaciones de crisis, como ha demostrado
LIPSEY (2001), la mayor estabilidad de la inversion extranjera directa
contrasta con la volatilidad de la inversiéon de cartera.

A efectos de la argumentacion que se presenta en este material in-
teresa destacar tres aspectos de la mayor significaciéon bursatil de los
paises emergentes en un mercado financiero globalizado:

1. Las decisiones de los gestores de carteras institucionales pue-
den afectar, de manera muy rapida, a los paises integrados en una
misma calificacién de riesgo, o una determinada zona geografica.
Esto explica que la crisis de un pais se extienda inmediatamente y al-
cance a otros, en ocasiones en distintos continentes y con fundamen-
tos mas solidos.

2. Wall Street marca la pauta en todas las Bolsas mundiales, pues-
to que se ha asentado la idea —con todo fundamento— de que lo que
suceda con la economia de los EEUU es un factor decisivo para la co-
yuntura del resto de los paises. En la década de los noventa no se ha
dado la relacién inversa, y los EEUU han tenido un progreso extra-
ordinario en un escenario de crisis financieras frecuentes escaso cre-
cimiento en Europa y recesién en Japon y otros paises del sureste
asiatico.

3. La evolucién del mercado bursatil se considera un indicador
objetivo de a situacién econémica de los paises, lo cual significa que la
decision de venta de activos cotizados en un pais afecta a la posibili-
dad y a las condiciones de financiacion susceptible de obtenerse por
otras vias.

2.5. La liberalizacion internacional de los movimientos
de capital

En la década de los noventa, en presencia de numerosas crisis fi-
nancieras originadas, o profundizadas, por unos flujos de capital ner-
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viosos y volatiles se han realizado numerosos trabajos sobre esta cues-
tién con dos directrices basicas: la primera, reconsiderar si la libera-
lizacién de la cuenta de capital ha provocado, junto con mayores
posibilidades de obtener financiacién, una mayor inestabilidad; la
conveniencia y la posibilidad de reducir la velocidad de circulacién
mediante la propuesta impositiva de Tobin ha vuelto a situarse en el
centro de la atenciéon®. La segunda linea de investigaciéon es compa-
rar la situaciéon actual de flujos financieros liberalizados con la exis-
tente con anterioridad a 1913, cuando se daba también esa circuns-
tancia'®.

Ambos aspectos son extraordinariamente interesantes, aunque
deban orillarse en este material. Una tercera aproximacion al tema es
la expuesta recientemente por Rajan y Zingales (2000). Dos puntos
interesa destacar de esta investigacién. El primero, que no existe una
linea institucional con un desarrollo temporal que profundice en las
caracteristicas esenciales de los sistemas financieros; por ejemplo, la
importancia del mercado bursatil en los EEUU, con un sistema con
predominio de los mercados es muy superior a la francesa; pero esto
no ha sido siempre asi; en 1913 la significacién de los mercados en
porcentaje sobre el PIB en Francia era el doble que en los EEUU con
niveles de renta por persona similares; ademads, segtin las medidas
mas usuales, los paises industriales estaban financieramente mas de-
sarrollados en 1913 que en 1980 y s6lo recientemente han superado
el nivel de la primera preguerra.

El segundo punto que destacan en la investigacion citada es el pro-
tagonismo de la libertad de los flujos internacionales de capital en la
dindmica liberalizadora y modernizadora de los mercados. En efecto,
la competiciéon generada por los flujos internacionales ha forzado a la
liberalizacién de los sistemas financieros para adaptarse a esa nueva
situacion, asi como a la progresiva retirada del Estado del sector ban-
cario e industrial a través de las privatizaciones. Segun esta perspec-
tiva, el fortalecimiento de los mercados financieros de las dos tltimas
décadas esta asociado a la expansion de los movimientos internacio-
nales de capital que dificulta la represion financiera. En la misma linea,
el resurgir de los mercados financieros en el continente europeo se
entiende a partir de la mayor movilidad de los capitales promovida
por la integracién monetaria.

9 Los trabajos incluidos en M. UL HAQ et al. (eds.) (1996) proporcionan una pa-
noramica del debate en torno a la propuesta de TOBIN.

10 Una sintesis excelente de la situacién actual comparada con la existente en los
anos anteriores a la primera guerra mundial es la del Fondo Monetario Internacio-
nal (1997).
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Las dos conclusiones principales del trabajo comentado es que de-
bemos ser cautelosos ante la idea de que el desarrollo financiero es
unidireccional y tener la misma prevencion respecto al consenso ge-
neralizado de considerar la tendencia actual a favor de los mercados
como irreversible, con el argumento de que su eficiencia es obvia-
mente superior en la asignacién de los recursos.

