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CAPITULO 2

FACTORES QUE AFECTAN A
LA EVOLUCION DE LOS SISTEMAS
FINANCIEROS

Conceptos y aspectos que debera entender
después de leer este capitulo

La desregulacian.

La desintermediacian.
La titulizacion.

La innavacian financiera.
El desarrollo tecnologico.
La globalizacion.
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2.1. INTRODUCCION

Los sistemas financieros modernos se han visto afectados en los tltimos afios por una serie
de factores que estan condicionando su entorno y a los sujetos que en él intervienen, hasta
tal punto que estan cambiando la moderna gestion de las entidades financieras. Entre los
mencionados factores destacamos por su importancia e impacto los siguientes:

1) La Desregulacion.

2) La Desintermediacion.

3) LaTitulizacion.

4) La Innovacion Financiera.
5) EI Desarrollo Tecnologico.
6) La Globalizacion.

2.2. LA DESREGULACION

La desregulacion es un término que proviene de la palabra inglesa deregulation, pero
que, contra lo que pudiera parecer, no hace referencia a ninguna ausencia de legislacién
0 normativa, sino que supone una destruccion de las barreras de proteccion a los bancos,
eliminando las fronteras tradicionales de muchas instituciones financieras y del sistema
financiero.

Ademis, la desregulacion implica una flexibilizacion de los limites de actuacion de
las entidades financieras, estableciendo un marco donde no hay, en la practica, campos
de actividad determinada para entidades concretas.

Algunos autores' sitian su origen en el famoso «Dia D», 14 de noviembre de 1982,
cuando catorce entidades financieras norteamericanas ofrecieron ptiblicamente a particu-
lares y empresas con depositos minimos en cuenta unos intereses negociados superiores
a los usuales a dicha fecha.

Sin embargo, no es ¢l fruto de la casualidad sino que es el resultado que surge, como
en tantas otras ocasiones, por la aparicion de distintos factores coyunturales que con-
vergen: mayor cultura financiera del inversor final, interconexion en tiempo real de los
sistemas financieros, avances tecnoldgicos que minimizan la importancia de las barreras
temporales y espaciales, ete.

La implantacion de la desregulacion en los mercados y sistemas financieros no ha
sido absolutamente pacifica, provocando problemas derivados de la falta de preparacion
de las entidades para ciertas dreas de negocio financiero. Y de algiin modo porque ha
propiciado que en «su afdn por competir» las entidades financieras hayan podido pene-
trar en «nichos de mercado» no suficientemente conocidos y tradicionales provocando
situaciones de incertidumbre.

Entre estos inconvenientes podemos destacar los siguientes:

® La falta de preparacion para nuevas areas de negocio.
® Laexposicion a mayores riesgos por desconocimiento del negocio.
e El incremento en los costes de adaptacion.

! Véase Bueno Campos, E. (1990). «Los cambios en ¢l entorno competitivo de la banca: estrategias para
los noventa», en La Banca del Iuturo. Editorial Piramide.
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® [a dispersion empresarial.
e El riesgo sistémico.

La aparicién de la desregulacion estd fuertemente vinculada al fenomeno de la des-
intermediacion.

23. LA DESINTERMEDIACION

La desintermediacion es un proceso de pérdida de presencia de los intermediarios finan-
cieros tradicionales entre las economias ahorradoras y las economias inversoras, debido
a que otras instituciones, financieras o no, asumen parte creciente de esta presencia.

Muiltiples son las variables que se manejan para explicar la aparicion de la desinter-
mediacion, pero, entre otras, podemos destacar las siguientes:

o Inflacion (demandas de colocacion de fondos suficientemente retribuidos para
anular sus efectos).

e Déficit publico (entrada del Estado en el mercado de captacion de fondos).

e Presion fiscal (demanda de productos desgravables y con otras ventajas fiscales).

e Internacionalizacion de la economia (entrada de multinacionales que demandan
productos financieros iguales a los de sus paises de origen) y entrada y libre
competencia con la banca extranjera con nuevos servicios financieros y formas
de operativa.

e Tecnologia (elevado grado de comunicacion entre mercados, globalizacion de los
mercados, movimientos electronicos de fondos, banca on-line, Internet).

e Situacion casi monopolistica de los intermediarios financieros cldsicos (en precios,
en costes, en satisfacer y completar las nuevas demandas).

e Imagen social del conjunto de entidades de crédito (servicios defectuosos, aglo-
meraciones, falta de nivel de profesionalidad en las oficinas, falta de transparencia
en la informacion a los clientes).

