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Varios hechos han cambiado el panorama de los mercados de capitales en el mundo.
Cinco hechos resultan particularmente relevantes. Primero, los mercados de capitales se
han internacionalizado, dando lugar a un mercado de capitales global al cual los paises
pueden acceder si tienen los conocimientos, habilidades y tecnologia necesarios.
Segundo, se ha dado un ritmo sin precedentes de innovacion financiera que ha ampliado
la gama de instrumentos a disposicién de los mercado de capitales nacionales e
internacionales. A los tradicionales instrumentos financieros (bonos, acciones y contratos
de deuda) se han sumado nuevos productos financieros (derivados, acciones
preferenciales, entre otros) que han desdibujado la frontera entre deuda y capital como
Unicas alternativas de financiamiento de las empresasl. Tercero, las innovaciones
financieras se han concentrado en productos que permiten un relacion directa o
desintermediada entre inversionistas y ahorradores, generando el fenémeno de
desintermediacion financiera. Cuarto, en los ultimos afios se ha dado a nivel mundial una
gran ola de reformas en la regulacion y control de los mercados de capitales domésticos.
Las reformas se han dado tanto en paises desarrollados y en desarrollo y ha tenido como
caracteristica fundamental el viraje hacia el desarrollo de mecanismos no-intermediados
o no-bancarios. Quinto y ultimo, al mismo tiempo que se ha dado este proceso de
covergencia e internacionalizacion, se han mantenido importantes diferencias entre paises
en las estructuras institucionales de los mercados de capitales 2,

Todos estos hechos han obligado un replanteamiento en la concepcion, estructura,
desarrollo y regulacion de los mercados de capitales. Las definiciones tradicionales del
mercado de capitales limitada a los mercados de bonos o acciones, o definiciones mas
amplias basadas en las instituciones o instrumentos utilizados, se han quedado cortas. La
forma de estructurar la legislacién y los organismos regulatorios del mercado ha sufrido
transformaciones para incorporar las recientes innovaciones financieras y mantener la
estabilidad del mercado. Los crecientes problemas generados por la introduccién de los

productos derivados es una muestra de ello.

Asimismo, estos hechos han replanteado viejas preguntas y generado nuevas: Para qué
sirve el mercado de capitales? Cémo desarrollarlo? Es cada estructura del mercado de
capitales dptima en sus propias circunstancias o existen alternativas que dominen sobre
las otras? Es mejor un sistema intermediado o no-intermediado? Son estas dos
alternativas sustitutas o complementarias? Los paises en desarrollo estan repitiendo la

1 Muchos de estos instrumentos innovadores existen desde el siglo pasado, tal como lo documenta Allen y Gale (1994). Sin embargo, su utilizacién
sélo se ha difundido hasta hace no més de una década.

2 Merion y Bodie, resaltan este hecho. A pesar de que se ha dado una convergencia e intemacionalizacion del mercado de capitales, las
diferencias en las estructuras institucionales de los diferentes mercados de capitales a nivel mundial se mantienen. Estos autores atribuyen esta
inercia o permanencia dé diferencias institucionales a la existencia y desarrollo de productos derivados, especialmente de los swaps, ya que
permiten una verdadero comercio internacional de venlajas comparativas en el suministro de servicios financieros.



historia de los mercados de capitales de los paises industrializados? Se debe desarrollar y
organizar un sistema completo de instituciones y mercados 6, por el contrario,
concentrar los esfuerzos en desarrollar las habilidades financieras y técnicas para acceder
a la red financiera internacional y las instituciones reguladoras para controlar su acceso?
Hasta d’onde se deben reformar las instituciones existentes y hasta donde los esfuerzos
deben concentrar en la creacion de nuevas instituciones e instrumentos financieros?
Cémo crear las condiciones para generar un proceso de innovacion financiera autoctono?
Cuales son los costos de no tener un mercado de capitales desarrollado? Existe alguna
secuencia necesaria en el desarrollo del mercado de capitales? Como podemos evaluar
cada alternativa?

El proposito de este trabajo no es dar una respuesta detallada a todas estas preguntas. No
obstante, si busca proveer un marco tedrico que permita abordarlas desde una perspectiva
sistemética y dinamica que tenga en cuenta los hechos antes enunciados. La caracteristica
fundamental de este enfoque es el énfasis que hace en las funciones de los mercados de
capitales, méas que en sus instituciones. Las funciones del mercado de capitales son mas
estables a través del tiempo y el espacio que los medios e instituciones para
desempefiarlas. Por ende, aquellas deben ser el parametro para calificar las segundas,
medir su desempefio y definir la esencia y naturaleza de los mercados de capitales. Todo
proceso de disefio o reforma del mercado de capitales debe tener como punto de partida
el disefio de instituciones y estructuras funcionalmente eficientes.

Este enfoque se utiliza en cuatro niveles diferentes. Primero para definir lo que es el
mercado de capitales. Segundo, para comparar el desempefio de modelos de mercados de
capitales alternativos. Tercero, para conceptualizar el papel del Estado y las familias en el
mercado de capitales. Y cuarto, para entender el proceso de desarrollo e innovacion
financiera.

El capitulo estd estructurado en seis secciones. En la primera se define el objeto de
estudio, el mercado de capitales, y se establecen las diferentes maneras de enfocarlo. En
la segunda seccién se desarrollan las funciones que éste cumple. En la tercera, se
presentan y evaluan dos grandes grupos de modelos del mercado de capitales: modelos
intermediados y no intermediados y modelos liderados por el mercado y por el gobierno.
Para ilustrar el primer grupo de modelos se comparan el modelo aleman y el anglosajon y
para el segundo se comparan los modelos de los paises desarrollados frente al de los
paises en desarrollo. En la cuarta seccidn, se hace una presentacion general de los
instrumentos del mercado de capitales y el proceso de innovacion financiera. En la quinta
seccion, se hace referencia al caso colombiano En la sexta y ultima seccion se presentan
conclusiones.

L DEFINICION DEL OBJETO DE ESTUDIO: EL MERCADO DE
CAPITALES

A Enfoques y definiciones



Existen tres perspectivas fundamentales desde las cuales se puede enfocar el estudio del
mercado de capitales y los sistemas financieros en general: la neocésica, la institucional y

la funcional.