2.6. La coyuntura alcista de las Bolsas

El protagonismo de los mercados financieros se inscribe en una
onda alcista extraordinaria de las Bolsas. Dificilmente podria ser de
otra forma. A finales de 1990, el indice Dow Jones se situaba en tor-
no a los 3.000 puntos; al terminar 1994, el Dow estaba a 4.000 y
lleg6 a 11.000 en 1999, para retroceder levemente desde entonces.
En el momento en el cual se redactan estas lineas este indice se sitGia
en torno a los 10.500 puntos.

Esos niveles de cotizacién no quieren decir que sean excesivos en
relacion a los fundamentos econémicos; es preciso relacionar las coti-
zaciones con los beneficios obtenidos por las empresas. La relacién
entre cotizacioén y beneficio por accién es el PER (Price Earning Ratio),
que se considera por los analistas financieros un dato clave. El nivel
de PER recoge las expectativas de crecimiento de los beneficios, y la
comparacion del inverso del PER con el tipo de interés de los bonos
a largo plazo es esencial para pronunciarse sobre la sobrevaloracién
o infravaloracién de los precios de las acciones. Ahora bien, emitir un
juicio sobre esta cuestion exige hacerlo sobre las expectativas, con lo
cual el nivel posible que pueden alcanzar las cotizaciones en el futuro
depende de las hipdtesis que se hagan: respecto a los beneficios de los
proximos anos, a los tipos de interés que estardn vigentes en el pe-
riodo que cubra la estimacién; y al nivel de riesgo que se suponga
aceptard el mercado.

Dentro de este universo de conjeturas, una posicién razonable po-
dria ser situar el PER en relacién con sus cotas histéricas para tener
una idea del nivel de valoracion. Tomando esta referencia, diversos
trabajos coinciden plenamente en sefalar que las cotizaciones actua-
les son muy elevadas en relacién a las existentes en el pasado.

En el estudio de Shiller (2000) toma como denominador del PER
la media mévil de los beneficios de los tltimos diez afos para calcu-
lar el PER del conjunto de las 500 empresas que integran el indice
Standard and Poors. E1 PER alcanzé un maximo de 44,3 en enero de
2000: «El ratio cotizacién-beneficios, segin esta forma de medirlo,



Los aspectos financieros del sector piiblico ante los retos de la economia... 93

nunca ha sido tan alto. La situacién mas parecida es la de septiembre
de 1929, cuando el ratio alcanzo 32,6) (p. 8)'!.

Las bajas de cotizacién desde el punto mas alto del mercado, 1999
6 2000, segun los indices, han sido moderadas en los valores conside-
rados como de la vieja economia, sobre todo si se encuadran en el ciclo
alcista de la década de los noventa. No ha sido asi, sin embargo, para
acciones tecnolégicas integradas en el Nasdaq, cuyo indice ha bajado
mas de un 60 por ciento desde su cota mas alta alcanzada en marzo de
2000. La baja de la Bolsa americana ha supuesto siete trillones (ameri-
canos) de doélares, esto es, la tercera parte del PIB de los EEUU.

La revista The Economist se ha distinguido por su insistencia en de-
nunciar la sobrevaloraciéon del mercado americano y aun la existencia
de una burbuja peligrosa, sobre todo en las empresas integradas en el
Nasdaq. En The Economist (2001) se pronuncia, de nuevo, sobre el ni-
vel de las cotizaciones teniendo en cuenta las correcciones de los ulti-
mos meses; sus conclusiones apuntan a la permanencia de una situa-
ci6n de sobrevaloracion, incluso en el Nasdaqg, pese a las fuertes
pérdidas sufridas por las empresas tecnolégicas.

El alza bursitil ha sido un fenémeno global (excepto en Jap6n)!? y
ha tenido lugar basicamente en el segundo lustro de la década de los
anos noventa: el indice Cac 40 de Paris ha pasado de 2.000 a finales
de 1995 a 6.000 al terminar la década; el Dax de Frankfurt, de 2.500
a 6.500 en el mismo periodo. No es sorprendente que en la mayor
parte de los paises industriales se haya incrementado el porcentaje de
la poblacién que posee acciones, y que la mayor riqueza se haya tra-
ducido en un descenso del ahorro de las familias y un aumento del
endeudamiento para financiar gastos e inversién. La dependencia de
las decisiones de los agentes de la riqueza mobiliaria ha progresado
notablemente'®, aunque la sensibilidad del Producto Nacional ante
posibles caidas de las cotizaciones es muy distinta, situandose Finlan-
dia (trascendencia de Nokia), el Reino Unido y los EEUU en las po-

11 En los dltimos anos se han realizado numerosos estudios sobre el nivel de va-
loracién de la bolsa en los EEUU. Con alguna excepcion, a veces pintoresca, los tra-
bajos mas rigurosos, ademas del citado de SHILLER —SMITHERS y WRIGHT (2000);
B.M. SmiTH (2001)-, coinciden en la sobrevaloracién del mercado americano. Segu-
ramente es oportuno anotar que en febrero de 1994, con el Dow a 4.000, el juicio de
Greenspan era: «... el mercado bursatil se encuentra en un nivel elevado en este mo-
mento, segin todas las medidas que tenemos» (WOODWARD, 2000, p. 174).

