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PRESENTACION

Este libro pretende exponer de manera ordenada los cambios que
se han producido en las ideas sobre las finanzas desde mediados de la
década de los setenta. El objetivo es facilitar la comprensién de la evo-
lucién de las finanzas e incentivar la reflexion del lector.

Intento revisar, de forma quiza demasiado prolija, la literatura que,
a mi juicio, recoge las aportaciones fundamentales. Lo hago asi por dos
razones: primera, me parece de justicia reconocer los trabajos en los que
fundamento mi propia reflexién; y segunda, la constancia de la biblio-
grafia utilizada puede facilitar la profundizacién que el lector interesa-
do desee realizar sobre cada tema.

El libro se apoya, pues, en el trabajo de otros economistas y exper-
tos financieros y no aporto ninguna novedad sustancial. Un autor par-
te siempre de una determinada visién en el sentido que da a este tér-
mino SCHUMPETER. Existen unas ideas preconcebidas que explican el
tema que se elige, el material que se maneja, e incluso las conclusiones
o reflexiones finales que se exponen. Como ha sefialado SAMUELSON
(1962, p. 17): «... el que elige a su médico entre un colectivo de doc-
tores que compiten entre si es en un sentido real su propio médico. A
menudo el Principe gusta de escuchar lo que desea oir.

También yo tengo mi visién y aunque en los afios dedicados a la
lectura, anotacién y reflexion sobre los temas que aborda el libro, he ido
modulandola, los cuatro puntos esenciales siguen siendo los mismos y
los resumo para que el lector tenga en cuenta las inclinaciones y sesgos
que influyen en la seleccién de los temas, de los autores, en las conside-
raciones que expongo y en mis opiniones al respecto.

Primero, las finanzas constituyen un sector con tantas peculiari-
dades que no pueden aplicarse, sin matizaciones muy importantes, las
ideas generales sobre el funcionamiento de otros sectores y mercados
que constituyen los instrumentos y forman la educacion basica del
economista.

Segundo, ligado con el anterior, el gran peso de la incertidumbre en
las actividades financieras acent(a la inestabilidad de las finanzas; ade-
mas, las consecuencias sociales y econémicas de las crisis son de tal enti-
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dad que aconsejan extremar la prudencia puesto que se estd manejando
material altamente sensible.

Tercero, la inestabilidad financiera se esta acelerando y el riesgo
de que se produzca una catastrofe financiera —no una simple crisis a
las que tan acostumbrados estamos desde la década de los setenta— es
cada vez mayor.

Cuarto, el sistema financiero forma parte de la sociedad, su funcio-
namiento la afecta y, al tiempo, su configuracién estd condicionada por
las instituciones basicas de esa sociedad. Asi, la estructura del sistema
financiero esta directamente relacionada con las caracteristicas del mer-
cado de trabajo, con el nivel de proteccion social y con otras institucio-
nes. No pueden introducirse modificaciones sustanciales en las finanzas
sin afectar a otros ntcleos esenciales que caracterizan a la sociedad, lo
cual deberia prevenir sobre propuestas de reformas en el campo finan-
ciero que no consideren los efectos en instituciones aparentemente
desconectadas del mismo.

Llegados aqui, el lector tiene todo el derecho a plantear dos cues-
tiones clave: a) si el riesgo de una crisis catastrofica es elevado, scomo es
posible que ello no se advierta con generalidad, rotundidad y claridad
por una comunidad de expertos financieros cada vez mas importante,
numerosa y sofisticada?, y b) suponiendo que esa opinioén tenga alguna
base, ;qué puede hacerse para reducir el riesgo de que se produzca?

En cuanto al primer punto, las finanzas son, en efecto, la rama de
la economia que ha recibido mis atencién en las Gltimas décadas. Los
profesionales dedicados a este sector han crecido de forma exponen-
cial y de los avances teéricos son muestra suficiente los varios premios
Nobel concedidos a importantes innovadores. Sin embargo, entre estos
ultimos, sélo SticLiTz ha hecho aportaciones en el campo financie-
ro planteando, al tiempo, las consecuencias de la creciente sofisticacion
sobre la estabilidad econémica y social. Los principales progresos de las
finanzas se han centrado, pues, sobre los activos financieros y el propio
funcionamiento de los mercados y de las instituciones.

No parece haberse seguido demasiado la linea de promover la
complementariedad de las visiones de los economistas «financieros» y
«generalistas» postulada por SUMMERS (1985):

«Ambos tienen potencial para incrementar nuestro conocimien-
to de como funciona la economia. No es deseable, por tanto, que los
investigadores en economia presten tan escasa atencion a la investiga-
cién financiera, y quizas mas desafortunado que los economistas finan-
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cieros contintien tan reacios a aceptar trabajos que relacionen el precio
de los activos y los valores fundamentales» (p. 634).

