TRANSFORMACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS ESTADUNIDENSES Y ESTRATEGIAS DE
COMPETENCIA DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

Aquf analizaremos las transformaciones de los mercados financieros en
Estados Unidos durante los afios setenta y ochenta, a raiz de las estrategias
de competencia de la banca de inversion (B1), articuladas en la bisqueda de
mayores ganancias y gran competencia, de acuerdo con la légica del money
manager capitalism o financiarizacion, asi como la responsabilidad que tales
estrategias tuvieron en los cambios de la estructura financiera de ese pafs, al
convertirse en la mayor fuerza que alent6 la expansion global y desregulada
de las finanzas, y en la inestabilidad y crisis asociadas.

La banca de inversion se ha distinguido por modificar a voluntad su con-
texto, sin necesariamente sujetarse a las condiciones predominantes en los
mercados o regulaciones, determinando dichas condiciones, configurando
la industria y las formas de organizacion mediante sus reglas de competen-
cia. Las estrategias de innovacion financiera y diversificacién han alterado
la estructura de la industria, apoyadas en el disefio econémico subyacente
y en las politicas adoptadas por la Reserva Federal (FED) y la Comisién de
Bolsa y Valores de Estados Unidos (U.S. Securities and Exchange Com-
mission, SEC),! que establecieron los incentivos para seguir desarrollando
y promoviendo la innovacién y diversificacién de operaciones financieras
(D’Arista, 1994).

Las estrategias que la banca de inversion ha llevado a cabo desde fines
de los setenta y durante los ochenta del siglo pasado, basadas en la innova-
cién, la diversificacion y concentracion de activos, transformaron el modo de

operar de los mercados, asi como el sistema financiero estadunidense.

! Organismo regulador de las instituciones financieras junto con la FED.
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Transformaciones en los mercados financieros

Entre las principales tendencias en el mercado financiero estadunidense
durante las mencionadas décadas, se encuentran la desregulacion, la globa-
lizacion y la concentracion (y posteriormente la consolidacion) de los servi-
cios financieros; todo esto, como resultado de la innovacién, flexibilizacién
de la legislacion del sector y la agudizacion de la competencia entre los ban-
cos comerciales y otras instituciones de servicios relacionados, como la banca
de inversion.

Tales tendencias provocaron cambios estructurales en el sistema finan-
ciero, al pasar de uno basado en el crédito y apoyado en la banca comercial,
a otro desregulado, privado y centrado en la titulacion de activos financieros
e intermediados por la banca de inversién (B1), los fondos de inversion y otras
instituciones afines. Durante los ochenta, la economia de Estados Unidos
se caracteriz6 por altas tasas de interés, crecimiento del déficit y de la deuda
publica, descenso de la inflacién y un menor ritmo de crecimiento. La crisis
de deuda del tercer mundo y las sucesivas debacles bancarias orillaron a cam-
bios sustantivos en los mercados financieros locales e internacionales, agu-
dizando la competencia en la provision de los servicios e innovaciones.

Los cambios estructurales incentivaron, en gran medida, el crecimiento
de los mercados financieros con un alto grado de capitalizacion, los cuales
representaron una opcién de alta rentabilidad y fueron alimentados, en par-
te, por el ahorro de las empresas y hogares. Por consiguiente, los réditos por
el ahorro de los hogares se incrementaron visiblemente, lo que se tradujo en
un mayor consumo y crecimiento de la demanda doméstica. En los ochenta,
el crédito también se increment6 y lo hizo a la par de las deudas personales
y empresariales.

A partir de 1983, Estados Unidos experimenté una insélita expansion
del mercado accionario; como resultado, aumentaron rdpidamente las tenen-
cias de valores por parte de los ahorradores. Al principio, esto tuvo implicacio-
nes negativas para los bancos comerciales, instituciones de ahorro y uniones
del crédito, pues causé una pérdida en la participacion y gestion de activos
en el mercado de créditos. En contraste, los fondos mutuos y de inversion
crecieron velozmente, y la banca de inversion repunté. También pudo obser-
varse una oleada de fusiones y adquisiciones en el sector bancario y la pau-

latina fusion de la banca comercial con la de inversién.
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Segtin Snowdon et al. (1998), investigadores de la Reserva Federal de
Nueva York, lo que llevé a la consolidacién de la industria bancaria estaduni-
dense con otros servicios financieros fue la maximizacion del valor de las
acciones. Agregan que éste puede incrementarse mediante las fusiones y
adquisiciones (F&As), sobre todo al mejorar la eficiencia de las empresas par-
ticipantes, incrementando su poder de mercado en la fijacién de precios y, en
algunos casos, a través del acceso a redes de seguridad o seguros de depésito;?
sin embargo, existen otras motivaciones relacionadas con un posible cambio
en la forma de acrecentar ganancias y de enfrentar a la competencia impul-
sada por la transformacion de las estructuras financieras.