Desde la perspectiva de la economia neoclésica, el mercado de capitales es simplemente
el lugar de encuentro entre oferentes y demandantes de capital. De acuerdo con ésta
perspectiva solo la funcion de asignacion de recursos de capital, como en un mercado de
subasta, importa y no existen razones para la creacién de instituciones financieras, ya que
la existencia de mercados perfectos llena todas las condiciones para que proveedores y
usuarios de capital satisfagan sus necesidades a los precios de mercado. Sin embargo,
esto no deja de ser una abstraccion. Los mercados de capitales son mucho mas complejos
y los intermediarios financieros existen y cumplen importantes funciones financieras.

En contraste a la perspectiva neoclasica, la perspectiva institucional no sélo asume que
las instituciones importan, sino que éstas son el ancla conceptual de los mercados de
capital. La naturaleza de las instituciones que componen los mercados de capitales
constituyen su esencia y por ello su estudio implica estudiar sus instituciones. De acuerdo
con ésta perspectiva el mercado de capitales es definido como una enumeracion de

subcomponentes o instituciones.

Las definiciones del mercado de capitales en este sentido son diversas. Algunos usan el
término para referirse virtualmente a la suma de todos los mercados financieros’,
incluyendo los mercados de divisas y de productos derivados®. Otros limitan 1la
definicién para incluir exclusivamente los mercados que negocian instrumentos que
tienen una madurez original mayor a un afio’, o para referirse exclusivamente a los

mercados de bonos y acciones.

La legislacion colombiana adopta un enfoque de este tipo. A pesar de que ésta no define
lo que es el mercado de capitales, esto queda claro en su definicion del sistema
financiero. De acuerdo al Estatuto Organico del Sistema Financiero, el sistema financiero
y asegurador es aquel conformado por los establecimientos de crédito, los sociedades de
servicios financieros, las sociedades de capitalizacion, las compafiias aseguradoras y los
intermediarios de seguros.6

La perspectiva institucional es muy Util para precisar conceptos y entender las
instituciones del mercado, su operatividad y diferencias con otros paises. Sin embargo,
este enfoque enfrenta serios problemas. En primer lugar, carece de flexibilidad para
adaptarse al desarrollo de nuevos instrumentos e instituciones financieras, ya que cada

3 Para Allen & Gale (1994) la parte financiera de la economia es aquella que incluye cualquier actividad que ayuda a las empresas y a los
individuos a compartir riesgos y estabilizar las fluctuaciones en ingresos y en gastos.

+ Stiglitz (1994) utiliza los términos mercado de capitales y mercado financiero de manera equivalente.

s Ver por ejemplo Bodie, Kane & Marcus (1990); Serrano (1990); Banco de la Republica (1991).

8 Esta suma de agentes financieros es lo que en otros paises y en la literatura se denomina eomo el sistema de intermediarios financieros. Es
importante tener en cuenta que implicitamente toda la definicién y concepcién del sistema gira alrededor de las figuras del préstamo y el depésito
bancarioEsto es evidente al definir las operaciones que cumplen estos intermediarios, las cuales clasifica en operaciones activas, pasivas o

neutras.



innovacién requiere de una nueva regulacion. En segundo lugar, al definir su objeto por
la naturaleza de las instituciones e instrumentos que lo componen, y no por la de sus
funciones, no permite entender como existen instituciones no-financieras, tales como el
gobierno y las familias, que cumplen funciones en los mercados de capitales. En tercer
lugar, si bien explica las diferencias institucionales entre paises, lo hace de manera
estatica, por lo que el cambio institucional y los procesos de inovacién financiera no
pueden ser explicados desde éste enfoque.

Una perspectiva funcional resulta una alternativa mas adecuada en estas circunstancias.
Como su nombre lo dice, el enfoque funcional tiene como elemento central su énfasis y
concentracién en las funciones, mas que en las instituciones del mercado de capitales.
De manera similar al espiritu del enfoque funcional desarrollado por R K. Merton (1957)
para la sociologia o el de Shumpeter (1911) o Williamson (1957) en la literatura
econdmica, éste enfoque descansa sobre dos supuestos fundamentales’ :

A Las funciones del mercado de capitales son mas estables que las instituciones
en el tiempo y el espacio.

B. Los mercados de capitales evolucionan en la direccién de lograr una mayor
eficiencia en el desempefio de las funciones de los mercados de capitales. En
esta perspectiva las instituciones siguen a las funciones.

Desde la perspectiva funcional, la esencia del mercado de capitales esta en la naturaleza
de las funciones que desempefia y no en la naturaleza de las instituciones que en un
momento del tiempo lo componen. Esto implica que del mercado de capitales hacen parte
todo  tipo de  instituciones  (bancarias/no-bancarias, publicas/privadas,
formales/informales, nacionales/ extranjeras, entre otras), que las une una(s) funcion(es)
comtin(es). Lo que diferencia al mercado de capitales de otros mercados son las
funciones que cumple y no en las instituciones que las realizan.

La utilizacién de un enfoque funcional ofrece las siguientes ventajas frente a otros
esquemas:

A. Permite una comparacion de los mercados de capitales de los diferentes paises.
Esta comparacién se puede dar siguiendo el esquema planteado por Tobin
(1984) de medir la eficiencia como el mercado de capitales cumple sus

. 8
funciones” .

7 El enfoque aqui desarrollado se basa en Merton y Bodie (1995). Hay muchos otros trabajos dentro del campo financiero que se ajustan a este
esquema como: Black y Schole (1974), Benson y Smith (1976), Ross (1989}, Scholes (1989), Black, Miller y Posner (1978}, Black (1985), Brennan
(1993), Gorton y Pennacchi (1992) y Pierce (1993).

8 En el marco desarrollado por Tobin (1984), la eficiencia funcional se refiere stlo a las funciones basicas de! mercado de capitales de manejar el
sistema de pagos de un pals y proveer un lugar de encuentro entre ahorradores e inversionistas. Sin embargo, una vision més amplia de las
funciones del mercado de capitales, como la planteada en este capitulo, la eficiencia funcional engloba e! desempefio de todas las funciones
financieras anteriormente mencionadas. Tobin utiliza cuatro medidas de eficiencia:

e FEficiencia Arbitraje de Informacién: Mide el grado de ganancias que es posible obtener en el mercado a través de realizar
operaciones en el mercado con base en informacion disponible. Eficiencia completa implica que no es posible obtener ganancias
al realizar estas operaciones.