Respecto al segundo punto, la liberalizacién y la globalizacion de
las finanzas estan aumentando la inestabilidad financiera pero, a la vez,
también estd haciendo mas eficiente la asignacion de los recursos. En la
apreciacion de este binomio inestabilidad/eficiencia reside la clave que
explica la orientacion de quienes reflexionan sobre este asunto.

Las directrices a seguir, las medidas a aplicar, no son cuestiones, sin
embargo, que puedan decidirse, a mi juicio, por via empirica de una vez
para siempre. La situacién de los paises, las consecuencias de la regula-
cidn, asi como la capacidad de mutacion de las finanzas, hacen impres-
cindible el analisis de cada situacién concreta; la oportunidad de las
politicas a adoptar debe fundamentarse en esa especificidad. En con-
sonancia con mi convicciéon de que se estd incurriendo en un riesgo
creciente de inestabilidad, me inclino por la reduccién del riesgo aun
a costa de la menor eficiencia en la asignacién, tema sobre el que debo
confesar que también tengo alguna reserva.

Lo anterior no implica rechazo alguno a los mercados financieros.
Se puede defender el papel de los mercados con perspectivas y alcance
distintos. Por intentar aclarar la cuestidn, la vision de los mercados de
BUFFET tiene poco que ver con la de MERTON pero ambos son desta-
cados defensores de los mercados financieros. Si predominaran las ideas
del primero, el papel de las instituciones y mercados creo que diferi-
ria sustancialmente de la organizacidén que existiria si se impusiera la
concepcidn del segundo. Pues bien, tanto desde el punto de vista de la
comprension de los mercados, como considerando los efectos sobre la
economia y la sociedad, estoy mis cerca de la concepcion de BUFFET,
cuyas ideas creo que se identifican con la conveniencia de que las valo-
raciones estén ligadas a los aspectos fundamentales de los activos, y tie-
ne muy en cuenta el papel de las instituciones.

Seré atin mas explicito respecto a mi vision del mundo financie-
ro. Desde la perspectiva tedrica me inspiro en la idea de inestabilidad
financiera de MINsSKY; en cuanto a la comprension de los aspectos prac-
ticos de las finanzas tengo en gran consideracion los planteamientos de
BUFFET. A partir de estas influencias, se comprende mi reticencia: a la
construccidn de las finanzas a partir de la teoria de los mercados efi-
cientes; a considerar beneficiosa la explosion de los productos deriva-
dos; y a confiar demasiado en los modelos de predicciéon del compor-
tamiento y evolucién de los mercados financieros.
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Mis ideas sobre el fendmeno financiero no se corresponden, pues,
con la corriente dominante que considera la globalizacion, la libera-
lizacién y la potenciacién de la competencia y de los mercados como
directrices esencialmente positivas, y entiende que las crisis financieras
son accidentes en la carrera del progreso. Las ideas prevalecientes, sin
embargo, son tan profundas, y los intereses politicos y econémicos de
los principales beneficiarios tan poderosos, que no es concebible una
revision en profundidad a no ser que se produjera una crisis financiera
de gran entidad, como ya ha sucedido en el pasado.

Seria, por tanto, poco realista pensar que este libro pudiera tener
algin efecto sobre las ideas. Unicamente tengo la esperanza de que ayu-
de a algtin lector a la mejor comprension del fenémeno financiero, a
llamar la atencién sobre determinados aspectos de las finanzas vy, sobre
todo, a incentivar su propia reflexion.

El libro consta de dos partes. En la primera intento dejar constan-
cia de los cambios que se han producido en las ideas respecto al fun-
cionamiento de las instituciones financieras asi como a los efectos de
las finanzas sobre el sistema econdémico. En la segunda parte se anali-
za la palanca que ha promovido esos cambios: la liberalizacién de las
finanzas.