12 El indice Nikkei de Tokio alcanzé practicamente el nivel de los 40.000 a finales
de 1989. Desde entonces ha perdido el 70 por ciento. En la actualidad se sitda en tor-
no a los 12.000. Ver nota 4.

13 Ver Banco de Espana, Informe Anual, 2000, p. 17.
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siciones mas vulnerables; los paises continentales de la UE estan en
niveles mucho mas moderados.

De manera que, a efectos de la argumentaciéon aqui desarrollada,
es importante tener en cuenta que el predominio de los mercados fi-
nancieros se encuadra en una onda alcista y que no es razonable pen-
sar que pueda continuar la tendencia de la tltima década. Una hipé-
tesis mas equilibrada admitirfa la estabilidad o la continuacién de la
suave baja que se advierte desde el pasado afo. Una visién mas pesi-
mista, seguramente argumentaria que las cotizaciones podrian bajar
hasta situarse en torno a los niveles medios historicos. Cabe también
la posicidn, en fin, de algunos analistas, que consideran los precios ac-
tuales como propios de una burbuja especulativa que no es facil que
se corrija suave y gradualmente.

La cuestién crucial es si puede concebirse la continuacién del pro-
tagonismo de los mercados financieros en un entorno bajista de las
bolsas. No parece probable; al menos no se ha producido anterior-
mente. En consonancia con ese juicio hemos asistido en la ultima dé-
cada, en particular en el periodo 1995-2000, a un auge bursatil ex-
cepcional que ha facilitado la financiaciéon de las actividades de la
nueva economia y ha aumentado el riesgo de los tenedores de acti-
vos, asi como la riqueza. Sobre la base del alza bursatil se han incre-
mentado el crédito, el gasto, la inversién y el protagonismo econémi-
co de los mercados financieros.

3. EL TIEMPO EN ECONOMIA

Otro denominador comun, junto al alza bursatil, en las razones
aducidas para explicar el mayor protagonismo de los mercados fi-
nancieros en la década de los noventa es el tiempo. Permitaseme una
breve reflexién sobre la incidencia del tiempo en economia, que tie-
ne como objeto exclusivo poner énfasis en las modificaciones suscep-
tibles de producirse en juicios, opiniones y convenciones, y que pue-
de servir como advertencia para no juzgar las situaciones presentes
como estables y cristalizadas.

Un economista que prestd especial atenciéon al analisis del tiem-
po en economia fue A. Marshall. En sus Principles (1890, p. 289) ad-
vierte:

«Pero nosotros no podemos prever el futuro perfectamente. Lo
inesperado puede suceder, y las tendencias existentes pueden modi-
ficarse antes de que hayan tenido tiempo de alcanzar lo que ahora pa-
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rece el desarrollo pleno y total. El hecho de que las condiciones ge-
nerales de la vida no sean permanentes es la fuente de muchas de las
dificultades que han de afrontarse en la aplicaciéon de las doctrinas
econémicas a los problemas practicos.»

El lector familiarizado con la obra de Keynes seguramente adver-
tird como las ideas de su maestro moldean su propia concepciéon de
la ciencia econémica; de manera particular influyen en su reticencia
a aceptar la validez permanente de los modelos en economia'*. Ade-
mas, Keynes vivi6 en un periodo de grandes cambios y contemplé c6-
mo instituciones que funcionaron de forma positiva con anterioridad
a 1913 (el patrén oro) fueron un factor distorsionador en la década
de los veinte, puesto que el marco institucional habia cambiado. Por
eso, la consideracién de la oportunidad y el tiempo, esto es, tener en
cuenta la dimensiéon temporal de los asuntos, es una constante en su
obra y constituye una cuestion basica para comprender sus andlisis y
aportaciones.

Algunas referencias y ejemplos pueden ayudar a centrar la im-
portancia del tiempo.

En la obra de Minsky, el elemento tiempo es fundamental en su vi-
sion del mundo financiero. En uno de sus ltimos trabajos!® (1995,
p- 198) expone:

«En las economias capitalistas, un cambio desde una posicién fi-
nanciera robusta a otra fragil se produce en un periodo amplio de
tiempo en el cual, en términos agregados, no se presentan problemas
financieros serios. La busqueda de beneficios por empresarios, ban-
queros (financieros y familias se ve alterada por el efecto que tiene el
éxito en la reduccién de la aversion al riesgo.»