La desintermediacion ha supuesto la presencia de instituciones financieras o no, que
se introducen en el negocio tradicional bancario, principalmente, el Estado, companias
de seguros, entidades de financiacion, sociedades de crédito hipotecario, sociedades y
agencias de valores, sociedades gestoras de fondos de inversion o de pensiones e, incluso,
empresas no financieras.

Es decir, la desintermediacion tiene, desde el punto de vista de los intermediarios fi-
nancieros tradicionales, una doble perspectiva, de un lado pasiva, la inclusion de nuevos
competidores en el negocio bancario de siempre, y, por otra parte, activa, con la incursion
de los bancos en negocios que habian quedado fuera de sus dreas tradicionales.

Las entidades financieras ante la desintermediacion han intentado convertir el entorno
competitivo en nuevas oportunidades de negocio completando su oferta de servicios,
prestando los servicios donde y cuando la demanda lo requiera, compitiendo en precios
y ofreciendo mayor flexibilidad en sus requisitos y operaciones.

Buena parte de los productos financieros «modernos» deben ser entendidos como una
consecuencia de la desintermediacion, entre otros, warrants, productos estructurados,
caps, collars, fondos de inversion, pagarés de empresa.

Las consecuencias de este factor son claras: en primer lugar, la colocacion y capta-
cion de fondos fuera de las entidades financieras, dada la creciente facilidad de que cada
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Comentario de los autores a la Noticia de prensa 2.1.

Como un claro exponente de la desintermediacion queffiemos abgjij‘giédo en profundidad
a lo largo de este capitulo, el grupo Fidelity llega a un acuerdo con El Corte Inglés
para utilizar su red de venta y poder ofrecer sus fondos de inversion a través de los
canales de comereializacion alternativos, como los que le aporta el grupo espafiol,
sorteando a otras entidades financieras. ' o
' Ademas, es la primera vez que esta gestora vende sus productos al margen de
una red bancaria, y como dicha compaiiia reconoce, permitira utilizar un canal
de distribucion diferente porque asi podran llegar a un piiblico objetivo distinto. Esto
‘ incluyendo personas menos familiarizadas

permitira abrir el abanico de ahorradores,
con los mercados financieros. o

oferente encuentre a su demandante y viceversa, sin necesidad de la intervencion de un
intermediario financiero.

En general, la desregulacion provoca que se sorteen los intermediarios financieros
tradicionales, poniendo en contacto directo a los inversores finales y a las entidades que
ofrecen los servicios y productos.

2.4. LA TITULIZACION

La titulizacién es un fendmeno relativamente reciente. El término titulizacién supone una
traduccién del vocablo securitization, tomado del inglés. Con esta palabra se pretende
expresar la tendencia hacia la sustitucion de las formas tradicionales de crédito bancario
por otras caracterizadas por la incorporacion de activos o derechos a valores negociables
(securities).

Las primeras emisiones al ptiblico con una cierta envergadura se realizaron en el mer-
cado americano en el afio 1985, permaneciendo, buena parte de ellas, como emisiones
vivas, y todas ellas calificadas con un rating.”

Poderosas razones econdmicas, tales como la desintermediacion, han animado el cre-
cimiento de la titulizacion, que, desde enero de 1985, fecha considerada como el origen
sistematizado y estandarizado de la titulizacion®, ha alcanzado niveles récord.

2 El rating es un indicador de referencia del ricsgo que asume un inversor de no recuperar el principal mas
los intereses prometidos. Las agencias de calificacién (las méds importantes son Moody s y Standard & Poor’s)
han establecido unas categorfas de calificacian que se representan por medio de letras, por ejemplo, AA, 0 BBB.
En Espaiia la totalidad de emisiones titulizadas gozan del miximo rating Aaa o AAA, es decir, son cmisiones
de la mejor calidad, y la capacidad de pago de interés y de devolucion del principal es enormemente alta.