Muchos de estos cambios fueron propiciados por el desarrollo de los mer-
cados financieros y no por modificaciones en la politica econémica. Tales de-
sarrollos incluyeron progreso tecnolégico, innovaciones financieras, mejoras
en las condiciones del sector, exceso de capacidad en algunos mercados y el
afianzamiento de éstos a través de desregulaciones y cambios institucionales.
Que se relajaran las restricciones en la competencia bancaria y financiera
fue una fuerza poderosa que llevé a la consolidacion de los servicios finan-
cieros. Segtin Eugenia Correa (1998), la desregulacion cambié el funciona-
miento de los mercados y las instituciones, entre ellas, las bancas comercial
y de inversion, como parte de las novedades en los términos de la competen-
cia por los mercados y la procuracion de ganancias.

Modificaciones a la legislacion y desregulacion financiera

Después de la crisis de 1929, la principal preocupacion de los agentes regula-
dores del sistema financiero estadunidense fue mantenerlo estable y cuidar
la sanidad de las instituciones; sin embargo, a lo largo de los afnos, la compe-
tencia entre éstas y los distintos sectores provocé que se ajustaran los objetivos,
pues la tension logré borrar, paulatinamente, la separacion entre institucio-
nes y productos.

Por ejemplo, la Ley Glass-Steagall mantenia cierta distancia entre los
bancos comerciales y de inversién, pero, en 1999, la Gramm-Leach-Bliley

2 La Red Federal de Seguridad garantiza, ademas del aseguramiento de los depésitos, la interven-
ci6n federal para impedir la crisis o la quiebra en el sistema bancario.
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(6LBA)? la anul6, permitiendo la fusién de entidades financieras de distinta
naturaleza bajo la presion de politicos, reguladores y banqueros que pugna-
ban por sus intereses particulares. Companias como Merrill Lynch presio-
naron para que la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) relajara las reglas y
permitiera a sus miembros convertirse en suscriptores ptblicos haciéndose
de nuevo capital.

La Ley Riegle-Neal, de 1994, que formalmente permiti6 a los bancos
abrir sucursales en otros estados, se establecié después de una década de
socavarse el control local de las finanzas. La desregulacion de las normas
hipotecarias, que condujo a la burbuja inmobiliaria, se llevé a cabo durante
treinta afos, abarcando los periodos de Reagan, Bush padre, Clinton y Bush
hijo, e incluso se inhibieron ciertas regulaciones para potenciar los présta-
mos abusivos.

Ese tema siempre ha sido un juego de poderes entre los reguladores de
los negocios bancarios. Asi se avanzé hacia la conglomeracion financiera, la
conformacion de bancos too big to fail (“demasiado grandes para quebrar”), y
la consolidacion y conformacion de una gran industria de servicios financie-
ros, con estrechos vinculos con las companias del ramo y los bancos comer-
ciales que incursionaron fuera de sus lineas tradicionales de negocios, sin que
la regulacion hubiera sido un obstdculo (D’Arista, 1994; 2018).

La linea divisoria entre bancos comerciales, de inversion y companias ase-
guradoras empez6 a desaparecer mucho antes de que el Congreso estaduniden-
se aprobara la cLBA en 1999, como se verd mas adelante. Esa homogenizacion
fue promovida, principalmente, por los rapidos avances en la innovacion tec-
noldgica y financiera, asi como por las continuas desregulaciones del sector.

Innovaciones como el papel comercial, titulos ligados a hipotecas, cré-
ditos automotrices, tarjetas de crédito, bonos basura, titulos con seguros adjuntos,
entre otros, hicieron posible la titulacién* de una diversidad de negocios y
el rdpido aumento de la deuda por consumo. Como resultado, muchos clien-
tes bancarios pudieron tener acceso a financiamiento no bancario de parte
de instituciones y mercados financieros. Al mismo tiempo, dicha innovacién

gener6 una agresiva competencia entre bancos comerciales, brokers y mane-

3 También conocida como Ley de Modernizacién de los Servicios Financieros (Financial Services
Modernization Act).

4 Fase previa a la securitizacion intensiva y expansiva que hoy observamos y sobre la que se abun-
da en el quinto capitulo.
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jadores de fondos, usando para ello distintos productos de bajo costo y el
posicionamiento en ciertos nichos de mercado. De acuerdo con Wilmarth
(2002; 2009) en respuesta a estas novedades y al desarrollo de los mercados
financieros, los consumidores grandes y pequefos cambiaron el crédito tra-
dicional por servicios financieros no bancarios.