La observacién de Minsky es importante, puesto que la experien-
cia en los resultados va modificando la actitud hacia el riesgo de los
agentes econémicos. En la década de los noventa, la aceptacién de
mayores niveles de riesgo —mayor presencia de acciones en las carte-
ras de los agentes y demanda preferente de los titulos mas volatiles—
explica el excesivo nivel de las cotizaciones, la burbuja del Nasdagq, la
crisis bursitil e inmobiliaria de Japén y constituye, asi mismo, un fac-
tor fundamental en la incubacién de las crisis financieras internacio-
nales del periodo. El probable declive del mercado bursatil promo-

4 En TORRERO (1998) se trata ampliamente esta cuestién. Ver, en particular,
pp. 168-176.
15 H. P. MINSKY muri6 en 1996.
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veria, en sentido contrario, la prevencién respecto a los activos con
riesgo. La experiencia de la suerte de los inversores en los mercados
moldea sus ideas respecto a lo que en cada momento se considera
como normal. Cuando una determinada situacién analiticamente
inestable o artificiosa se prolonga durante mucho tiempo —como ha
sido el caso de la burbuja especulativa de Japon'!®- adquiere la vitola
de normalidad, y la modificacién tiende a ser traumadtica cuando se
altera esa convencién firmemente arraigada, y puede entrarse en una
situacién mas coherente y estable a largo plazo o, al menos, con un
grado de coherencia inicial que la haga aceptable para la comunidad
politica y para la inversora.

La estabilidad de situaciones durante un periodo amplio, aunque
lo razonable sea suponer que no puedan mantenerse en el largo pla-
z0, se ve fortalecida por la tendencia a posponer decisiones, de forma
reiterada, cuando los costes actuales parezcan importantes en rela-
cion a los futuros (Akerlof, 1991).

La adopcién de algunos paises en desarrollo de anclar el tipo de
cambio de su moneda en el de una divisa con prestigio y credibilidad
internacional proporciona un ejemplo actual. Considérese el caso de
Argentina, que vive en estos dias una situacién traumatica que pare-
ce se inserta en un lento y costosisimo proceso agénico ante la difi-
cultad de mantener el modelo de currency board adoptado hace una
década. No hay duda, ni debe extrafnar, que los efectos iniciales de li-
mitar la circulaciéon de pesos a la disponibilidad de délares fueran ex-
traordinariamente beneficiosos. La hiperinflacién pudo corregirse de
manera inmediata, y la mayor credibilidad proporcioné cuantiosas
entradas de capital que impulsaron el crecimiento econémico. El mo-
delo, sin embargo, no era estable. La fortaleza y el prestigio del délar
no se basa en una declaracién voluntarista, sino en el vigor de la so-
ciedad americana y en el crecimiento de la productividad. El modelo
argentino se ha mantenido mientras se han vendido activos naciona-
les, y los inversores internacionales, que seguian atentamente la si-
tuacién, entendieron que ésta podia mantenerse y obtener, mientras
tanto, unos intereses elevados. Los gobernantes, por otra parte, no
desean cargar con la responsabilidad de poner fin a una regulacién
institucional que proporcioné estabilidad en los precios y crecimien-
to econoémico en los primeros anos. En esas condiciones es muy difi-
cil esperar una reconduccién ordenada de la situacién. No critico con
esto la decisién inicial, adoptada en circunstancias dramaticas para
afrontar una situacién inflacionista desarticuladora, pero se puso en

16 Vease, en este sentido, el capitulo 3 de KERR (2001).
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marcha un mecanismo sin coherencia en el largo plazo. Una actitud
de prudencia deberia haber desmontado antes el modelo, pero eso
implica asumir altos costes politicos y el abandono de un puerto que
ofrecia seguridad en el corto plazo. Se dice, ahora, que el error ha
consistido en no hacer una reforma fiscal al amparo de la estabilidad
y proteccién del currency board. Es evidente que ésa era la tinica via
correcta, pero no es facil, y no se consigue con rapidez en el mejor de
los casos. Ademas, la disponibilidad de capital proporcionada por la
mayor credibilidad del ancla cambiaria no es el entorno mas adecua-
do para que los politicos pidan sacrificios e impongan las duras me-
didas precisas para instalar y extender la disciplina fiscal. La historia
de los paises en desarrollo muestra cémo las politicas rigurosas son
dejadas a un lado si se tiene acceso facil al crédito.

En otros paises, y en otras épocas, han funcionado otros currency
boards'". En Hong-Kong y Panama llevan décadas con sistemas de es-
te tipo, y en Ecuador acaba de adoptarse la dolarizacion. Los dos pri-
meros casos son especiales y su experiencia hay que manejarla con
suma precaucion como inspiraciéon para otros paises. Es posible que
en Ecuador la estabilidad monetaria y las entradas de capital induci-
das por la mayor credibilidad, asi como la privatizacién de empresas,
generen un crecimiento econémico inmediato que alivie la extrema
situacion que explica el recurso a la dolarizacién, pero el caso argen-
tino bien pudiera servir de precedente para ilustrar la secuencia tem-
poral del proceso.