B. Permite explicar las evolucion recientes de los mercados de capitales e
incorporar las innovaciones en el campo.

C. Da una visién sistematica del mercado de capitales, incorporando la existencia
de instituciones e instrumentos no-financieros en el cumplimiento de sus
funciones.

D. Ofrece un marco tedrico para establecer una regulacion dindmica y flexible de
los mercados de capitales. Una regulacion funcional del mercado permite
comparar diferentes instrumentos e instituciones por su funcion mas que por su

forma.

No obstante, este enfoque no esta exento de limitaciones. Su principal limitacién es el
olvido de los problemas relacionados con la transicion o reforma de los sistemas
financieros. Sin lugar a dudas, las instituciones siguen a las funciones, pero tal como
advierte Stiglitz (1994), las decisiones tomadas en el corto plazo no pueden ser
facilmente cambiadas y las transiciones son dificiles y traumaticas. Muchos paises han
preferido concentrarse en adaptar instituciones existentes en vez de crear nuevas
instituciones. El grado en que el legado institucional obstaculiza las reformas es un punto
que debe tenerse en cuanta para determinar hasta donde los esfuerzos deben ser puestos
en la reforma o reorganizacion de las instituciones existentes, y hasta donde los esfuerzos
deben concentrarse en la creacién de nuevas instituciones financieras. Por ende, cuando
se estudia el proceso de reforma del mercado de capitales una combinacion de ambos
enfoques puede ser el méas adecuado. Las instituciones no son tan estaticas como la
perspectiva institucional sugiere, ni tan dindmicas como el enfoque funcional esperaria.

Las definciones del mercado de capitales son diversas desde este enfoque y varian de
acuerdo a la extension de las funciones asignadas al mercado y la manera como se
definen los recursos de capital. La definicién que se ha preferido utilizar aqui sigue los
lineamientos de Merton y Bodie (1995), los cuales definen el mercado de capitales como
el conjunto de mecanismos a disposicion de una economia para cumplir la funcién
bdsica de asignacion y distribucion, en el tiempo y en el espacio, de los recursos de
capital, los riesgos, el control y la informacién asociados al proceso de transferencia del
ahorro a la inversion. Por recursos de capital se entiende como aquellos recursos que van
a financiar la inversién y que son de mediano y largo plazo, en oposicion a Jos recursos
de corto plazo. Estos ultimos constituyen el objeto del mercado monetario.

B. Clasificacién del Mercado de Capitales

Existen diversos criterios que se pueden utilizar para clasificar los mercados de capitales.
Aqui se ha preferido el criterio institucional o instrumental, que tiene en cuenta el tipo de

e Eficiencia en la valoracion fundamental: Mide el grado en que los valores de mercado reflejan de manera precisa el valor presente
de los flujos futuros provenientes del activo.
e Eficiencia aseguramiento: Mide el grado que los sistemas financieros ofrecen maneras de cubrir, diversificar o asegurar todo tipo

de riesgos.
e Eficiencia Funcional: Mide la eficiencia como el sistema financiero cumple sus funciones de financimiento y manejo de los

sistemas de pagos.



institucion o instrumento que se utiliza para desempefiar las funciones del mercado de
capitales.

De acuerdo al tipo de instrumentos e instituciones del mercado de capitales, se puede
decir que el mercado de capitales se subdivide en el mercado de capitales intermediado (o
bancario) y el mercado de capitales no-intermediado ( directo o no bancario). El mercado
de capitales bancario incluye el grupo de intermediarios financieros. El mercado de
capitales no-bancario se refiere a los mecanismos de mercado no intermediados, tales
como los mercados de bonos, acciones, productos derivados y otros mecanismos de
contacto directo entre oferentes y demandantes de capital. Los mecanismos
intermediados y no-intermediados pueden ser formales e informales. En el caso del
sistema no-intermediado se diferencian entre mercados bursatiles y mercados
mostrador’ . El primero de estos mercados es un mercado formal, con procedimientos y
contratos estandarizados, en el cual todas las transacciones son realizadas a través de una
bolsa de valores, la cual se convierte en parte activa y pasiva de las transacciones. Los
mercados mercados mostrador son mercados informales que permiten una relacion mas
directa entre las partes interesadas en la transaccion o negociacion. Dentro del mercado
de capitales, existen también otra serie de sub-mercados si se adoptan otros criterios de
clasificacion. Entre otros, se puede nombrar los mercados de renta fija, acciones, y

productos derivados.

Diagrama 1: Sistema Financiero y Mercado de Capitales
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Debe tenerse en cuenta que los mercados bursitiles, los mercados balcon y los sistemas
bancarios no son elementos exclusivos del mercado de capitales. Estos también hacen
parte del mercado monetario y del mercado de divisas™ o el sistema de pagos. Lo
importante a tener en cuenta es que la naturaleza del mercado de capitales no estd dada

¢ Algunos utilizan el término mercado secundario para referirse a estos mercados. Sin embargo, este término se adecua més a la diferenciacion
entre mercado primario y secundario. E} mercado primario se refiere a aquel en que la oferta y la demanda se encuentran para introducir un tituto o
instrumento por primera vez. Esto se da cuando el oferente es el emisor directo de! mismo. En el mercado secundario la oferta de los titulos no se
da por el emisor original, sino ofro poseedor del titulo, quien lo pone en venta en e} mercado por razones de liquidez. De ofra parte, la utilizacién del
término mercados balcén o secundarios también se utiliza para referirse a mercados que a pesar de utiizar mecanismos bursétiles no los requisitos
de inscripcion no son tan estrictos. También se pueden diferenciar los mecanismos intermediados por el mecanismo de transaccion utillizado: bolsa
ored.

1 Algunos autores como Merton & Bodie (1995) incluyen el mercado de divisas dentro del mercado de capitales.



por las instituciones que participan en ellos, sino por las funciones que cumple y la
naturaleza de los bienes de capital. De otra parte, el término sistema financiero, a
diferencia de la definicién de la legislacién colombiana, es un concepto mucho mas
amplio que engloba los mercados de capitales. El sistema financiero es aquel que redne
todos los mercados financieros, los cuales ademis del mercado de capitales y el
mercado monetario, incluye el mercado de divisas y el sistema de pagos. El mercado de
valores también es un concepto mucho més amplio que el de mercado bursatil.