El lector observard que aludo brevemente a cuestiones muy rele-
vantes relacionadas con las ideas y con los efectos de la liberalizacion.
Asi sucede con temas como la valoracién de activos, la importancia de
la inversidn institucional, el gobierno de las empresas, la convergencia
entre sistemas financieros, bancos versus mercados y la relacion entre
finanzas y desarrollo econémico. Estas materias requieren un trata-
miento amplio que he orillado aqui, pero tengo previsto considerarlas
en un proximo libro en preparacion.
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3.3. Cambios en las opiniones sobre las instituciones financieras.—4. LA
IMPLICACION DEL SECTOR PUBLICO EN LA ASIGNACION DE LOS
RECURSOS FINANCIEROS.—5. CORTOPLACISMO.—5.1. Planteamiento de la
cuestion.—5.2. Cambios en las opiniones sobre el cortoplacismo en los distintos
paises.—6. ESTABILIDAD ECONOMICA E INESTABILIDAD FINANCIERA.—
6.1. Disociacion entre estabilidad financiera y econémica.—6.2. Efectos del
mayor grado de integracioén financiera internacional.—6.3. La preocupacién por
las consecuencias de los desequilibrios financieros

1. LA EVOLUCION DESDE 1980

Los asuntos relacionados con las finanzas han sido los grandes pro-
tagonistas de las dos tltimas décadas del pasado siglo en el ambito de la
economia, y contintan siéndolo en el decenio actual. Todos los aspec-
tos relacionados con las finanzas: volumen de activos y de transaccio-
nes, innovaciones, liberalizacién, internacionalizacién, han tenido un
desarrollo extraordinario. Al mismo tiempo, la literatura sobre finanzas
ha aumentado hasta erigirse, seguramente, en el drea econémica mas
tértil en aportaciones y también en reconocimiento profesional. En los
Estados Unidos mas de la mitad de los aspirantes a un master en Admi-
nistracién de negocios desean especializarse en finanzas (THOMPSON et

al., 2006, p. 4).

Este esfuerzo investigador no supone que haya aumentado en pro-
porcién nuestro conocimiento de lo financiero. La complejidad y las
rapidas mutaciones del campo abierto son de tal magnitud que los estu-
diosos vamos a remolque de los acontecimientos, y los cambios en los
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paradigmas aceptados siguen con retardo las alteraciones que se produ-
cen en mercados, activos e instituciones. DE BoNDT (2003, p. 205) ha
sefialado, con razdn, que ha quedado en evidencia en los Gltimos afios
que los inversores —individuales e institucionales— asi como los ges-
tores, académicos y autoridades sablamos mucho menos del funciona-
miento de los mercados financieros y de la valoracién de los activos de
lo que pensibamos.

Lo anterior implica que el estudioso de las finanzas se mueve en
una realidad cambiante y de convicciones impulsadas por los aconteci-
mientos mis recientes, lo cual deberia conllevar modestia y aceptacion
de la temporalidad de los planteamientos. Es, pues, esencial la dimen-
sidn temporal para intentar comprender la direccidn y el alcance de las
modificaciones que se estin produciendo tanto en las finanzas como
en nuestras ideas sobre el fenémeno financiero. El tiempo es importan-
te en dos aspectos: primero, para situar el objeto, vigencia, y perspectiva
de los anilisis de las finanzas; segundo, para plantear el posible caricter
evolutivo que pueda tener el desarrollo de mercados e instituciones. Es
fundamental, por tanto, tener muy en cuenta las fechas de publicacion
de las aportaciones, asi como el pais que sirve como referencia implici-
ta o explicita de los analisis.

El cambio mas claro que se ha producido en la posicion de las finanzas
en el ambito socioeconémico ha sido el paso desde una posicion secun-
daria, que llegaba a considerarlas como coste, servidumbre, disfuncién e
incluso obstaculo para el desarrollo econémico, hasta erigirse lo financie-
ro en el sector esencial cuya adecuacién condiciona el crecimiento eco-
némico, no sblo de los paises industriales, sino de los emergentes.

La organizacién financiera que se impuso después de la Gran
Depresion estaba concebida para reducir la incertidumbre, la volatili-
dad, el riesgo vy las crisis financieras. Las intervenciones de los gobier-
nos en las finanzas iban en esa direccidén (BERNSTEIN, 1996, p. 11). La
institucidn clave del sistema financiero era la banca privada y la fe en
la capacidad de su regulacién para promover la estabilidad se vio refor-
zada por la excepcional tranquilidad financiera del periodo 1934-1980
(Caromiris, 2000, p. 1).

A partir de la segunda mitad de la década de los setenta del pasa-
do siglo se va imponiendo la idea de que las finanzas son importan-
tes. El final de la organizacién gestada en Bretton Woods, la aparicion
de tensiones inflacionistas y la reasignacién de recursos forzada por la
crisis energética fueron demoliendo la doble concepcidén de las finan-
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zas como irrelevantes y generadoras de inestabilidad. Como exponen
CAPRIO y SUMMERS:

«En este siglo, con la notable excepcién de SCHUMPETER, el pensa-
miento ortodoxo es que el dinero y las finanzas no eran importantes en
el proceso de desarrollo. Sin embargo, mediada la década de los seten-
ta, la ortodoxia sostenia que la represién financiera tenia que detenerse
a toda costa, y que la liberalizacion del sector financiero abria el cami-
no para la aceptaciéon general de que la confianza en el mercado libre
deberia ser completa» (1999, p. 400).