En cuanto al auge de las Bolsas en los mercados emergentes, la
precauciéon debe extremarse. En la década de los noventa se han re-
alizado numerosos estudios que muestran la relacion positiva entre el
progreso de los mercados bursitiles y el crecimiento econémico de
los paises. Los resultados de este tipo de interrelaciones son razona-
bles, pero hay que filtrarlos por la malla del tiempo. Trabajos carac-
teristicos, en esta linea, son los de Levine y Zervos (1996, 1998), que
analizan una serie de ratios significativos del desarrollo de las Bolsas.
Las conclusiones de estos estudios estan claras: la liberalizaciéon de los
movimientos de capital conlleva el desarrollo del mercado bursétil, lo
cual es un factor impulsor del crecimiento econémico. Es preciso te-
ner en cuenta, no obstante, que la evolucién de los ratios de los mer-
cados puede que no se corresponda con un crecimiento tendencial de
largo plazo, sino que se deba a circunstancias concretas en una tra-
yectoria alcista de las Bolsas, que serfa demasiado arriesgado calificar
como regular o normal.

17 Ver, en este sentido, SCHWARTZ (1993).
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Por eso es tan importante el andlisis econdmico de las tendencias y tan pe-
ligrosa la consideracion exclusivamente estadistica de las mismas. La cuestion
esencial es analizar los elementos de estabilidad o inestabilidad de las
tendencias, cuya continuidad o ruptura dependera del juicio acerca
de que los factores que soportan la tendencia mantengan o alteren
bien su peso, bien la direccion de su influencia.

4. SOBRE LA INTRODUCCION DE REFORMAS
EN EL SISTEMA FINANCIERO

De nuevo parece oportuno comenzar con una cita de un libro es-
pléndido. En materia de finanzas, como reiteradamente advirtié Key-
nes, abundan las propuestas que son expresion de la insatisfaccién
hacia el funcionamiento del sistema financiero:

«Con independencia de lo que ensefiemos en nuestros textos, los
economistas sabemos, tan bien como cualquiera, que el capitalismo
del laissez-faire sin regulacion no es la panacea e, incluso mas, que no
es ni siquiera una posibilidad realista. Lo que mantiene a los econo-
mistas en silencio en las turbulencias actuales es que también sabemos
que el mercado como mecanismo asignador es fundamental para el
funcionamiento de la compleja economia moderna y, probablemen-
te, es esencial para el mantenimiento de sistema democratico. Los
tres autores objeto de este volumen conocian estas verdades y lucha-

ron con las tensiones entre ellas, pero no permanecieron en silencio»
(Mehrling, 1997, p. XI)'s.

Como se ha expuesto, el protagonismo que han alcanzado los
mercados financieros ha sido importante y generalizado, sobre todo
en la década de los noventa. El fendmeno se contempla de forma po-
sitiva por la mayoria de los analistas; existen, sin embargo, diferencias
significativas en los matices, en el alcance deseable de las regulaciones
y en la confianza hacia los mecanismos autocorrectores de los merca-
dos. La confianza de M. Friedman o de Miller contrasta con las cau-
telas de Stiglitz o Tobin. En general, los economistas con mayor in-
fluencia de la obra de Keynes acenttian la prevencién hacia los
problemas que puedan derivarse de los excesos de los mercados fi-
nancieros, en especial de los bursitiles, cuando la temperatura de la
fiebre especulativa es demasiado alta. Por eso, Miller, el Premio No-
bel recientemente fallecido, uno de los méas ardientes defensores de

18 Los tres economistas cuya obra se analiza en el libro citado son Allyn ABBOT
YOUNG, Alvin HARVEY HANSEN y Edward STONE SHAW.
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los mercados de derivados y de la doctrina de los mercados eficien-
tes, califica a Keynes como «el santo patrén de los tedricos de la bur-
buja» (1991, p. 103).

En un plano mas practico y cercano a las decisiones de inversién
en los mercados, tampoco existe unanimidad entre los analistas fi-
nancieros ni entre los expertos en la gestiéon de carteras instituciona-
les No es la misma la visiéon de los gestores cuya orientacién basica es
la minimizacién del riesgo medido por la volatilidad para una tasa de-
terminada de rentabilidad que las posiciones de W. Buffet!?, por po-
ner un ejemplo destacado, que selecciona las inversiones pensando
en la evolucién a largo plazo de los fundamentos de las empresas. La
configuracién deseable del sistema financiero ofreceria matices dife-
renciadores importantes, dependiendo de esas distintas concepciones
acerca de los efectos susceptibles de producirse en los mercados, y de
la confianza en la capacidad real de medir el riesgo.