II. LAS FUNCIONES DEL MERCADO DE CAPITALES

Siguiendo el paradigma neocldsico, los mercados de capitales han sido tradicionalmente
concebidos como el lugar de encuentro entre la oferta y demanda de recursos de
capital. De acuerdo con ésta perspectiva, la funcion del mercado de capitales se
circunscribe a la transferencia de recursos de capital o, de manera desagregada, a la
captacién de ahorros y la financiacion de proyectos de inversién.'' Esta visi6n del
mercado de capitales es correcta, sin embargo, se queda corta, ya que no captura la
complejidad e importancia de todas las funciones que desempefa el mercado de
capitales. Para entender la magnitud de las funciones que cumple el mercado de
capitales, se debe partir del hecho que los mercados de capitales son mucho més
complejos que la vision neocldsica plantea. Estos mercados no son perfectos y
completos y requieren de instituciones e instrumentos que subsanen deficiencias que se
presentan en el flujo de los recursos de ahorro hacia la inversion.

Ademas de los problemas que se pueden presentar en la generacion de ahorro y de
alternativas de inversién, la transferencia del ahorro hacia los proyectos de inversion
mas rentables enfrentan los siguientes problemas:

A. Desigualdad de plazos entre el ahorro y la inversion

B. Desigualdad en el tamafio del ahorro y la inversion:

C. Informacién asimétrica entre usuarios y proveedores de capital:
D. Mercados incompletos para compartir y transferir riesgos:

E. Informacién incompleta para tomar decisiones de inversion

F. Costos de transaccion

Por ello, todo mercado de capitales no sélo puede ser entendido como un simple
mercado de subasta y sus funciones reducidas a la simple asignacion o transferencia de
recursos. Los mercados de capitales desempefian importantes funciones en la
eliminacién de los problemas enumerados, afectando no sélo la cantidad de la inversion
sino su calidad. > De manera general, todo mercado de capitales cumple la funcién
primaria de facilitar la transferencia y asignacién de recursos de capital en el tiempo y

11 En el caso de existencia de intermediarios en el mercado de capitales, las funciones de captacion y otorgamiento de créditos o participaciones
son desagregadas en dos operaciones independientes. En el caso de la utilizacién de estructuras no intermediadas existe unidad en e! proceso de
ahorro e inversion.

12 Ver Shumpeter (1911), McKinnon (1973) , Fry (1995), Porter (1992) y Kester (1990).entre ofros.



en el espacio, en un ambiente de incertidumbre. De3manera desagregada, -esta funcién
. S (.13 14
puede ser descompuesta en varias funciones basicas :

A. Transferencia de recursos de capital

B. Aglomeracién de recursos de capital

C. Conversion de plazos

D. Manejo, asignacién y distribucién del riesgo

E. Seleccion de los destinatarios del capital y monitoreo y control de los recursos
F. Suministro de informacién

G. Manejo del sistema de pagos

A. Transferencia de recursos de capital en el tiempo 'y en el espacio

En el modelo neocldsico més simple15 , el mercado de capitales existe para suministrar
instrumentos que transfieran recursos entre entidades superavitarias y deficitarias. La
existencia de mercados financieros completos que ofrecen instrumentos (sin riesgo) para
todos los plazos, permite generar desigualdades entre el ahorro y la inversién a nivel
individual. En la medida que las decisiones de inversion se separan de las
disponibilidad de recursos propios se mejora la asignacion de capital. Esta es la funcién
que tradicionalmente se le ha atribuido al mercado de capitales. De la capacidad de éste
de proveer maneras de transferir recursos de capital a través del tiempo, regiones
geogrificas e industrias depende el desarrollo de muchos sectores vitales para el
crecimiento econdémico. Esta funcién es especialmente critica en el caso de
financiamiento de actividades innovadoras y nuevas tecnologias. Tal como afirma
Schumpeter (1911), el grado de desarrollo del mercado de capitales aumenta la
probabilidad de innovacién exitosa y la viabilidad del proceso de desarrollo.

B. Aglomeracién de recursos 'y division de participaciones en proyectos de
inversion

Para resolver los problemas asociados con la desigualdad de tamafios entre los ahorros
individuales y los recursos requeridos por un proyecto de inversion, los mercados de
capitales cumplen la funcién de proveer mecanismos que permitan aglomerar recursos y
subdividir participaciones en proyectos de inversion. Asi se permite el acceso de

13 Las funciones aqui especificadas se relacionan fundamentalmente con el proceso de transferencia entre el ahorro y la inversion. Algunos
autores atribuyen al mercado de capitales relacionadas con el fomento del ahorro de una economia. Sin embargo, no es claro todavia cual es la
relacién de causalidad entre ahorro y desarrollo del mercado de capitales. Tampoco es claro que determina el ahorro de una economfa. Factores
como la cultura o los niveles de ingreso parecen ser mucho més relevantes. Por ende, se ha preferido centrar el andlisis de las funciones del
mercado de capitales a aquellas relacionadas con la transferencia de recursos, riesgos e informacin en el proceso ahorro-inversion.

14 La funcién primaria de transferencia de recursos de capital entre ahorradores e inversionistas ha sido desagregada en diversas sub-funciones
para permitir una mayor especializacion y eficiencia de los agentes financieros. A la tendencia de concentrar todas las funciones del mercado de
capitales en una institucion Gnica, se ha contrapuesto la de desagregar o dividir las labores financieras, en sus componentes de financiacion,
administracién, riesgo e informacion entre diferentes agentes e instrumentos financieros. El desarrollo del mercado de capitales de los EE.UU. ha
puesto de relieve que la transferencia de los recursos de capital no tiene porque estar estrechamente unida a la transferencia de los riesgos que
esta transaccion implica. De la misma manera, las funciones de captacién se han ido separando de las de colocacion, permitiendo una mayor
especializacion en cada una de estas por parte de diferentes tipos de agentes o entidades.

15 En este modelo existen mercados perfectos y completos, certidumbre, no hay costos de transaccién y los individuos maximizan su bienestar
(definido en términos de consumo) a través de sus decisiones de inversion y consumo a lo largo de su vida.



pequefios inversionistas en grandes proyectos de inversién y una mayor diversificacion
de los portafolios de inversion 18 Los bancos y los fondos mutuos de inversién son
ejemplos tipicos de mecanismos de aglomeracion de recursos. Las acciones, los bonos o
titulos emitidos bajo procesos de titularizacién de activos son los ejemplos de
mecanismos de subdivision de participaciones en proyectos de inversion.