La integracién de la banca comercial con la de inversién habria origina-
do un poder de mercado muy significativo; no obstante, aquélla, junto con la
consolidacién, incrementaron el riesgo sistémico’ y expandieron las redes de
seguridad® de manera importante a costa de los contribuyentes, ademas
de que requirieron constantes intervenciones de rescate por parte de la FED.

Entre las legislaciones o modificaciones importantes realizadas durante

los afios ochenta, se encuentran las siguientes:

® 30 de abril de 1987. La FED autoriza algunas suscripciones en favor
de Bankers Trust, JP Morgan y Citicorp, con un 5 por ciento de limite de
crédito en actividades inelegibles.

® 18 de enero de 1989. La riD extiende la Seccion 20 que otorga permiso
para suscribir deuda corporativa y valores sujetos a un tope de tasa
de interés.”

® 13 de septiembre de 1989. La FED aument6 el tope del volumen de car-
tera de la Seccion 20 en actividades inelegibles, del 5 al 10 por ciento.

® Enero de 1989. La FED permiti6 a veinte subsidiarias suscribir su deuda
corporativa y acciones valores con un limite del 5 por ciento en volumen
de activos, que fue creciendo hasta llegar al 10 por ciento en ese mismo afio
y al 25 por ciento en 1996.

En la medida en que la regulacién fue modificandose, los bancos inicia-

ron una notable expansion en los productos financieros no bancarios. Las

> El riesgo sistémico y sus efectos pueden incidir en sistemas individuales, particularmente de las
grandes instituciones con problemas de crédito o liquidez, y transmitirlo al resto del sistema. Si
el riesgo de una institucién individual es alto, crece la probabilidad de quicbra o de que incumpla
sus obligaciones de pago, exponiendo a otras al riesgo, corridas bancarias o problemas en el mer-
cado de valores.

© La competencia entre los bancos y otras entidades afines estaba acotada por ciertas restriccio-
nes sobre la clase de servicios financieros que cada banco podia ofrecer, como el aseguramiento
de los depésitos.

7 Se refiere a la seccién 20 de la Ley de la Reserva Federal, que habla sobre el fondo de redencién
de billetes bancarios nacionales como reserva. Véase en <https://www.federalreserve.gov/abou-
tthefed/section20.htm>. [N. de los eds.]
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compaiifas tenedoras (holding companies, BHC), a través de la Seccion 20 de
subsidiarias, empezaron a captar un importante segmento del mercado de va-
lores, incrementando su participacion en el total de ingresos de la industria
de valores, pasando del 10 al 25 por ciento en sélo seis afios. En contraparte, los
bancos de inversiéon comenzaron a fusionarse.

Competencia entre banca comercial
y banca de inversion

Durante los afos ochenta y noventa, los bancos comerciales incursionaron
en el campo de la banca de inversién (B1) de manera acelerada, particular-
mente en negocios con altos rendimientos. Gracias a la securitizacion, sus ma-
yores clientes accedieron a los mercados de capital de forma directa y muchos
de los bancos comerciales experimentaron presiones en sus margenes de ga-
nancia, debido a la intermediacion crediticia, lo que acarre6 una pérdida de
participacion en el mercado de crédito.

Algunos crearon sus propias subsidiarias de bancos de inversion, lo que
originé las BHC; sin embargo, el proceso de fusiones y adquisiciones tomé
mayor fuerza entre instituciones de distintas naturalezas, especialmente la
apropiacion de algunos de los bancos de inversion més exitosos por parte de
la banca comercial durante los ochenta.

Aquélla (la B1) parecfa un negocio de lo mds rentable y, por ende, el mas
riesgoso; no obstante, todo el mundo queria ser parte de él. La situacion se
complicé cuando los altos mandos, ahora los banqueros comerciales, se fon-
dearon obteniendo préstamos directos de sus depositantes y colocdndolos
en actividades de banca de inversién mayormente riesgosas, en el extranjero.
Es exactamente en este lapso cuando la innovacién se torné mas extensiva,
compleja y difusa, y las actividades de securitizacion se generalizan entre
las entidades financieras.