En 1984 ToBIN publicd un analisis de las finanzas, actividad que ya
mostraba un gran vigor, cuestionando si era razonable destinar tantos
recursos al sector: «... las finanzas es el destino favorito de los graduados a
los que enseno en Yale [...] Todos los educadores universitarios saben que
se estd dedicando a las finanzas una proporcién grande y creciente de los
hombres y mujeres mejor preparados del pais [...] la teorfa financiera es
una actividad creciente en el mercado universitario ocupando cada vez
mis espacio fisico, créditos en los programas, paginas en los diarios y en
las impresoras informaticas tanto en las escuelas de negocios como en los
departamentos de economia» (pp. 282 y 283). El anilisis de TOBIN con-
cluia con una mirada escéptica, de inspiracion keynesiana, acerca de los
efectos de la liquidez y del volumen de transacciones en los mercados
financieros: «Sospecho que KEYNES tenia razdn al sugerir que deberiamos
desanimar la tenencia transitoria de los instrumentos financieros y recom-
pensar en mayor medida al inversor a largo plazo» (ibid., p. 295).

La inquietud de Tobin se centraba en la cantidad de recursos dedi-
cados a las finanzas y en los efectos distorsionadores para la economia
que podian derivarse de estos excesos; de ahi su confesado prejuicio
fisiocratico. Cuando escribia el profesor de Yale, empezaban a manifes-
tarse los primeros avances de lo que seria una riada cada vez mas cau-
dalosa. En la actualidad los recursos —humanos y econémicos— des-
tinados a las finanzas son muchisimo mayores y no se observan signos
apreciables de inquietud respecto a posibles distunciones sobre la eco-
nomia real de la preeminencia financiera.

En 1986 un trabajo de ErtsworTtH publicado en la Harvard Business
Review denunciaba con claridad los efectos perniciosos de la atencion
excesiva de los empresarios hacia las reacciones de Wall Street. El subti-
tulo del articulo es expresivo: «Las estrategias financieras que hacen las
delicias de Wall Street reducen la competitividad de las empresas en el
mercado internacional» (p. 71). Segtn el autor, la excesiva atencién de
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los directivos de las empresas a las convenciones del mercado de capita-
les desvia su atencion de las necesidades de los mercados de productos
y frustra los esfuerzos para mejorar la competitividad.

Avanzada ya la década de los ochenta empieza a ganar fuerza la
idea de la importancia de las finanzas para el desarrollo econémico, al
tiempo que se va difuminando la desconfianza hacia los aspectos des-
estabilizadores engendrada en la Gran Depresion (HoNnoHAMm, 2004,
p-3). Las nuevas ideas que se abren paso apoyadas por avances teoricos
e investigaciones empiricas ponen el acento en la contribucién acti-
va de los intermediarios financieros y en destacar que su funcién va
mucho mas alla de la canalizacién de recursos de ahorro hacia la inver-
sion. En uno de los trabajos mas influyentes e innovadores de la nue-
va concepciodn se sefala:

«La vision tradicional que se tenia sobre los intermediarios finan-
cieros era que estas instituciones canalizaban de modo pasivo el aho-
rro de las familias hacia la inversién empresarial. La “nueva teoria sobre
la intermediacién financiera” tiene una vision mucho mas rica de la
naturaleza y funcion econémica de estas instituciones. De hecho, en
esta nueva teoria, los intermediarios financieros desempefan un papel
activo vy, quiza, dominante en la organizacién de la industria. Con sus
actuaciones, determinan qué empresas sobreviviran y cuales desaparece-
ran, qué empresarios controlarn esas empresas, que tipo de inversiones
seran acometidas y qué nuevos productos podran ser introducidos en
los mercados por las empresas y cuiles no podran serlo» (KING y LEVI-
NE, 1993, p. 183) L.

La trascendencia de las finanzas se acenttia con la nueva concepciéon
del desarrollo econémico. El impulso al crecimiento y la explicacion
de los niveles de desarrollo econdémico se atribuyen mas a las diferen-
cias entre la productividad de los factores que a la tasa de acumulacion
de capital fisico. «De acuerdo con la nueva teoria de la intermediacion
financiera, la asignacién de mas recursos al sector financiero aumentara

la productividad» (ibid., p. 200).