Véase Lopez Pascual, I, (1996). E/ rating y las agencias de calificacion. Ed. Dykinson.

3 Lederman, Jess (1990). The landbook of Asset-Backed Securities. Ed. New York Institute of Finance,
p. 3. «ln essence, sccuritization is the open market selling of financial instruments backed by asset cash flow
orasset value. It is characterized by the pooling of assets or asset cash flow, and division of the benefits among
investors on a pro rata basis, by systematic risk assessment, and its offering form as a security (rather than, for
cxample, as a loan or a group of receivables).»
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Asi, en el conjunto europeo, el volumen total de emisiones de bonos de titulizacion supero
los 250.000 millones de euros en 2004. Espaiia aporta el 16% del total, tan solo por detras
del Reino Unido, y por delante de paises con mayor PIB, como Italia o Francia.

En Espania, la contratacion de bonos de titulizacion en 2004 alcanzo los 170.000
millones de euros, con un crecimiento de un 145% respecto del afio anterior. Las nuevas
emisiones admitidas en ATAF supusieron 50.000 millones de euros, y el saldo vivo de
emisiones (es decir, emisiones todavia no vencidas, susceptibles de ser negociadas) supera
los 100.000 millones de euros, la tercera parte de nuestro saldo total.

En definitiva, la titulizacion o securitization es una técnica financiera, relativamente
nueva, por la que se van a convertir unos activos financieros escasamente liquidos en
instrumentos negociables. Mediante este método se eliminan del balance de situaciéon una
parte de los activos, la cual se va a refinanciar a través de una emision de instrumentos
del mercado de capitales (bonos), a la vez que el titular se puede seguir beneficiando de
la rentabilidad generada por dichos activos.

Si bien la titulizacion fue, hasta hace poco, un fendémeno practicamente limitado a Esta-
dos Unidos, en Europa surgié un gran interés por este producto, especialmente por parte de
entidades financieras preocupadas por encontrar la manera menos costosa de cumplir con
las exigencias del Comité de Basilea en materia de coeficientes de capital.

Como consecuencia, los bancos y otras entidades de crédito en Europa han suscrito
acuerdos para este tipo de financiacion empleando activos tan variados como préstamos
para vivienda, cuotas de leasing de equipos informaticos, financiacién de compra de
automoviles a plazo, créditos a sociedades y efectos comerciales.

La titulizacion supone una transformacion financiera de activos (generalmente, no
negociables o poco liquidos) a valores (negociables en mercados organizados, homogé-
neos, y adaptados a los inversores en plazo y tipos de interés).

Los activos pueden ser de diversos tipos:

® Procedentes de entidades de crédito:
® Préstamos hipotecarios viviendas.
m  Préstamos hipotecarios locales comerciales.
m  Préstamos a empresas.
m  Préstamos al consumo.
® Procedentes de empresas:
m  [nmuebles comerciales.
m  Deudas de clientes: cuentas a cobrar.
®  Administracion publica:
m  Deudas a pagar.
m  Préstamos/créditos fomento a empresas.
m  Deuda del Estado, comunidades autonomas.

La titulizacion es un proceso que atraviesa diferentes etapas que vemos a continuacion.

2.4.1.  Etapas en la titulizacion

. Estrategia, ;qué buscamos?
e Diversificar las fuentes de financiacion.
® (estlion activa del balance.
e (Garantias.
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Seleccion de activos.

Activos de naturaleza homogénea.

Existencia de bases de datos historicos.

Sin impedimentos legales, son activos transmisibles.
Gestion técnica de los activos.

Analisis economico.

e Relacién entre el coste de titulizar y el coste de financiacion.
Calificacion de los valores: rating (mejoras crediticias).
® Subordinacion.

e [ineas de liquidez.

e Reservas.

Instrumentacion legal y colocacion.

Entidades que intervienen en una operacion
de titulizacion

Deudores iniciales.