La linea divisoria entre bancos comerciales, de inversion, fondos de in-
version, inversionistas institucionales y comparifas de seguros empez6 a desa-
parecer mucho antes de que el Congreso estadunidense aprobara la GLBA.
La desregulacion fue parte de un proceso surgido en parte por el interés de los
bancos comerciales de incursionar en todo tipo de negocios no tradiciona-

les ante la reduccion de los margenes de ganancias.
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Hay quienes afirman que la competencia derivada del desarrollo de los
mercados financieros estreché los margenes de ganancia para cada uno de
ellos, asi como sus actividades tradicionales, no s6lo en el mercado de cré-
ditos, sino también en el de valores y de aseguradoras. Esa pugna se agudizé
con la entrada de companias extranjeras en el mercado estadunidense, lo que
obligé a asumir mayores riesgos derivados de las nuevas lineas de negocio y
una fuerte presion hacia la consolidacion a través de las fusiones y adquisi-
ciones. Cada sector se volvi6 mucho més vulnerable al estrés financiero® que
al principio de los setenta.

Los grandes bancos comerciales, de inversion y las aseguradoras respon-
dieron a la tendencia a consolidar con fusiones y adquisiciones para mante-
ner sus mercados y contar con otras fuentes de ingresos (Wilmarth, 2002;
2009). Asi, las principales organizaciones dentro de cada sector buscaron afir-
mar su poder de mercado adquiriendo a su competidor tradicional. La se-
gunda estrategia fue la diversificacion de actividades mediante la compra
de empresas de otro sector. Como ejemplo tenemos que, en 1977, Lehman
Brothers se fusioné con kHN, Loeb & Co, convirtiéndose en el banco de in-
versién mas grande de Estados Unidos. En 1984, es adquirido por Shearson/
American Express, una companiia de corretaje, por 360 mil millones de délares
(Larson, 2010).

Banca de inversion y la desintermediacion de activos:
origenes de la financiarizacion

La tendencia a la caida de la participacion de los activos intermediados en
los balances de los bancos comerciales estadunidenses fue una de las grandes
preocupaciones desde finales de los ochenta y atin més, en los noventa.
Muchos disertaron sobre la desaparicién o supervivencia de la banca
comercial (Berger et al., 1999; Snowdon et al., 1998), tendencia ya conocida en
la década de los veinte y que reapareci6 a fines de los cincuenta del siglo xx
en Estados Unidos. Por ejemplo, la participacion de los activos bancarios en
tenencia de todas las instituciones financieras cay6 un 50 por ciento en los

8 En términos generales, ese estrés puede considerarse una interrupcién del funcionamiento
normal de los mercados financieros, aumento de la incertidumbre sobre el valor subyacente de
los activos y, por tanto, entre los prestamistas.
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afios treinta, debido a la crisis, y un 25 por ciento en los noventa. Kregel
(1997) recuerda que la desintermediacion de los activos bancarios no es un
fenémeno nuevo, sino que acompana los procesos de desregulacion y auge
de los mercados financieros, donde éstos y las instituciones del sector se
transforman adaptandose a las nuevas condiciones de competencia y renta-
bilidad. Tal fue el caso de las bancas comercial y de inversién, como antes
se explico.

No olvidemos que Estados Unidos emergié de la segunda guerra mun-
dial con un sistema bancario segmentado. El objetivo principal era limitar la
participacion de los bancos comerciales en inversiones de préstamos de corto
y mediano plazos, mientras que a los de inversion se les restringfa el acceso a
depésitos de corto plazo y la facultad de mantener depésitos a la vista. Esto, en
teorfa, duré hasta muy entrada la década de los noventa, mientras que en Euro-
pa esa division habia desaparecido en los ochenta, imperando un tipo de ban-
ca universal donde los bancos comerciales y de inversién podian operar en
los mercados financieros y crediticios sin restricciones (Kregel, 1997; 2014).

La desintermediacion de las actividades de la banca comercial no fue
muy clara, pues se observé que una creciente parte de los depésitos perdidos
por aquélla los captaban instituciones, como bancos de inversién y fondos mu-
tualistas, otorgando algtin tipo de financiamiento a empresas que no eran del
sector. Autores como Kregel (2007), Kregel y Papadimitriou (2012), Guttmann
(1994; 2009; 2016), Correa (1998) y Seccareccia (2013) afirman que mas
que una desintermediacion de la banca, lo que hubo fue un cambio en la ma-
nera de intermediar, en la que entidades financieras no bancarias (que no in-
termedian crédito) se muestran muy activas.

En el patrén de financiamiento imperante en la posguerra, la banca es-
tadunidense fungié como la proveedora de créditos a la industria. De hecho,
el crecimiento y fortaleza de esta economia iba de la mano de la expansién
bancaria y, particularmente, de los créditos que ésta otorgaba dentro y fuera
de su territorio para financiar la produccion en la época dorada.