De manera progresiva se va pasando de considerar a las finanzas
como un factor estable, pasivo en buena medida y con fuerte peso de
la regulaciodn, a situarse en el centro del sistema econdémico:

! Estos autores se han destacado en el estudio de las relaciones entre finanzas y desa-
rrollo econémico, asunto que ha concitado la atencién de numerosos investigadores des-
de la década de los noventa. En este libro no presto la atencién que el tema merece; me
propongo hacerlo en otro en preparacidén.
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«Conseguir que el sistema financiero funcione bien es critico para
el éxito de una economia. Para entender la razén, es preciso recono-
cer que el sistema financiero es como el cerebro de la economia: es
un mecanismo coordinador que asigna capital para construir fabricas,
viviendas y carreteras. Si el capital se asigna a usos erréneos o no fluye,
la economia sera ineficiente y su crecimiento reducido. Incluso la ética
del trabajo mas fuerte no puede compensar una deficiente asignacion
del capital. El trabajo duro no hace rico a un pais puesto que los tra-
bajadores laboriosos no son productivos a menos que dispongan de los
recursos adecuados» (MISHKIN, 2006, p. 8).

1.1. Los objetivos de la empresa y el control de la gestion

En la prioridad de los objetivos empresariales,y como consecuencia
en la gobernacion de las empresas, también en la década de los ochen-
ta se advertia una deriva desde la concepcién de la gestion empresa-
rial que tuviera en cuenta a los distintos interesados en la marcha de la
empresa, a concentrar progresivamente la atencion en el resultado de la
inversion de los accionistas y, por tanto, en la incidencia de las decisio-
nes empresariales sobre la cotizacion bursatil de las acciones.

(ErLsworTH, 1986) planteaba que el objetivo de maximizar el patri-
monio de los accionistas deberia hacerse compatible con otros, en espe-
cial con las exigencias de los mercados de productos; no hacerlo colo-
caba a la economia norteamericana en condiciones de inferioridad
respecto a sus principales competidores (Japon y Alemania). Estos pai-
ses invertian mas, exigian una menor rentabilidad a sus inversiones y las
financiaban en mayor medida con endeudamiento; la distribucién mas
amplia del capital de las empresas americanas la considera también un
inconveniente respecto al accionariado mas compacto y comprometi-
do de las empresas competidoras de Japon y Alemania con los colec-
tivos relacionados con la empresa: el personal, proveedores y clientes

(stakeholders).

En el gobierno de las empresas también el sistema norteamericano,
basado en la disciplina ejercida por los mercados financieros, fue some-
tido a duras criticas en relacion con la eficacia demostrada por Japon y
Alemania con un control mas centrado en la posicién vigilante de los
bancos en la gestion empresarial. Sin embargo, desde mediados de los
ochenta, la mayor atencidn a los intereses de los accionistas y el peso
creciente de la inversion institucional ha legitimado el sistema america-
no, que se erige ya en el modelo a seguir por todos los paises (HoLms-
TROM y KarraN, 2003, p. 19).
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El mayor protagonismo de los mercados financieros en los Estados
Unidos se afianz6 en la década de los ochenta ante la necesidad de rees-
tructurar las organizaciones empresariales surgidas de la estrategia ante-
rior que propicié la creacién de los conglomerados. Con el éntfasis en la
diversificacién sectorial se habian resentido los ratios de rentabilidad y
se hizo preciso un golpe de timén que favoreciera a los accionistas.

DoNALDSON (1997) ha concretado en tres puntos los cambios en las
pautas de comportamiento empresarial. El primero, rechazar la diver-
sificacion del riesgo mediante la conjuncién en un mismo grupo de
empresas de productos no relacionados; el segundo, abandonar la idea
de la asignacidén de recursos de capital en las empresas mediante meca-
nismos internos de distribucion; por altimo, poner el énfasis en la capa-
cidad de generar beneficios a largo plazo como objetivo esencial.

La nueva orientacién de las empresas norteamericanas socava-
ria la confianza en las ventajas de gestion de los grupos empresariales,
que eran una caracteristica esencial de la organizacién alemana vy, sobre
todo, japonesa. Cuando las economias de estos paises mostraron signos
de debilidad, y al tiempo se consolidaba el progreso de la americana, se
confirmd la confianza en los mercados financieros como asignadores
de recursos y controladores de la gestién. Se fue imponiendo, pues, de
forma progresiva el modelo financiero de los Estados Unidos.