C. Conversién de plazos

En un mundo incierto, el riesgo de liquidez que enfrenta el ahorrador lo obliga a ser
cauteloso en el tiempo por el cual compromete sus recursos, por lo que prefiere
recursos a la vista o por plazos cortos. Por ello, el mercado de capitales provee
mecanismos de conversién de plazos que separan las necesidades de liquidez de los
ahorradores de los requerimientos de inversién de una economia.

El mercado de capitales convierte los plazos a través de dos mecanismos bésicos. El
primero, es la aglomeracion de riesgos como en una compafifa de seguros”. Los
intermediarios financieros haciendo buen uso de la ley de los grandes nimeros,
eliminan el riesgo de liquidez para el ahorrador permitiendo una liquidacién mas
efectiva y rentable de las inversiones'® . El segundo, es la coordinacién o aglomeracién
intertemporal. Un ejemplo son los Carruseles. En este instrumento los ahorros se
suman en el tiempo més no en el espacio. Un titulo a largo plazo es mantenido por
periodos menores al de su maduracion por diversas personas que se comprometen de
antemano a adquirirlo en un momento predeterminado, a un precio convenido y
mantenerlo por un plazo fijado. Los mercados secundarios son una forma no

contractual de lograr el mismo objetivow .
D. Manejo, asignacion 'y distribucion de riesgo

La existencia de incertidumbre en las transacciones financieras hace mis complejas las
decisiones de consumo e inversién. En un mundo incierto, no sélo la asignacion y
distribucién de recursos de capital, sino sus riesgos, son elementos determinantes de los
procesos de ahorro e inversién y del bienestar econémico.”’ Tal cémo lo demuestra
Merton (1973), el mercado de capitales es el escenario en el cual los individuos asumen
o se liberan de riesgos para formar un portafolio de titulos que les permita realizar sus
planes contingentes de consumo a lo largo de sus vidas” o con el cual se sientan

% Tufano y Sirri (1995).

17 Greenwood y Smith (1993)

18 De todas maneras no existe una total efiminacion del riesgo de liquidez. Este riesgo se elimina en situaciones de funcionamiento normal del
mercado. Sin embargo, tal como quedd demostrado en el caso de las S&L's en situaciones de crisis el desalineamiento en el plazo entre activos y
pasivos es critico. En este caso el riesgo de insolvencia es asumido generalmente por el Estado. Esta es un caso tipico de participacion estatal en
el mercado de capitales.

19 Estos instrumentos fueron prohibidos en Colombia después de una serie de casos de malos manejos por entidades financieras.

 Casi toda inversién tiene algtn tipo de riesgo asociado, que puede frenar el flujo de recursos del ahorro a la inversion. A pesar de que no existan
ninguno de los anteriores problemas, el proveedor de los recursos puede abstenerse de invertir por no querer asumir los riesgos de la inversién.
Esto puede deberse a que es averso al riesgo o porque no tiene el conocimiento y/o los recursos necesarios para asumirto. Si no existen mercados
que le permita a éste proveedor transferir estos riesgos a quien esté en mejor capacidad o disponibilidad de asumirlos el flujo ahorro-inversién se ve
limitado.

21 Ver Arrow (1953) y Debreu (1959).
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cémodo en términos de riesgo y retorno”> De otra parte, la existencia de mecanismos
para manejar los riesgos no sélo afectan el bienestar individual de manera directa, sino
también a través de sus efectos sobre la inversién. Tal como demuestran Levine (1991)
y St. Paul (1992), el sistema financiero permite diversificar el riesgo idiosincratico a
través del mercado bursétil o los intermediarios financieros, aumentando la inversion
productiva e incentivando la propiedad de capital. Froot, Sharfstein & Stein (1994),
demuestran que no existen sélo beneficios para manejar el riesgo a nivel individual,
sino también a nivel de empresas. El manejo del riesgo disminuye los costos de “stress
financiero”, estabiliza la politica de inversiones y reduce problemas de informacion
asimétrica. Teniendo en cuenta que la mayoria de empresas se financian a través de
retenciones de utilidades, toda politica que estabiliza los flujos de ingresos afecta
directamente la estabilidad de la politica de inversiones.

Los mercados de capitales ofrecen tres formas genéricas de manejar el riesgo: la
diversificacion, el aseguramiento y la cobertura. La diversificacion reduce la cantidad
de riesgo asumido a través de la combinacién de riesgos no correlacionados. El
aseguramiento se refiere al conjunto de titulos o contratos que limitan el riesgo a
cambio del pago de una prima. La cobertura permite la eliminacion de rlesgos a través
de la venta, spot o futura, del riesgo o la compra de riesgos compensatorlos

E. Solucién de problemas de informacién asimétrica: seleccion, monitoreo y
control

La existencia de asimetrfas de informacién del mercado de capitales genera problemas
de seleccién de los proyectos de inversién y de monitoreo y control del uso de los
recursos de capital. El primero de estos problemas, denominado genéricamente en la
literatura como “seleccién adversa”, es previo a la transferencia de los recursos de
capital y surge por la menor informacién que tiene el proveedor de capital acerca las
calidades del usuario®* . Los problemas de control y monitoreo surgen posteriormente a
la transferencia y estdn asociados a la existencia de “riesgos morales” que hacen al
proveedor desconfiar de la manera como el usuario utilice los recursos transferidos®

La existencia de problemas de seleccién adversa y riesgo moral afectan la calidad de la
inversién, ya que ambos pueden llevar a que los recursos de capital se destine a fines
diferentes a aquellos que resultan socialmente Optimos. Por ello, el mercado de

2 Ver Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966). Para un desarrollo detallado del efecto de los mercados de capitales en las decisiones
intertemporales de consumo e inversion de los individuos ver Merton (1973b).

23 Muchos de los nuevos instrumentos financieros se han concentrado en la funcién de manejo de riesgo y provision de informacion. Es asi como
productos relativamente nuevos como las opciones o los swaps han sido desarrollados para manejar los riesgos del proceso de inversion o para
proveer una informacion mas completa y de mejor calidad en el mercado.