Desde una perspectiva teérica, Keynes (1963 [1936]) y Schumpeter
(1978 [1912]) enfatizaron el vinculo crucial entre las companias y la banca
comercial como proveedores de créditos para promover la actividad empre-
sarial y sostener el crecimiento econémico a través de la creacion de liquidez.
De esta manera, en el patron tradicional de banca, los ingresos bancarios se
forman principalmente con los diferenciales de las tasas de interés deriva-
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dos de su actividad crediticia y de la toma de depésitos. Sus ganancias de-
pendian directamente del crecimiento de la produccion y de las ventas, por
lo que estaban en relacién directa con el crecimiento de los créditos otorgados
y los intereses devengados, y no del cobro de comisiones. Este practicamente
era irrelevante, no asi en la etapa de expansion de los mercados financieros
y recurrencia a la innovacién. No se debe olvidar que entonces los bancos es-
taban sumamente regulados por las autoridades gubernamentales, en este
caso la SEC y la FED, para evitar que incurrieran en el manejo de derivados,
que para entonces ya existian en una modalidad distinta de como los cono-
cemos en la actualidad. La razon era que tales instrumentos representaban
una amenaza para la actividad crediticia y para todo el sistema de pagos por
su naturaleza especulativa, como se verd mds adelante.

En la posguerra, la banca y las finanzas estaban al servicio de las compa-
fifas productivas y de la industria, fenémeno que se revierte con la financiari-
zacion y la expansion de los mercados del sector iniciadas en la década de los
setenta, y que vinieron acompafiadas de una creciente inestabilidad y desre-
gulacion econémica y financiera, que marcaron el rompimiento de la rela-
ci6n banca/industria, dando pie al dominio de los rentistas especulativos en
detrimento de la industria y de la economia en su conjunto (Seccareccia,
2013; Crotty, 2000; 2002; 2011).

Dicha inestabilidad cobré fuerza con las dos crisis petroleras, el fin del
sistema de Bretton Woods, el subito y excesivo endeudamiento de los hogares,
la caida de la tasa de ganancia y un maltrecho mercado de capitales, asociados
con el surgimiento de la financiarizacion, la cual detoné todo un proceso de des-
regulacion y restriccion del aparato estatal, que fue dirigido, principalmente,
por las corporaciones y ciertos intereses financieros. El mercado reemplazaria
al Estado en algunas de sus funciones, como el establecimiento de controles a
los flujos monetarios y de bienes.

De acuerdo con Crotty (2002; 2008; 2011), este nuevo modelo de capita-
lismo, fundamentado en la linea neoclasica, fue implantado por la elite politi-
ca y econémica-financiera de Estados Unidos para salvaguardar sus intereses
en tiempos de turbulencias, dando pie al gran crecimiento de los mercados
financieros y a la cultura de Wall Street, cambiando la 16gica del capitalismo
y la manera de generar ganancias.

En la financiarizacion, los mercados del sector han asumido un rol central

en las economias donde los bancos comerciales dominaban con el manejo
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del crédito (bank-based economy) (Epstein, 2005; Krippner, 2005; Orhangazi,
2007). Otra caracteristica importante de este proceso es el cambio tan radi-
cal en la relacion industria-hogares-bancos. En la etapa previa, la industria
era la deudora neta del entorno bancario; ahora, los hogares ocupan ese sitio
(Guttmann, 1994; Crotty, 2000; 2002; 2008; 2011). Por otro lado, el sector
no financiero obtuvo cada vez mayores ingresos y ganancias retenidas no
asociados a sus inversiones productivas, sino financieras, y se convirti en un
prestamista que busca una ganancia en los circuitos financieros mediante
el manejo de sus tesorerfas.

Tal como lo menciona Serfati (2013), se ha observado a las grandes corpo-
raciones no financieras incursionar en actividades bancarias y no bancarias, a
través de instrumentos financieros y otras innovaciones, como fuentes de liqui-

dez, ingresos y ganancias, dejando un tanto de lado su nicho productivo.

Estrategias competitivas de la banca de inversion
en los setenta y ochenta: modificacion de la naturaleza
de los mercados financieros

El papel de la banca de inversién en la economia le otorga poder para modi-
ficar ese entorno a través, entre otros recursos, de su capacidad para manipu-
lar determinadas condiciones de los mercados financieros. La configuracién
de la industria de los valores y su organizacion es mds un resultado de las es-
trategias de los bancos de inversion, que de la normatividad gubernamental
o de la llamada autorregulacion. Si bien es cierto que las estrategias de innova-
ciény diversificacion han alterado la estructura de la industria, la arquitectura
econdmica subyacente ofrece incentivos a ciertas empresas para desarrollar e
implementar técticas de innovacion y diversificacion legales y, en ocasiones,
algunas no muy legales (Partnoy, 2003).