Titulares de derechos de cobros.
Sociedad gestora.

Fondos de titulizacion.

Agencia calificadora.
Aseguradores de la emision.
Inversores institucionales.
Ahorradores finales.

Otros especialistas.
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En la Figura 2.1 reproducimos un esquema basico de una operacion de titulizacion.

) Oblgacion de pago

Gestion de L Responsablidad técnica y legal
cahros

Derechos Honos
Mejoras de ABRA
crediticias ecobro | AA

HC, Sequaos
yotios

Figura 2.1. Esquema de una titulizacian.

Fuente: AIAF, 2003.
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4

2.4.3. ;Por qué la titulizacién ha experimentado un desarrollo
tan importante en los Gltimos afos, y especialmente en Espafia?

Podriamos hablar de dos grupos de razones que explican este desarrollo. Por un lado, una
serie de mejoras que puede llevar implicito todo proceso de titulizacion y que recogemos
a continuacion.

a) Mejorar ratios del capital:
® Adecuacion de recursos propios a los activos en riesgo ponderados: coeficiente
de solvencia.
® Recursos propios y financiacion liberada se reemplean en activos adiciona-
les.
b) Mejorar la rentabilidad:
® Mejora de la rentabilidad de los recursos propios (ROE).*
® Venta de activos con margen insuficiente para alcanzar el rendimiento capital
requerido para la entidad.
® Mejora de la rentabilidad sobre activos (ROA).
c) Cambiar el perfil de riesgos:
e (asar activos y pasivos
® Gestion del riesgo de crédito, reduciendo la exposicion de activos, sectores,
etcétera.
d) Incrementar la competitividad:
® Reducir la base de capital.
e [xpandir la cuota de mercado.
® Reducir los precios,
® Alcanzar economias de escala.
e) Ampliar las fuentes de financiacion:
® Acceso a nuevos segmentos de inversores.
® Diversificacion de las fuentes de financiacion.
® Obtencion de financiacion a largo plazo.

Por otro lado, en nuestro pais, el auge de estas operaciones tiene su origen en varios
aspectos®, como la capacidad del mercado de deuda corporativa para hacer frente a
las necesidades de la economia privada y, en especial, a la fuerte demanda de crédito
hipotecario registrada en los tltimos afios, soportada en un porcentaje significativo por
la titulizacion hipotecaria. A su vez, los inversores, entre los que los no residentes ocu-
pan un porcentaje muy destacado, han descubierto en los tltimos afios un instrumento
que ofrece grandes posibilidades de diversificacién en Espafa, con activos de riesgo
conocido y limitado.

Por otra parte, y también a través de la titulizacion, AIAT se ha convertido en un eficaz
canal para la financiacion de las pequenas y medianas empresas, en especial a través de
Fondos de Titulizacion de PYMES que titulizan los créditos que las entidades bancarias
conceden a las PYMES, directamente o con fondos del ICO. En el afio 2004 las admisio-
nes de este tipo de titulizacion han supuesto més de 8.000 millones de euros, la misma
cantidad que la suma de los cuatro afios anteriores.

* Véase ¢l Capitulo 10.
* Véase el Capitulo 10,
“ Véase Expansién, 25-01-05, «Especial Ranking de Bonos y Préstamos» y AIAF,
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Para entender mejor la importancia y dimension de la titulizacion, veamos el ¢jemplo
de la Figura 2.2.

24.4. Beneficios de la titulizacion

En el Cuadro 2.1 se resumen los beneficios de la titulizacion.

TITULIZACION Y LIQUIDEZ

La titulizacién es una herramienta para movilizar el balance

I EROPEAN CENTRAL Basi

Muegvas
estructiras |
g2 >
balance L—

Instidutiones
Enanciens

Isrsares

Figura 2.2. Titulizacian y liquidez.
Fuente: AIAF y elaboracion propia.