24 Por no tener una informacion adecuada y concreta acerca del usuario, por la incapacidad de éste de comunicarla creiblemente o por los costos
para el proveedor de confirmarla., el proveedor del capital actiia sobre informacion indirecta, general y homogénea que por ser una informacion
promedio discrimina o selecciona en contra de los usuarios con mejores calidades que el promedio y favorece a quienes estéan por debajo.

% Dada la existencia de incentivos divergentes entre proveedores y usuarios de capital se requieren de mecanismos que controlen o monitoreen
las acciones de! usuario y eviten que éste utilice los recursos de capital hacia objetivos no deseados. Sin la estructura contractual adecuada o
mecanismos apropiados de control se genera un problema moral en e} cual las acciones del agente no corresponden a los intereses de! principal.
En el caso de un préstamo, la razén de este desalineamiento de incentivos esté en las normas de quiebra y responsabilidad limitada. E! peor
escenario para el deudor es perder su propio capital. No enfrenta carcel o trabajos forzosos para tener que repagar lo prestado.
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capitales provee mecanismos que permitan superar €stos problemas en el flujo entre el
ahorro y la inversion.

Tal como afirma Kester (1990), esto implica que las funciones del mercado de capitales
no sélo se limitan a la financiacién de las empresas, sino se amplian a todo el sistema
de gobernabilidad corporativa. El mercado de capitales no sélo tiene importancia en la
medida que transfiere y riesgos recursos y riesgos, sino también instrumentos de
control sobre el proceso productivo. En la medida que los sistemas gerenciales y de
propiedad influyen en el desempefio empresarial, la funcién de distribucién y
transferencia de la propiedad de las emgresas que cumple el mercado de capital debe
‘tenerse presente al evaluar su eficiencia® '

La manera como el mercado de capitales enfrenta estos problemas es diversa.
Fundamentalmente, los mecanismos de monitoreo pueden ser externos como las
actividades de toma de control corporativo o internos como la participacion de los
bancos en las decisiones de las empresas como en un sistema de multibanca como el

aleman.
F. Suministro de informacién

Ante la ausencia de informacién completa para la toma de las decisiones financieras, el
mercado de capitales cumple una funcién de provision de informacién que ayuda a la
coordinacién de las decisiones de inversién a nivel descentralizado. Tanto mercados e
intermediarios proveen informacion acerca de precios, volatilidades, tasas de interés,
curva de rendimientos, entre otros, que permiten decisiones més acertadas de inversion.
Tal como afirma Greenwood y Jovanovi (1990), los intermediarios financieros
aprovechan la existencia de economias de escala en el manejo de informacion,
supliendo vacios de mercado y solucionando problemas de informacién asimétrica. De
la misma manera, los mercados cumplen funciones en la valoracién de activos, y en el
suministro de informaci6n determinante en las evaluaciones financieras, tales como las
tasas de descuento y las volatilidades implicitas® .

G. Manejo del sistema de transacciones

Finalmente, la transferencia de recursos de capital implica costos y riesgos de
transaccién. Por ello, todo mercado de capitales debe proveer sistemas eficientes de
liquidacién y compensacién de pagos y de archivo de transacciones que reduzcan estos
costos y riesgos. Los costos de transaccién se originan por costos de procesamiento,

2 Como dice Stiglitz (1994), a las tres preguntas clésicas de la economia - qué debe ser producido, como debe ser producido y para quién debe
ser producido - se deben sumar dos preguntas més: coémo deben tomarse estas decisiones y quien debe tomarlas. Allen y Gale (1994) también
hacen referencia a esta iradicionalmente olvidada faceta de | mercado de capitales.

21 Tal como lo documenta extensamente Kester (1990) fas corporaciones modernas enfrentan problemas de gobernabilidad interna y externa. Los
problemas de gobemabilidad intea son generados por la divergencia de infereses entre duefios y administradores de la empresa. Los  problemas
de gobernabilidad contractual son externos a la compafifa y se refieren al disefio de estructuras éptimas que gobiernen los acuerdos o relaciones
entre compafifas. Una estructura organizacional 6ptima es la que balancea las ventajas y costos de transar en el mercado con los de controfar
administrativamente las mismas actividades dentro de la empresa.[Coase (1937) y Williamson (1985)]

28 Merton (1995).
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costos de transporte de instrumentos; costos de financiacion y costos de mantenimiento
de garantias y colaterales. Los riesgos de transaccién se originan por fallas en la
consumacioén de la transaccién, tales como imposibilidad de conseguir financiamiento o
de entregar lo prometido. Los mecanismos para manejar estos cOStos y riesgos son
diversos tales como la creacién de bolsas de valores, la introduccion de redes
electrénicas de pagos, ampliacion de las redes bancarias, creacion de mecanismos de
compensacién, inmovilizacién de titulos, mecanismos de pago contra entrega y
garantias de desempefio.

III. MODELOS DE MERCADOS DE CAPITALES

Existen un sinnimero de maneras de estructurar el mercado de capitales para cumplir
sus funciones. Sin embargo, dos grandes grupos de modelos merecen una atencién
particular. De una parte, la comparacién de los modelos aleman y anglosadn sirve para
ilustrar la utilizacién de mecanismos intermediados y no intermediados. De otra parte,
la comparacién de los modelos de los paises desarrollados frente al de los paises en
desarrollo ilustra la utilizacién de las fuerzas del mercado y el gobierno como fuerzas
motoras de su desarrollo.

A. Modelo Alemdn vs. Anglosajéon: Sistemas Intermediados vs. No-
Intermediados

Fundamentalmente, las economias industrializadas muestran dos patrones distintos de
desarrollo del mercado de capitales: el modelo anglosajon y el modelo alemén. La
caracteristica més sobresaliente que diferencia estos dos modelos es la importancia
relativa que tienen las instituciones bancarias (y otros intermediarios financieros) frente
a los mercados de valores (bursétiles y bonos, principalmente) en el desempefio de las
funciones del mercado de capitales.

1. Modelo Alemdn

En un extremo, el sistema alemén estid estructurado alrededor de pocas instituciones
bancarias multipropdsito que centralizan las funciones del mercado de capitales. Los
mercados de bonos y bursitiles se encuentran poco desarrollados, la informacién
disponible en el mercado es poca, el grado de capitalizacion es bajo y la competencia
entre el sistema intermediado y no-intermediado es limitada. El mercado de productos
derivados apenas existe desde 1990.