Hasta ahora se ha hecho referencia a economistas y expertos nor-
teamericanos. Si consideraramos las opiniones de otros: europeos, ja-
poneses o de los paises emergentes, el abanico de los matices se am-
pliaria. La razén es que la orientacion de los sistemas financieros es
diferente y no existe acuerdo, ni serfa fiacil modificar la normativa que
cambie la orientacion institucional de los diferentes sistemas.

No es posible entrar aqui en la sugestiva y muy estudiada cuestién
de la estructura comparada de los sistemas financieros. Es cierto que
la experiencia de la Gltima década han impulsado las reformas ten-
dentes a que los mercados ganen protagonismo en todo el mundo,
pero en los EEUU se tiene conciencia del peligro que supone una de-
pendencia excesiva de los mismos, puesto que la financiacién facilita-
da por la intermediacién bancaria tiene mayor estabilidad y conti-
nuidad que la de los mercados, que puede ser abundantisima en una
determinada coyuntura optimista y desaparecer practicamente por
completo cuando las nubes aparecen en el horizonte. Por eso, el Pre-
sidente de la Reserva Federal, Greenspan (2000, p 13), ha sefalado
con motivo de los recientes episodios de inestabilidad financiera:

«Una de las cosas mas importantes, a mi juicio, es la creaciéon de al-
ternativas que permitan a los sistemas financieros con problemas
mantener un grado adecuado de intermediacion financiera, incluso
si su principal fuente de intermediacién, ya sean bancos o mercados

19 La biografia de BUFFET, escrita por R. LOWENSTEIN (1995), analiza con detalle
los criterios inversores del que es, seguramente, el gestor de carteras de mayor éxito
de la Bolsa americana, considerando los resultados obtenidos en las tltimas décadas.
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de capital, se paraliza con la crisis. La existencia de multiples vias de
intermediacion financiera ha resultado ttil a EEUU en las dltimas dé-
cadas....»

La preocupacién prioritaria es que no se interrumpa el flujo de fi-
nanciacion a las empresas en una crisis. Seguramente es conveniente
recordar que, junto a los mercados de capitales mas perfectos del mun-
do, los EEUU tienen un sistema bancario atomizado, con miles de en-
tidades ligadas a las circunstancias de la zona que, aunque se ha ido
concentrando en los ultimos anos, consecuencia del empuje liberaliza-
dor, constituyen la estructura bancaria mas descentralizada del mun-
do?. De manera que el sistema financiero de los EEUU est4 diversifi-
cado y descentralizado. Dos notas mas pueden servir como orientaciéon.

La primera, resaltar la dificultad de alterar el marco institucional,
como prueba ampliamente la experiencia. Eso no quiere decir que
sea inamovible ni que resulten estériles los esfuerzos para modificar
la orientacion, sino que los cambios han de contemplarse a largo pla-
zo (natura non facit saltum, era el lema de Marshall) y no deben ser fru-
to de una coyuntura determinada. Esto es asi porque, como ha sefia-
lado North (1992, p. 477):

«Las instituciones estin compuestas por reglas formales, por res-
tricciones informales y por caracteristicas que refuerzan esas restric-
ciones. En tanto que las reglas formales puedan cambiarse de inme-
diato por el gobierno, las restricciones informales cambian muy
lentamente.»

En un sentido parecido se pronuncia Arrow (1998, p. 39) al valo-
rar el papel de las instituciones en la cobertura de las limitaciones del
modelo de equilibrio general competitivo para recoger la realidad:

«Sin embargo, las instituciones son una forma de capital. No pue-
den operar, en general, atendiendo exclusivamente a las circunstan-
cias del presente. De ahi que alterarlas en respuesta a condiciones
cambiantes (gustos, tecnologias, condiciones politicas) requiera tiem-
po, al igual que lo precisa cambiar la estructura del capital. Teniendo
en cuenta la incertidumbre sobre el futuro, esto significa que las ins-
tituciones en cada momento constituyen, en parte, adaptaciones a las
condiciones del pasado, no a las actuales. La historia, por tanto, im-
porta.»

Los sistemas financieros no funcionan aislados, sino coordinados
con otras instituciones y mercados; estan integrados, en definitiva, en

20 Sobre las razones de la atomizacion, ver TORRERO (1993).
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la organizacién de la sociedad. En particular, la financiacién y el go-
bierno de las empresas esta directamente conectado con el mercado
de trabajo y con los compromisos con los colectivos en la gestion em-
presarial (Tohyama, 2000). De manera que no cabe pensar en modi-
ficaciones puntuales sino en la revision completa del marco insti-
tucional si se modifica una columna basica del mismo. De no hacerse
asi, un modelo que, con sus peculiaridades propias sea coherente,
puede perder esa coherencia y generar un proceso inestable (Torre-
ro, 2002).