En ese modelo con predominio de los mercados financieros la posi-
cién de partida de los Estados Unidos era extraordinariamente favora-
ble. Una consecuencia no intencionada de la legislacién en este pais en
los afios treinta a favor de la estabilidad financiera y en contra de la con-
centracién de poder, fue la potenciacion de la banca de inversion: «La
caracteristica esencial del modelo americano que emerge en la posgue-
rra era el declive de la banca relacional y el incremento de la comercia-
lizacion de los productos y servicios financieros» (FENTON-O’CREEVY
et al., 2005, p. 17).

En definitiva, cuando se generaliza, ya en la década de los noventa,
la orientacién hacia el mayor protagonismo de los mercados financie-
ros, la posicion de los bancos de inversiéon americanos era de claro pre-
dominio, que se ha fortalecido hasta el momento actual. La clave de la
ventaja americana reside en su capacidad para gestionar el riesgo, asun-
to central y clave de las finanzas actuales.
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1.2. Laincidencia de la globalizacion en la reduccién
de las peculiaridades nacionales

La organizacidn financiera, los objetivos de la gestion y los resulta-
dos de las empresas podian ser abiertamente distintos —conviene tener
en cuenta el tiempo pasado— por la existencia de mercados de capi-
tales nacionales, con pautas de comportamiento y exigencias diferen-
tes. En particular, permitian un coste de capital menor a las empresas
de los paises competidores de los Estados Unidos y que sus proyectos
de inversion pudieran concebirse y realizarse con un horizonte tempo-
ral mas amplio (ELLSWORTH 1986, pp. 72 y 73). La globalizacién de las
finanzas hace mas dificil, sin embargo el mantenimiento de peculiari-
dades nacionales. STuLZ (2001, p. 145) lo expone con claridad:

«Si las economias no estin integradas internacionalmente, el coste
del capital puede diferir entre los diferentes paises simplemente porque
cada economia es una isla y el coste de capital tiene que igualar inver-
sién y ahorro en cada economia. Sin embargo, si las economias estin
integradas internacionalmente, los flujos de capital igualan la tasa espe-
rada de los beneficios de las acciones con idéntico riesgo en todos los
paises. En mercados financieros perfectamente integrados, por tanto, la
valoracién del mismo cash flow que perciben los proveedores de capital
sera similar en todos los paises. No obstante, proyectos idénticos pueden
producir diferentes cash flows a los proveedores de capital dependiendo
de cémo se organicen las actividades financieras».

La globalizacién financiera ha ido limando las grandes diferencias
en los paises entre la cantidad de ahorro generado y la inversién rea-
lizada?. Si con la compartimentacién el factor determinante del volu-
men de inversién era el ahorro nacional, la clave de la cuestidén se ha
ido desplazando hacia la capacidad de rentabilizar la inversion. La exis-
tencia de proyectos empresariales con expectativas de una rentabilidad
adecuada ha pasado a ser la variable esencial, puesto que los mercados
de capitales permiten acceder con facilidad al ahorro global. La inter-
nacionalizacidon de los flujos de capital afecta a la organizacién finan-
ciera de los paises (bancos y/o mercados), y al horizonte temporal de
los proyectos empresariales, que no puede plantearse en los paises aho-

> FELDSTEIN —junto con Hor1okA— ha sido un estudioso destacado de la interna-
cionalizacién de las finanzas. En una contribucién reciente (2005) ha pasado revista a la
evolucidn del ratio de internacionalizacion del ahorro y la inversion desde el prisma de
la politica monetaria.
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rradores con la misma insistencia en el largo plazo que fue posible en
el pasado. Cada vez es mas dificil, en definitiva, que se mantengan tipos
completamente diferenciados de capitalismo. Como expresivamente ha
senalado DRIFrILL (2003, p. 364):

«(Japén podia ser caracterizado como un pais con extraordinaria
capacidad para movilizar ahorro pero muy débil para asignarlo a usos
rentables, mientras que los Estados Unidos tienen debilidad en la gene-
racion del ahorro pero tiene gran capacidad para asignarlo a inversio-
nes productivasy.

Las ideas sobre la compatibilidad de los distintos modelos de capi-
talismo se mantienen hasta la primera década de los noventa. En un
libro, muy comentado en su tiempo y de amplia aceptacién entonces,
ALBERT (1991) planteaba, bajo el expresivo titulo del apartado «Ban-
queros o brokeres»:

«La cuestion es, en cualquier caso, de importancia vital para todos
los capitalistas genuinos, para los cuales s6lo hay dos métodos admisibles
de hacer una fortuna: competir con éxito en la produccion o especulan-
do. Las economias que favorecen a los bancos sobre los brokers ofrecen
menores oportunidades de hacer fortuna con rapidez. Solo los capitalis-
tas inmunes a los encantos de la pura especulacién —esto es, de la pers-
pectiva de hacer fortunas de la noche a la manana— pueden distanciar-
se de este debate» (pp. 11 y12).