Dos de las principales estrategias, muy rentables, que le han permitido
a la banca de inversién modificar las estructuras son la innovacién financie-
ra y las plataformas tecnoldgicas. Los nuevos productos, particularmente
los desarrollados entre los afios setenta y ochenta, condujeron a la creacion
de mercados multimillonarios de hipotecas y activos respaldados (asset-bac-
ked securities), bonos basura (junk bonds) de alta rentabilidad e instrumentos
derivados. Todo eso provey6 de mucha liquidez y grandes rendimientos, tanto
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a los bancos de inversion tradicionales como a las compafiias de distintos
fondos entrantes.

Las estrategias ya mencionadas alteraron la estructura de la industria de
banca de inversion apoyadas en las condiciones cambiantes de la economia
estadunidense, pues aprovisionaron la infraestructura para el desarrollo, uso
y propagacion de la securitizacion; en consecuencia, inundaron el mercado de
un ctimulo de productos financieros traducidos en liquidez, pavimentando
el camino para las consecutivas crisis financieras.

Cabe mencionar que la industria de valores (securities) crecié de forma
poco sorprendente en los setenta. La transaccion de valores negociados en
la bolsa de Nueva York (NYSE) se incrementé6 de 1.3 miles de millones en 1961 a
3.3 miles de millones de délares en 1968, mientras que el valor total de las
acciones negociadas aument6 de 52.7 a 145 mil millones de délares en ese
mismo lapso (Mattews, 1994: 6). En esa década, los inversionistas institucio-
nales surgieron como un factor dominante en el mercado de valores.

Hacia finales de los setenta, Merrill Lynch, Salomon Brothers, First
Boston, Morgan Stanley y Drexel Burnham Lambert extendieron de forma
agresiva sus lineas de negocios en la industria de la securitizacion, a través de
productos como cuentas de manejo de efectivo (cash management accounts),
hipotecas, activos respaldados, bonos de alto rendimiento (bonos basura), de-
rivados, valores, permutas financieras (swaps) y reportos (acuerdos de recompra
o repurchase agreements); asi como nuevas formas y estrategias de negocia-
cién. Estas empresas no s6lo cambiaron el negocio de valores, también el de
la banca comercial.

La banca de inversion y las compaiifas de fondos de inversion transfor-
maron el financiamiento tradicional, lo que no sucedi6 sin una feroz com-
petencia entre las empresas de securitizacién por una mejor posicion en el
mercado y mayores ganancias, asi como por resistirse a la entrada de la banca
comercial y de otras firmas a este negocio. Asi, desde mediados de los seten-
ta, muchas compafifas de seguros importantes desaparecieron o fueron
adquiridas por otras, como Drexel Burnham Lambert, Lehman Brothery E. F.
Hutton, mientras que algunas no pudieron sobrevivir a los rapidos cambios
en la industria de los valores financieros (financial securities) y al duro entorno
competitivo y volatil de los mercados (Mattews, 1994).

El verdadero crecimiento de los mercados financieros sobrevino ya entra-

dos los anos ochenta, con la progresiva institucionalizacion de inversionistas,
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de los fondos de inversion y los planes de pension. Los portafolios rotaban
(run over) mds rapido en la medida en que los fondos institucionales comen-
zaban a utilizar los valores de manera mas intensiva, con la correspondiente
creacion y expansion de la liquidez en los mercados financieros. También las
operaciones de corredores-vendedores (de corretaje, brokers-dealers) aumen-
taron considerablemente apoyadas en la innovacion financiera que transfor-
maba los instrumentos financieros para cobrar mayores comisiones y tener
mejor posicionamiento en el mercado. El creciente cobro de comisiones se
convirti6 en el motivo principal de las aceleradas transacciones y colocaciones
financieras como fuente de ganancias.

Proliferacion de instrumentos financieros
y aparicion de nuevas instituciones

Durante los ochenta, se aceleraron los cambios en la industria de los valores
y los mercados se extendieron atin mas. Los de valores se integraron a nivel
mundial gracias a la innovacién tecnoldgica y financiera y a la desregulacion
de los mercados financieros nacionales; por ello, los tumultos financieros
se transmitian con mayor velocidad de una economia a otra, pues debido a
las interconexiones bancarias y los mercados de valores se hicieron mucho
mas volatiles.

Los inversionistas se internacionalizaron por motivos de rentabilidad
alternativa favorecidos por la reduccion de costos de transaccion y de las tele-
comunicaciones, y por la innovacién financiera. Las teorfas de manejo del
riesgo proliferaron originando nuevos instrumentos financieros para la admi-
nistracion de la liquidez de las tesorerias de las compaiiias y para la especu-
lacion; asf, se transita de la propiedad individual de acciones (individual stock
ownership) hacia una propiedad de fondos mutuos (mutual funds ownership)
y a un cambio en el liderazgo de la empresa, donde los administradores te-
nian el control y no los accionistas.