Diferencial de
interés

Matching
de productos
con base indices

Emisiones
a demanda

Mejora
de spread

Cuadro 2.1. Beneficios de la titulizacion.
Fuente: AIAF y elaboracién propia.
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La tituiizac:on se ﬁa convertlde en uno de k;s segmentos de mas entidad, mgyor
potencm], de recomdo y crecumento en el mercado de AJAF Este fenozneno m;} es
eumpeo que expenmenta una aenwdad emisora muy fuerie ;mdlendo superar los
£ 250. 000 millones de euros en 2094

De este total, Espafia aporta ¢ el 16%, tan sélo por detras dei‘ Reino Unido,
‘delante de palses con mayor PXB como Ttalia ° FranCIa

2.5 LA INNOVACION FINANCIERA

Otro factor de indudable importancia en los ltimos afos lo constituye la innovacion
financiera’, es decir, el proceso de transformacion y ampliaci()n de las instituciones prz'lc—
ticas, mercados e instrumentos financieros. Su origen es preciso encontrarlo en el propio
sistema financiero que va a responder a diversos factores que van a contribuir al pleno
desarrollo de la innovacion en el sistema y mercados financieros en general.

Entre estos factores podemos destacar, entre otros, los siguientes:

Necesidad de financiacion de las administraciones puiblicas.
Revolucion tecnologica.

Reflejo del sistema financiero internacional.

Aumento de la movilidad internacional de los capitales.
Aplicacion de una politica monetaria activa.

Competencia entre los intermediarios financieros.

Coincidimos, también, con algunas opiniones apuntadas, en el sentido de sefialar como
factores que motivan la innovacion financiera el trabajo académico sobre la eficiencia e
ineficiencia de los mercados, en la medida que se considera que el sector financiero se
encuentra receptivo a estas ideas de innovacién financiera.®

La innovacion financiera va a presentar dos aspectos fundamentales, por un lado,
en la creacion de nuevos instrumentos, técnicas y mercados financieros, y, por otro, la
individualizacion de las distintas modalidades de instrumentos financieros y sus posibles
combinaciones, por ejemplo, una opcién asociada a un swap nos da un instrumento de
innovacion como la conocida swaption.

Probablemente, el ejemplo actual de téenica financiera donde se aprecia con mayor
claridad la innovacion financiera sean los productos estructurados. Estos productos son

"Marshal, J. E y Bansal, V. K. (1992). Financial Engineering: A Complete Guide to Financial Innovation.
New York Institute of Finance.
* Casilda Béjar, R. (1997). La Banca lspaiiola. Andlisis y Evolucion. Editorial Piramide, pp. 249 y ss,
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activos financieros de caricter especifico disefiados a la medida de las necesidades del
Inversor.

Este proceso de innovacion estd permitiendo ofrecer a los inversores y clientes de los
servicios financieros una amplia gama de productos e instrumentos especializados, lo que
se esta viniendo en llamar tailored services, o servicios financieros a la medida de las
necesidades de los clientes. Estos productos canalizan una demanda real tanto por parte
de emisores como de inversores.’

Las caracleristicas basicas de la innovacion financiera son, fundamentalmente, la
busqueda de formulas que permitan aprovechar «vacios de indole fiscal y legal» en las
normativas de los paises o, a nivel supranacional, para disefiar nuevos productos y servicios
bancarios tanto de caracter doméstico como transnacional.

Ademas, la innovacién va a incrementar la competencia fomentando la aparicion de
ventajas competitivas que permitan diferenciar, asi, productos, servicios y estrategias
financieras y bancarias.

Finalmente, la innovacion no puede entenderse sin las tecnologias y su aplicacion, lo
que permite crear y desarrollar nuevos productos y servicios como, por ejemplo la banca
telefonica o la aplicacion de Internet, o nuevos productos financieros.

Incluimos, a continuacion, un claro ejemplo de lo sefialado, como es el lanzamiento
de un fondo de inversion dedicado al deporte.

2.6. EL DESARROLLO TECNOLOGICO

El rdpido desarrollo de las comunicaciones y de la tecnologia permite comprar y vender pro-
ductos financieros en cualquier parte del mundo en tiempo real y con absoluta garantia.
En los altimos afios, este factor ha provocado un cambio radical a los sistemas fi-
nancieros, que han visto cémo las barreras geograficas de tiempo y comunicacion han
quedado sobradamente superadas.
El efecto ha sido imparable, concentrandose en tres grandes dmbitos de desarrollo:

1. Las comunicaciones.
2. Los sistemas informaticos.
3. Los sistemas de contratacion y liquidacion de valores en tiempo real.