Como se expondra mas adelante estas ideas son justo las contrarias
a las que empiezan a imponerse en la segunda mitad de la década de los
noventa y estan vigentes en la actualidad. Las finanzas son esenciales, la
maximizacién del valor bursatil es objetivo indiscutido e incluso Gnico
en los paises anglosajones y la flexibilidad y capacidad de adaptacion de
los mercados financieros se impone frente a la rigidez de la interme-
diacién bancaria que, por otra parte, se ha adaptado a la nueva situacion
ampliando sus actividades ligadas a los mercados financieros.

Las ideas anteriores al cambio de los altimos anos se apoyaban en el
menor dinamismo de la economia norteamericana en relacién con sus
principales competidores (Alemania y Japon) con sistemas financieros
que seguian pautas distintas. Se argumentaba que en Alemania y Japén la
organizacién de las finanzas y su entronque con los sectores reales pro-
porcionaba a las empresas ventajas comparativas en el coste de los recursos
financieros y les permitia adoptar decisiones estratégicas a mayor plazo,
libres los directivos de las servidumbres impuestas por los mercados.
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Los datos de BALDWIN y CLARK (1992, p. 68) son contundentes res-
pecto al retroceso industrial de las empresas americanas en el mundo.
Las firmas americanas habian retrocedido mas de un 30 por 100 en su
participacion de las ventas mundiales en el periodo 1960-1986 en los
siguientes sectores: Hierro y Acero (-58 por 100); Metales no Férreos
(-47 por 100); Equipos Eléctricos y Electronicos (-44 por 100); Indus-
tria Quimica (-38 por 100); Automoviles y Camiones (-33 por 100).
Las pérdidas habian afectado también al resto de las actividades indus-
triales con la excepcidn de la industria Aeroespacial.

La carencia fundamental de la organizacion financiera se aprecia-
ba en el gobierno de las empresas (corporate governance). El cambio ha
sido radical:

«En definitiva, la sabiduria convencional respecto al gobierno de las
empresas ha cambiado de forma dramatica desde los setenta y los pri-
meros ochenta, cuando el sistema fundamentado en los mercados era
objeto de dura critica y los sistemas basados en los bancos de Alema-
nia y Japon se exponian como modelo a seguir. Desde mediados de los
ochenta, la férmula americana de gobierno de las empresas se ha actua-
lizado y el resto del mundo parece seguir la pauta americana» (HoLms-
TROM y KarLan, 2003, p. 19).

Si el estado de opinidn anterior se basaba en el diferente comporta-
miento de las economias, en eso mismo se ha fundamentado el cambio
para llegar a la situacién actual. La excelente evolucidén de los paises de
tradicién anglosajona desde la década de los noventa, en particular de
los Estados Unidos, contrasta con el menor crecimiento de Europa y
el estancamiento de Japon. Dado que los sectores tecnologicos, la nue-
va economia ligada a las comunicaciones e Internet, han sido los gran-
des protagonistas del crecimiento econémico, los logros de los paises en
estos sectores se han atribuido a la capacidad de los sistemas financieros
para financiar a estos sectores aceptando los elevados niveles de riesgo
caracteristicos de las etapas de innovacidén tecnoldgica:

«En los ochenta el sistema aleman era ampliamente alabado al pro-
porcionar financiacién a largo plazo a la industria y era frecuentemente
recomendada su emulacién en otros paises. En los noventa, sin embar-
go, el sistema basado en la banca ha sido crecientemente criticado en la
propia Alemania por ser inadecuado para la promocién de actividades
de alta tecnologia. Es interesante resaltar que los mismos factores con-
siderados antes como signo de fortaleza lo son ahora de debilidad. La
preferencia de los bancos alemanes por la realizacion de préstamos a
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empresas capital-intensivas, solidamente establecidas, priva a las empre-
sas de nuevas tecnologias de los recursos precisos para acometer inver-
siones de alto riesgo» (Virots, 2001, p. 554).

La complejidad de las relaciones entre el sistema financiero y las
empresas comerciales e industriales se pone de relieve cuando se con-
sideran los magros resultados obtenidos por el establecimiento de mer-
cados de capital para las firmas tecnoldgicas en Europa, y también en
Japon, tratando de imitar a los Estados Unidos. En un proximo libro
trataré la cuestion de bancos versus mercados con detalle, pero vale la
pena apuntar ahora que el Neuer Markt aleman y también los mercados
establecidos en otros paises europeos para financiar a las empresas tec-
noldgicas de alto riesgo, han reproducido el comportamiento y las for-
mulas de financiacidén tradicionalmente vigentes en cada pais.