Los afios ochenta se caracterizaron por una alta rentabilidad para los
brokers-dealers, altos salarios para sus empleados y una significativa presen-
cia en los medios, por las escandalosas fortunas alcanzadas en sus operaciones,
por la elite que conformaron y gracias a los millonarios bonos que jévenes ban-
queros de inversion podfan lograr en una sola transaccién. El rey fue Dexel
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Burnham, con compensaciones de hasta 550 millones en 1987 para sus ope-
radores, aunque posteriormente desapareci6 tras un escdndalo financiero
(Saunders, 1994a; 1994b; Hayes y Meerschwam, 1992; Hayes, 1993).

El dinamismo de los mercados del ramo no habia tenido paralelo. En 1982,
los mercados accionarios iniciaron una subida impresionante (bull market)
que duré hasta 1987. De ubicarse en un rango de 840 en 1982, el indice Djia
lleg6 a 2 746 para el 2 octubre de 1987, para caer estrepitosamente dos sema-
nas después y quedar en 1708, una baja del 37 por ciento, demostrando lo
dicho por Minsky (1986) y Kindleberg (1989), que después de una subita
alza en los precios accionarios y crecimiento de la burbuja financiera viene
la debacle en el precio de las acciones y valores, con el respectivo quiebre de
bancos y fondos de inversion, que suele derivar en una fuerte crisis financiera
generalizada.

Los bonos basura (junk bonds o high-yield corporate bonds) tuvieron su
apogeo en los afos ochenta, pero provocaron grandes controversias debido
a su naturaleza. Su popularidad decliné en 1990 por los muchos problemas
presentados con las entidades de ahorro y préstamo, ya que estaban vincu-
lados a este tipo de bonos. Ademas, un gran volumen de éstos fue negocia-
do en el crac de 1987, originando grandes pérdidas a todos sus poseedores
(Mattews, 1994; Guttmann, 1994).

Reestructuracion corporativa e innovacion financiera

También en los anos ochenta, se acelero la reestructuracion corporativa, lo
que se reflejé en una insélita oleada de fusiones y adquisiciones tanto en el
sector corporativo, como en el financiero de Estados Unidos. Fue impulsa-
da, fundamentalmente, por los bancos de inversién, quienes asesoraban y
estructuraban el arreglo, ademas de decidir la forma de financiamiento, al pri-
vilegiar a un determinado instrumento o innovacion, asegurando su respectiva
tajada en el negocio.

Los bancos de inversion, especialistas en fusiones y adquisiciones, gana-
ban ahora millones por iniciar la adquisicion y estructurar el trato para los inte-
resados (en su mayoria especuladores). Era un sector dominado por Morgan
Stanley, Goldman Sachs, Merrill Lynch y algunos otros, con una bisqueda de
ganancias cada vez mayores en un ambiente muy hostil y de intensa competencia.
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Un ejemplo de qué tan rentable era el negocio de las fusiones y adquisi-
ciones (mergers and acquisitions, M&A) para la banca de inversion es el caso
de Morgan Stanley. El negocio le represent6 un tercio de sus ganancias en
1985, mientras que en 1972 constituyé menos del 10 por ciento. El problema
con las M&A era que muchas de esas compras fueron sufragadas con bonos
basura, que colapsaron cuando la burbuja revent6 durante el crac de 1987
(Guttmann, 1994; Wolfson, 1994).

Asi, la banca de inversion, representada en buena parte por los brokers-dea-
lers, fue la mayor participe en la oleada de fusiones y adquisiciones de esa
década. En un principio, esta banca actu6 como intermediaria entre el vende-
dory el adquiriente de la empresa. Después, proveyeron los fondos para las
compras a través del mercado de bonos basura. Posteriormente, en la oleada
de fusiones y adquisiciones de los ochenta, los inversionistas institucionales
fungieron como financieros y principales (originadores) en un gran ntimero
de estas transacciones al promover operaciones soportadas por préstamos
puente (con gran apalancamiento).