Resulta obvio que en los tltimos afios hemos asistido a un cambio en los habitos de
gestion, venta y de los propios mercados financieros y socioeconomicos como conse-
cuencia del espectacular desarrollo tecnolégico.

2.7. LA GLOBALIZACION

Fl concepto de gestion bancaria tradicional centrada en dreas geograficas delimitadas
es una idea desfasada y que carece de viabilidad practica, dada la libre circulacion de
inversores y flujos financieros internacionales.

9 Fabozzi v Modigliani lo afirman de esta manera: «Los nuevos instrumentos financieros no son una
creacion simplemente porque alguicn en Wall Street crea que puede ser divertido ofrecer un instrumento con
més campanillas y silbidos que los instrumentos existentesy. En Fabozzi, F. y Modigliani, F. (1992). Capital
Markets: Institutions and Insiruments. Prentice Hall.
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Una ‘banca avis’

GBS Finanzas crea una agencia de valores y prepara un fondo deportivo

MIGUEL ANGEL GARCTA VEGA.
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Comentario de ;{a:s autores a la Ngﬁcia de prensa 2.3.

Dentro de una estrategia de clara innovacion financiera, GBS Finanzas decide disefiar
y lanzar al mercado fondos de inversion en sectores especificos, en este caso, un fondo
de inversién dedicado al deporte. . 4 i

Este instrumento pretenderfa invertir en clubes de fiitbol, negocios de licencias
deportivas, ropa deportiva, explotacién de estadios, etcélera. . .

En definitiva, e: iamos'aﬁfe un claro exponente de los procesos de innovacién
financiera que hemos expuesto anteriormente y que permiten diferenciar productos,
SErvicios 3 estratég’i,és tanto lfinanciqr'as como bancarias. . =f

f -
i L i

Los mercados financieros estan cambiando habitos, estructuras y funcionamiento que
repercuten en el mundo empresarial. Este cambio obedece a unos factores, que corres-
ponderian basicamente con los analizados previamente.

En nuestra opinion, la globalizacién es un proceso de integracion de mercados mun-
diales que entrafia una eliminacion de barreras geograficas y funcionales entre agentes
de los mercados financieros.

Este concepto implica la existencia de una «aldea global» donde cualquier alteracion
tiene un efecto inmediato dentro de ella. Esta idea de «aldea global» que hace afos apunto
Marshall McLuhan bien puede acoplarse a los mercados financieros y, con ello, al que-
hacer de los bancos de negocios.

La globalizacion ha supuesto un aumento del tamafio de los mercados y de la compe-
titividad, provocando que los consumidores o usuarios finales de productos financieros
se beneficien pudiendo conseguir bienes mas baratos y de mayor calidad.

Pero ha supuesto, también, el incremento del grado de exposicion al riesgo para las
empresas, recortando sus margenes y llevandolas a situaciones concretas de mayor en-
deudamiento y, en general, incrementado su apalancamiento financiero.

Indudablemente, en este contexto de globalidad, el conjunto de factores que hemos
analizado, en especial las tecnologias (véase el Capitulo 15 sobre el impacto de la tec-
nologia en el negocio bancario), la desregulacion y la desintermediacion van a jugar y a
desempenar un papel de primer orden.

Este proceso de globalizacion conlleva unas indudables ventajas, tales como:

Aumento del tamanio de los mercados.

Aumento de la competitividad.

Beneficios para los usuarios finales de bienes y servicios financieros.
Obtencién de bienes mas baratos y de mayor calidad.

Indudablemente, todo proceso tiene dos caras. Asi, como reverso del mismo, nos en-
contramos con un conjunto de inconvenientes derivados de la globalizacion:

Incremento en el grado de exposicion al riesgo para las empresas.

Recorte en sus margenes.