La segunda, es que los sistemas institucionales pueden perfeccio-
narse conservando los anclajes y corrigiendo los defectos mas visibles.
Esta es una opcién que cabe considerar antes que cambiar la norma-
tiva para copiar lo establecido en otro pais donde el modelo ha teni-
do éxito por funcionar en un marco coherente con otras institucio-
nes. Tomando, de nuevo, el candente asunto del gobierno de las
empresas, los dos modelos existentes de control —el de los mercados
financieros o el de un socio principal de referencia (a menudo un
banco)-, han cumplido su papel razonablemente bien en los paises
desarrollados. Shleifer y Vishny (1997, p. 774) llegan a la conclusién
de que es dificil pronunciarse por cudl de los dos es mas efectivo,
pero senalan que las diferencias entre ambos son probablemente pe-
quenas en relacién a las que existen entre los sistemas de los paises
desarrollados y de los emergentes. De nuevo es conveniente recurrir
a North (1994, pp. 3-360):

«... las creencias de los individuos, grupos y sociedades, que deter-
minan la eleccién son consecuencias del aprendizaje a través del
tiempo, no en el periodo de la vida de un individuo o de una gene-
racion, sino al aprendizaje incorporado en individuos, grupos y so-
ciedades que es acumulativo en el tiempo y se transmite intergenera-
cionalmente por la cultura de una sociedad.»

Desde esta perspectiva hay que plantear el reciente rechazo a la
Ley de OPAS en la UE y las resistencias a modificar particularidades
del sistema japonés, puesto que no se trata de adoptar una o varias
medidas puntuales en el plano financiero, sino de modificar aspectos
cruciales de las relaciones institucionales de esa sociedad.

5. EL SECTOR PUBLICO Y EL SISTEMA FINANCIERO

Un sagaz observador, Bagehot, fue el primero en percibir la venta-
ja comparativa del Reino Unido al poder contar con un marco institu-
cional capaz de facilitar recursos financieros a los emprendedores:
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«Un sitio como Lombard Street, en el que, con la sola excepcién
de épocas extraordinarias, por lo general puede obtenerse siempre
dinero contra una buena garantia o razonables perspectivas de pro-
bables ganancias, es un lujo que ningin pais ha disfrutado antes en
magnitud parecida (1873, p. 26).»

Corresponde al sector publico, en relacién al sistema financiero, la
vigilancia y control de instituciones que tienen una mision tan delica-
da como ser depositarios de buena parte del ahorro de un pais. Sélo
desde las posiciones extremistas se propone un marco estrictamente
privado que potencie la vigilancia y disciplina de los agentes y no pro-
mueva situaciones de moral hazard. No obstante, la posibilidad de que
se produzca una crisis financiera en situaciones de panico colectivo
hace imprescindible una posicién activa y vigilante del sector publico.

De las tres funciones que cumple el sistema financiero es indiscu-
tida la trascendencia de los mercados como proveedores de senales
orientadoras; y, por eso, tiene tanta importancia que el trafico de los
activos se desarrolle en condiciones de solvencia y transparencia. Una
amplia literatura reciente establece, con claridad, que el desarrollo de
los mercados depende del cumplimiento de normas severas que se
exijan con rigor y den confianza a los inversores?!.

En cuanto a los mercados financieros como valoradores de la ri-
queza, ya se ha aludido a la trascendencia actual de esa funcién. De-
berfa ser preocupacién del sector publico intentar evitar procesos
de especulacién desaforada que afecten gravemente a la asignacién de
los recursos y puedan generar situaciones de grave inestabilidad. Es
muy dificil determinar cuando los excesos se deben a una burbuja es-
peculativa que se generaliza por la presion psicolégica desaforada de
la ganancia inmediata y cuando las sefales de los precios anticipan co-
rrectamente el futuro aunque parezcan disparatadas considerando
los parametros histéricos?. Por dificil y comprometido que resulte, la
importancia actual de los mercados obliga al sector publico a adoptar
una vigilancia activa, intentando evitar situaciones desestabilizadoras.
Asi lo entiende el Sr. Greenspan al manifestar su opinion sobre las exu-
berancias irracionales o al intentar influir en la valoracion de los activos
mediante pulsaciones frecuentes del tipo de interés.

2l La linea de investigacién de R. LA PORTA, F. LOPEZ DE SILANES, A. SHLEIFER y
R. VISHNY es fundamental en esa direccién. Ver, en particular, R. LA PORTA et al.
(1999).

22 La burbuja especulativa de Japén entre 1986 y 1989 y la mas reciente del Nas-
daq son ejemplos de la capacidad desestabilizadora de los excesos especulativos en
los mercados bursatiles. Ver, en esta direccion, TORRERO (2002).
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La tercera misién del Sistema Financiero: la disponibilidad de re-
cursos para los empresarios es clave. El objetivo deberia ser la diver-
sificacién de fuentes de financiacion, en la linea ya apuntada en la ci-
ta de Greenspan, y la descentralizacién, en el sentido de que existan
intermediarios financieros con el conocimiento preciso de la situaciéon
que s6lo da la presencia continuada en la zona con la mayor autono-
mia posible.