En general, se identifican cinco estrategias clave que la banca de inver-
sion llevo a cabo desde finales de los setenta y durante los ochenta, basadas en
la innovacién y en la diversificacion, y que transformaron el modo de operar de
los mercados financieros estadunidenses, asi como el sistema internacional
en su conjunto. La configuracion y organizacion de la industria financiera es
mas un resultado de las maniobras de los bancos de inversién que una evolu-
cion del mercado, las cuales, segtin Saunders (1994a; 1994b), Pollin y Heintz
(2013), consistieron en:

1. Inversion. Involucré el manejo de un conjunto de activos a través de
los fondos mutualistas o de pensiones, que se administraron como agen-
tes para otros inversionistas o como “principal” para la misma empresa.
El objetivo era escoger la colocacion de fondos que permitiera obte-
ner la mdxima rentabilidad, eludiendo riesgos.

2.- Suscripcion de titulos. Se refiere a la suscripcion y distribucion de
nuevas emisiones en ofertas publicas o privadas. En una oferta pri-
vada, el banco de inversién funciona como un agente colocador en
bisqueda de altas comisiones. En una oferta ptblica, los valores y
acciones puede suscribirlos y comprarlos el mismo banco de inversion

y después colocarlos en un mayor precio. Aqui, el banco se ve més
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comprometido en la negociacion y sus comisiones dependeran del
éxito de la colocacion. Con esta estrategia, también pueden suscribir
en favor de gobiernos municipales y estatales, e incluso incurrir en va-
lores respaldados por hipotecas (mortgage-backed securities, MBS).

3. Creacién de mercado (market making). Implica crear o participar en
el mercado primario y secundario de valores o securities (valores en su
mayoria que el mismo banco de inversién suscribe o crea, tantos bonos
y valores corporativos como gubernamentales). En el mercado secun-
dario, un banco de inversion puede fungir como agente de transaccio-
nes 0 como un comercio principal (principal transaction), buscando una
ganancia a partir de los movimientos de valores (de inventarios), to-
mando posiciones largas o cortas segtin le favorezca.

4. Comercializacion de valores. Estd muy relacionada con la actividad de
creacién de mercado antes descrita.

5. Servicios de asesoria, especialmente para la realizacion de fusiones y
adquisiciones. En tiempos mds recientes, la principal via de los ban-
cos y fondos de inversién para obtener ganancias y comisiones ha
sido la proliferacion y comercializacion de productos derivados. Un
derivado es un contrato bilateral, un acuerdo de pago e intercambio
(payment exchange agreement) cuyo valor esté vinculado con un activo
subyacente que puede ser practicamente cualquier cosa: efectivo,
tangibles, otros instrumentos financieros, los indices bursatiles, los
tipos de cambio, tasas de interés y hasta una calificacion o calidad del
crédito. Debido a las estructuras de alto apalancamiento, un peque-
fio cambio en el valor del subyacente puede provocar efectos drasticos
en el valor derivado con el cual est4 relacionado.

Los derivados redistribuyen el riesgo al aislar cierto riesgo asociado con
un subyacente particular y transferirlo de una parte tenedora a otra. Salo-
mon Brothers, Banker Trust y Credit Suisse First Boston fueron los prime-
ros en producir los derivados a mediados de los ochenta y a principios de los
noventa (Partnoy, 2003; Pollin y Heintz, 2013).

Las instituciones financieras y las corporaciones que participan en el
mercado de derivados de venta extrabursitil (over the counter, 0TC) operan
como dealers y como consumidores finales. Los primero son intermediarios

que intervienen en las transacciones y ganan un diferencial por negociar con
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la contraparte de los derivados. Los consumidores finales son los que com-
pran o venden el riesgo, y utilizan los derivados con propésitos de cobertura
o de arbitraje. La naturaleza versatil de esos derivados concede a los cober-
turistas (hedgers), especuladores y arbitrajistas un horizonte ilimitado de op-
ciones para realizar sus estrategias de inversion; sin embargo, hay un gran
peligro asociado, ya que en gran parte fueron estos instrumentos los respon-
sables de las dltimas grandes crisis financieras. Su efecto nocivo se analiza
en el quinto y ultimo capitulo.

Desde la década de los ochenta, los mercados financieros se convirtieron en
una fuente de liquidez y ganancia a través de la innovacion. La banca de
inversion por medio de sus estrategias foment6 el crecimiento y la domina-
cién de dichos mercados, contribuyendo al cambio en las estructuras del
sistema financiero estadunidense, apoyada en la desregulacion y la reestruc-
turacién corporativa.

El sector crecié desmesuradamente, con un progresivo peso de las fi-
nanzas sobre la economfa, reflejado en la expansion de los bancos comer-
ciales y de de inversion, casas de corretaje y compaiifas financieras. Dicha
expansion se debio a la crisis de rentabilidad en Estados Unidos durante los
afios setenta y ochenta. Los mercados de capitales se convirtieron en una
fuente relevante de financiamiento para las corporaciones, pero también en
generadores de inestabilidad y crisis.