Mayor endeudamiento de las empresas.

Incremento de sus apalancamientos financieros y, por tanto, mayor vulnerabilidad
a adquisiciones o fusiones «hostiles» (véase el Capitulo 18).
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Mucho se ha insistido, en los ultimos afios, sobre la excelencia y futuro de la globa-
lizacion, pero es menester plantear algunos riesgos que se empiezan a percibir en torno
a la globalizacion.

Entre éstos cabe apuntar los siguientes:

® Elpapel cada vez mas menguante de los Estados como garantes de la estabilidad
economica y del funcionamiento de los mercados.

® Lainestabilidad cuasi permanente de los mercados fianancieros.
Desequilibrios entre retribucion y fiscalidad del trabajo y del capital.

Conviene, por tanto, manifestar que, en nuestra opinién, la globalizacién, cuyos efec-
tos positivos son recogidos con profusion en las publicidades de las entidades finacieras,
puede provocar que las inestabilidades tengan un reflejo automatico en todos los sistemas
financieros de la «aldea global», y que, por ello, esta interaccion de todas las economias
haga mas dificil calibrar las reacciones de los mercados de valores.

La globalizacion ha estado permanentemente vinculada a las crisis financieras y banca-
rias, especialmente durante la crisis del afio 1997 (véase en Capitulo 1). Algunos analistas
han apuntado que el nexo de union entre las crisis financieras y la globalizacion estriba en
la excesiva acumulacion de endeudamiento exterior. Este endeudamiento procedente de
financiaciones de auges inmobiliarios y accionariales insostenibles, traeria consigo que
cuando ¢l inversor perdiera la confianza la desinversion fuera, también, exagerada.

El tejido empresarial no es ajeno a los efectos de la globalizacion, de tal modo que su
aparicion ha tenido «consecuencias para las empresasy», centradas en el planteamiento y
disefio de nuevas estrategias, en dos vias posibles:

e Conversion en segmentos especificos de negocio.
® Constitucion de conglomerados financieros (al modelo japonés del kereitzu o
coreano del chaebol) que ofrezcan toda clase de productos y servicios.

Parece evidente que la incorporacion de las nuevas tecnologias es un elemento determi-
nante para el futuro desarrollo y prosperidad de las empresas. Una estrategia competitiva
debe contar con tecnologias que, por ejemplo, ayuden a gestionar la informacion.

En definitiva, todo ello obliga a las empresas a mejorar sus sistemas de informacion
para poder reaccionar en el ambito global, y plantea la necesidad de estructurar y sintetizar
la avalancha de informacion en tiempo real proveniente de los mercados.

Es indudable que la globalizacion esta provocando la adaptacion de las estrategias
bancarias en mercados globalizados, mediante diversos planteamientos que van desde
la ampliacion de los perimetros domésticos en los productos y servicios bancarios hasta
el desarrollo de nuevas tecnologias que difuminan el concepto de lo que se ha venido en
llamar «drea de mercado», al permitir el acceso multiple de los consumidores de dichos
productos y servicios financieros a una oferta indistinguible geograficamente.

Ya el World Economic Forum de Davos celebrado en enero del afio 2000 puso sobre
el tapete la importancia de la globalizacion en los mercados financieros y en la economia
y la sociedad moderna en general'’.

La globalizacion, unida a lo que se esta viniendo en llamar «Nueva Economiay, estd
cambiando el mundo socioecondmico establecido.

" Veéase Ketterer, J. A., «La Globalizacion de los Mercados Financieros». Papeles de Economia,
nim. 66. pp. 56-63.
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En efecto, el horizonte de la crisis asiatica superada y el desarrollo imparable del co-
mercio electrénico (e-commerce), y mas concretamente de las transacciones via Internet
de empresa a empresa (business to business), eliminando asi intermediaciones inutiles,
son el motor del crecimiento y del cambio de cultura economica y financiera que expe-
rimenta el mundo desarrollado.

En este sentido, conviene sefialar que el Global Financial Stability Report del afo
2004, apuntaba que el sistema financiero global estaba en su mejor momento de salud
de los tltimos tres afos.
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