En el sistema alemén el rol de las instituciones financieras es mas que la de simple
suministro de capital y su participacién accionaria en las empresas representa mas que
una inversién de portafolio. A través de sus actividades de bancos principales tienen un
papel multifacético en la gobernabilidad de las empresas industriales® . Tal como

2 Kester (1990).
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documenta Gerschenkron (1968), los bancos en Alemania fueron la principal fuente de
capital y liderazgo empresarial.

Cuadro 1
Comparacion Sistemas Financieros

Alemania EE.UU. Colombia
Multibanca Si No Desde 1991

NUmero de Bancos Pocos Muchos Pocos
Himportantes

Relacion de Largo Plazo Extensiva Limitada Limitada
entre Bancos y Empresas

Competencia entre Poca Considerable Poca
Bancos y Mercados

Financieros

Interaccion Limitada Extensiva Limitada

entrelntermediarios y
Mercados Financieros

NUmero de Empresas Pequefio Grande Minimo
Listadas en Bolsa

Mercados de Futuros y lliquido Liquido Inexistente
Opciones

Jinformacion disponible Limitada Extensiva Limitada
sobre empresas listadas
len Bolsa

Mercado para Control No Si Muy poco
Corporativo

En Alemania, los accionistas de una empresa no son muy diferentes de otros tipos de
derecho-habientes de las empresas. Estos derecho-habientes no son ni accionistas ni
prestamistas exclusivamente, sino se confunden. En este sistema, existe una
internacionalizacién de los procesos de reestructuracion de activos, obligaciones
financieras y manejo de la empresa, lo cual reduce el uso de instrumentos externos de
reestructuracion, tales como los procedimientos de quiebra y concordato o la toma de
empresas a través de actividades de fusiones y adqulswlones . Los mecanismos de
control y monitoreo van desde la estructuracion de contratos legales hasta obligaciones

® |a fomas de control corporativo son un mecanismo de mercado para disciplinar la administracion de una empresa. Pero los sistemas
intermediados permiten la formacién de contratos implicitos y relaciones de largo plazo que cuando existen mecanismos de tomas de control. En
Alemania no existe un mercado por el contro! corporativo por la concentracién de acciones, pero existen mecanismos alternativos para remover
administradores incompetentes. Estos mecanismos pueden ser monitoreo por accionistas con altos porcentajes de propiedad; asignar directores en
las juntas directivas de las empresas. La evidencia de la superioridad de uno u ofro sistema de monitoreo no es muy grande.
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implicitas fundadas en relaciones de confianza y reforzados por mecanismos no
31
legales™ .

2. Modelo Anglosajon

En el otro extremo, el modelo anglosajén enfatiza la importancia de los mercados de
valores (sistema no-intermediado) en el cumplimiento de las funciones del mercado de
capitales. El sistema bancario (intermediado) existe y es importante, pero se concentra
en la provisién de préstamos de corto plazo y sus actividades han estado durante mucho
tiempo restringidas geograficamente a nivel estatal. De esta manera, se da una
especializacion de funciones en la cual el sistema bancario se concentra
fundamentalmente en las funciones de banca comercial (mercado monetario y crédito de
consumo) y el no-bancario en las funciones de banca de inversion (mercado de capital).

(ver Cuadro 1y Apéndices 1y 2)

La evolucién del sistema de gobernabilidad corporativa ha sido el fruto de la evolucion
legal y jurisprudencial. Predicando el ideal de la democracia corporativa y la necesidad
de prevenir los abusos del poder empresarial, el sistema americano ha limitado la
habilidad de las instituciones financieras para convertirse en grandes accionistas de
empresas industriales y ejercitar influencia en su manejo. Esto ha llevado a que el
mercado de capitales desarrolle mecanismos externos, cOmo los procedimientos de
concordato y quiebra, los comités de asesoria, contratos de deuda con cléusulas
especiales y las tomas de control corporativo”, como instrumentos de control y
monitoreo de las empresas. En el caso de los EE.UU. existe una clara diferenciacion
entre los derecho-habientes de las empresas, en particular entre accionistas y

acreedores.

Las funciones de transferencia, aglomeracion y conversion de plazos son cumplidas por
diversos tipos de instrumentos e instituciones. Al lado de instituciones tradicionales
como los bancos, los Fondos de Pensiones y la emisién de acciones y bonos, han
surgido nuevos instrumentos e instituciones que ha adquirido considerable importancia
en el financiamiento de la inversién, tales como los fondos mutuos y la titularizacion de
activos™ . Los mercados de futuros y opciones son bastante liquidos y frecuentemente
son usados por empresas y bancos. Esto hace que las alternativas de manejo de riesgo
sean bastante amplias y la informacién piblica para la toma de decisiones
descentralizadas de inversién sea extensa. La existencia de un mercado bursétil
desarrollado y de fondos mutuos de inversién también ofrece amplias alternativas de
diversificacion de riesgos. El mercado de productos derivados ofrece instrumentos para

31 Los EE.UU. y Colombia han tenido un enfoque legalista, basado en refaciones de mercado con diversos proveedores y empresas verticalmente
integradas, mientras Japén y Alemania han dependido de contratos implicitos entre menos partes que tienen relaciones mas estables de largo
plazo. Estas relaciones son tan pronunciadas que han dado aparicién a grupos economicos.

%2 Las fomas de control corporativo también pueden ser entendidas como un mecanismo informal de mercado para la provisién de fondos internos.
Este intrumento no sélo es un mecanismo de monitoreo, sino de financiamiento interno. El sistema de los EE.UU. es un sistema de financiamiento
descentralizado, mientras el alemén es centralizado. El sistema descentralizado puede tener ventajas porque no genera el refinanciamiento de
proyectos malos.

3 |a creciente utilizacion de mecanismos de titularizacién de activos ha dado surguimiento a un nuevo tipo de instituciones financieras, las
entidades conducto (“conduits™), que en el futuro seguramente jugarén un papel importante en el sistema financiero.



15

el cubrimiento de importantes riesgos financieros como los relacionados con tasa de
interés, tasa de cambio y precios de productos basicos.