Aunque el principio orientador no puede ser otro que procurar la
gama mas amplia de mercados e intermediarios financieros, convie-
ne tener en cuenta, sin embargo, algunas caracteristicas de los mer-
cados y de los intermediarios bancarios.

Los mercados de valores son una institucién esencial del capitalis-
mo no sélo porque en determinadas épocas es una via de obtenciéon
de recursos, sino por las otras razones aludidas, a las que hay que afa-
dir que posibilita procesos de concentracién empresarial e industrial
en coyunturas concretas. Weber (1894-98) fue un gran defensor de la
Bolsa alemana, institucién que consideraba un medio para la trans-
formacién industrial y la concentracién y expansion econdmica, en
contra de las opiniones e intereses de los terratenientes, de los socia-
listas y de los grupos antisemitas®®.

Siendo esto asi, dos matizaciones son necesarias. La primera, que
la especulacién es consustancial al funcionamiento de un mercado
que basa las valoraciones en las expectativas de lo que cada inversor
considera sera el futuro, pero en lo posible parece conveniente una
orientaciéon que favorezca valoraciones razonables, dificulte las bur-
bujas y potencie la misién intermediadora. La segunda, que no debe
esperarse de la Bolsa lo que, por su naturaleza, no puede ofrecer.

La Bolsa es una institucién limitada, de hecho, a la gran empresa
que es la que pueda aspirar a ser conocida por el publico y tener una
masa de accionistas que proporcione la liquidez. La Bolsa no es un
instrumento adecuado para las pequenas y medianas empresas, y
mucho menos para atender las demandas de las nuevas iniciativas
empresariales. Siempre se ha tenido constancia de esta caracteristica,
aunque se haya intentado obviar rebajando las condiciones de di-
mensién y de admisién a cotizacién oficial, estableciendo segundos
mercados u otros especializados —los tecnoldgicos recientemente-—,
con resultados modestos, excepto en los EEUU y en el Reino Unido.
No critico los esfuerzos a favor de extender el ambito del mercado de

2 Deseo agradecer al Sr. CAMPOS ECHEVERRIA que me proporcionara el libro de
WEBER.
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valores, pero si que al plantear esa opcién como una posibilidad real
alternativa no se procure evitar que la intermediacién financiera ban-
caria, que es esencial para la pequena y mediana empresa y de hecho
su unica via de financiacién en las instituciones financieras, descuide
esta mision fundamental.

La consideracién anterior es especialmente oportuna en el caso de
Espafia. No es posible entrar a juzgar la idoneidad de nuestro siste-
ma financiero para la misién que parece basica: procurar financiacién
a las empresas. Es oportuno, no obstante, en relacién al punto abor-
dado, llamar la atencién sobre la estrechez de miras que supone for-
zar la concentracion de los intermediarios financieros bancarios, con
el inico argumento de la reduccién de costes, de las economias de es-
cala. En ocasiones, las fusiones, o las absorciones, responden a la ne-
cesidad de eliminar excesos de capacidad, pero en otras no estan jus-
tificadas y se destruyen historias de relaciones empresariales que ha
costado mucho tiempo y esfuerzo construir. Cuando un intermedia-
rio financiero bancario se integra en otro de mayor dimensién y con
un centro mas alejado de decision, se modifica, al mismo tiempo, el
enfoque de las oficinas que responden a una nueva normativa, que
no tiene en cuenta, en la misma medida, las circunstancias especificas
de la zona ni el valor de reputaciones empresariales locales. Estas con-
sideraciones parecen especialmente apropiadas para las Cajas de
Ahorro, embarcadas, en ocasiones, en procesos de concentracién que
reduce su principal activo construido a lo largo del tiempo: el com-
promiso con las necesidades de financiacion de empresas locales y la
asequibilidad para economias familiares y pequenas empresas.

Por ultimo, el papel del sector publico en la orientacién de las ins-
tituciones financieras debe plantearse a largo plazo y sin perder de
vista las caracteristicas especificas de cada nacién. En una coyuntura
bursatil alcista, como la que se ha vivido en la década de los noventa,
las iniciativas en nuevos campos han recibido financiaciéon de los mer-
cados con gran facilidad, pero esos canales carecen de continuidad,
son el resultado de una fiebre especulativa y la realidad se encarga de
corregir los excesos cometidos. Por eso es tan importante potenciar
opciones de financiacién alternativas y estables sin dejarse llevar por
erupciones o modas de amplia trascendencia cuando se producen,
pero de escasa consistencia.
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