Como expresivamente ha sefialado VitoLs, el Neuer Markt difiere
con claridad del mercado NASDAQ, brazo financiero impulsor de areas
tecnoldgicas como Silicon Valley. En efecto, en el Neuer Markt se llevan a
cabo un menor nimero de nuevas emisiones de acciones, los proyectos
de alto riesgo son menos numerosos que en el NASDAQ y también es
inferior el nimero de empresas que pierden la totalidad del capital. Las
férmulas de comportamiento de las empresas alemanas en el Neuer tie-
nen mas en comun con el modelo tradicional aleman que con las rela-

ciones usuales en Silicon Valley (ibid., pp. 553-554 y 558-559).

Ademas de la adecuacion de los sistemas financieros para la finan-
ciacidén de las empresas tecnologicas, en la década de los noventa se han
puesto de relieve las limitaciones de los bancos en su doble funcién de
vigilancia y contribucion a la direccidén estratégica de las empresas. En
cuanto a su labor monitora, la experiencia japonesa, y también la ale-
mana, ha demostrado su escasa efectividad. La crisis generalizada de
firmas japonesas fuertemente endeudadas participadas por los bancos,
asi como los escandalos financieros en empresas de primer nivel liga-
das tradicionalmente con grupos bancarios en Alemania, han puesto en
evidencia la debilidad de la funcién de vigilancia atribuida a los bancos.
Una critica mas sutil ha enfatizado la distorsién que la presencia de un
banco accionista o proveedor de recursos puede introducir en las deci-
siones de inversion estratégica de las empresas al tratar de proteger prio-
ritarilamente sus propios intereses (Rajan, 1992, p. 1352).

La dilatada etapa de estancamiento de la economia japonesa ha
mostrado con claridad las consecuencias de los compromisos expli-
citos e implicitos, asumidos por el sistema bancario con las empresas
participadas o con niveles de deuda considerables. El resultado ha sido



1. Cambios en las ideas sobre las finanzas 35

el mantenimiento de empresas con escasa viabilidad y la imposibili-
dad de obtener financiacién de los nuevos proyectos. La investigacion
de CABALLERO ef al. (2005) prueba la servidumbre que han impuesto
a la economia japonesa las empresas que necesitaban reestructuracion
severa o requerian la quiebra (zombis, en la denominacién de los auto-
res citados) *.

1.3. El triunfo del modelo de finanzas americano

Han cambiado, por tanto, las ideas prevalecientes sobre la rela-
ci6n de las finanzas con la economia real, y se ha modificado profun-
damente el propio funcionamiento de las finanzas por el impulso de
cuatro fuerzas: 1) avances tecnologlcos en las telecomunicaciones y en
la informatica, 2) progresos de la teoria financiera, 3) globalizacién del
mercado y 4) desregulacion de las actividades financieras (SANTOME-
RO, 1989, p. 324).

Como expresivamente ha sefialado Borio (2007, p. 1):

«La influencia conjunta de la liberalizacion financiera, los grandes
progresos en el conocimiento de las finanzas y el avance de la tecno-
logia de la informacién han desembocado en una era de innovaciones
extraordinarias —una era que bien puede quedar en la historia como
otra “revolucion financiera”—. Los sistemas financieros nacionales
estrechamente controlados, segmentados, y “aletargados” han dado paso
a otros menos regulados, abiertos y vibrantes, de caricter global».

Esos cambios han generado a su vez cuatro tendencias en la eco-
nomia financiera en las Gltimas décadas. Primera, el sistema financiero
ha crecido a un ritmo mas ripido que la economia real, y en las eco-
nomias avanzadas el conjunto de los activos financieros es un multiplo
mucho mayor de la produccién econdémica anual. Segunda, este pro-
ceso de profundizacién financiera ha ido acompafiado con un cambio
en la composicion del sistema financiero, con una proporcién superior
de los activos no monetarios y, como consecuencia, un apalancamien-
to mayor de éstos respecto a la base monetaria. Tercera, mayor interre-
lacién sectorial e internacional de las finanzas. Cuarta, el sistema finan-
ciero es ahora mucho mas complejo y el riesgo asumido mas disperso
y moévil (HOUBEN ef al., 2000, p. 35; ScHmNast, 2006, p. 3).

> EnTORRERO (2003) analicé con detalle las consecuencias de la implicacién del sis-
tema bancario japonés con las empresas comerciales e industriales.