3. Otros paises industrializados

En el medio del modelo aleman y anglosajon, estin paises como Japén y Francia, los
cuales han estado tradicionalmente mas cerca del modelo alemén, pero recientemente
han emprendido reformas para desarrollar sus mercados bursatiles. Paises como el
Reino Unido y Canad combinan elementos de ambos extremos. Colombia ha avanzado
en ambos sentidos. De una parte, en 1990 reformé la estructura del sistema financiero
para introducir un sistema de multibanca. De otra parte, ha eliminado distorsiones e
introducido incentivos y regulaciones para el desarrollo de nuevos productos en los

mercados bursatiles.
4. Modelo Alemdn vs. Anglosajon: Evaluacion funcional

Una evaluacion funcional del modelo alemén y el anglosajon arroja como conclusion
principal que ninguno de estas dos alternativas es “per se” mejor que la otra. Tal como lo
documenta Allen y Gale (1995) y Stiglitz (1994), no se puede decir que exista una
estructura 6ptima del mercado de capitales. Las estructuras intermediadas (modelo
aleman) y las no-intermediadas (modelo anglosajon) poseen ventajas y desventajas para
el cumplimiento de las funciones del mercado de capitales. Asimismo, corresponden a
circunstancias particulares de cada pais, tales como tamafio, complejidad tecnologia
disponible, diferencias culturales, politicas e historicas>” .

Desde una perspectiva teorica, puede argumentarse el caso a favor de ambos tipos de
modelos: intermediados vs. no-intermediados. En un mundo Arrow-Debreu-Mckenzie
con mercados completos, no existen razones para la existencia de intermediarios, a
excepcién de ser un medio para reducir costos de transaccion. De otro lado, ante la
presencia de problemas de mercado tales como el “riesgo moral’ y la “seleccion
adversa”, los intermediarios tienen ventajas sobre los sistemas no-intermediados, ya que
aquellos pueden replicar las funciones de los mercados y adicionalmente estructurar
contratos de largo plazo que reduzcan los problemas de incentivos. Sin embargo, la
realidad es mucho mas compleja. Los mercados son incompletos y los problemas de
incentivos abundan. Asimismo, los intermediarios introducen problemas de incentivos
propios y, por lo tanto, los sistemas no-intermediados resultan mejores en ciertas
circunstancias. Encontrar que fuerzas dominan es algo que no puede resolverse a través
de modelos econdomicos exclusivamente. Lo mejor que se puede esperar, sin un extenso
analisis empirico, es ilustrar los puntos que pueden ser relevantes e indicar como pueden
ser resueltos.

De otra parte, la tendencia a nivel mundial es hacia el desarrollo de las
complementariedades entre sistemas intermediados y no-intermediados y no hacia la

3 Merton y Bodie (1995) y Stiglitz (1994).
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escogencia entre dos alternativas excluyentes. La evidencia internacional es contundente
en respaldar, en general, la hipdtesis de complementariedad, sobre la de sustituibilidad,
entre estos dos sistemas, salvo en ciertas condiciones y para el desempefio de funciones

. 35
especificas.” .

De manera desagregada, se puede decir un anélisis de las ventajas y desventajas del
modelo intermediado frente al no-intermediado, en el cumplimiento de las funciones del

mercado de capitales, arroja las siguientes conclusiones:

1. Financiacion (transferencia y aglomeracén de recursos): Las empresas prefieren
financiar sus planes de inversion con recursos internos. Al acudir a fuentes externas de
financiamiento, los créditos bancarios dominan sobre la financiacion a través de los

mercados bursétiles y de bonos.

2. Conversién de plazos: Los intermediarios tienden a ofrecer ventajas en la
conversion de plazos en la medida que pueden estructurar contratos de largo plazo,
eliminar los riesgos de liquidez y evitar el fenomeno de corto-placismo de los sistemas

no-intermediados.

3. Manejo de riesgo: Los mecanismos no-bancarios son mejores en la provision de
mecanismos de manejo de riesgo en un momento del tiempo (transversalmente) y los
sistemas intermediados en el manejo del riesgo intertemporalemente.

4. Control y monitoreo: Los mecanismo de control y reestructuracién interna del
sistema aleman muestran mejores resultados en materia de estabilidad y crecimiento

empresarial.

3. Informacién: Los sistemas no-intermediados ofrecen mayor informacion al
mercado, pero generan una mayor volatilidad.

6. Seleccion: Los sistemas intermediados son mejores en la seleccion de inversiones
en industrias tradicionales y los no-intermediados en industrias dindmicas e innovadoras.

7. Costos de transaccion: En teoria, los mecanismos no-intermediados tienden a
reducir los costos de transaccion, aunque no necesariamente sus riesgos. Sin embargo, al
evidencia en este aspecto no es contundente y depende de muchos factores para su
medicién. De todas formas, la evidencia muestra que el desarrollo de mecanismos no-
intermediados en un sistema intermediado reduce los costos de transaccion.

1. Financiacion: Transferencia y aglomeracion de recursos

3% | as reformas de paises como Japén, Francia y los EE.UU. son una clara muestra de esto. En el caso japonés los sistemas intermediados estan
cambiando su manera cumplir las funciones del mercado de capitales y se esté dando mayor participacion a las estructuras no-intermediadas.
Muchos bancos est4n vendiendo acciones y las compafilas estan dependiendo menos de los bancos del grupo. De otra parte, en EE.UU. la
fendencia es a! establecimiento de relaciones méas duraderas y de largo plazo entre empresas financieras y no-financieras
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Mayer (1990) muestra que los patrones de financiamiento de las empresas no-financieras
en los paises industrializados®® son caracterizados por siete hechos ampliamente

aceptados en la literatura financiera. Estos son

i La retencion de utilidades es la fuente dominante de financiamiento en todos los
paises. (Ver cuadro 3).37

ii. Existe importantes variaciones en los porcentajes de autofinanciamiento entre paises
desarrollados. Los porcentajes de autofinanciamiento son mayores en los paises

: 38
anglosajones.
iii. Los préstamos bancarios son la fuente de financiacion externa més importante en los

. 39
paises desarrollados.
iv. Los mercados bursatiles no son una fuente importante de financiacion de los gastos

de capital de estas empresas.40

v. Los mercados bursatiles han perdido importancia con el tiempo en la financiacion de
las empresas en los paises anglosajones41 :

vi. Existe una fuerte relacion inversa entre la proporcién de gastos financiados con
retenciones y con créditos bancarios.

vii. Las pequefias y medianas empresas son mucho mas dependientes de las fuentes de
financiamiento externo que las empresas meyor tamafio. Una proporcién menor de la
financiacién de las pequefias compafiias proviene de los mercados bursatiles.

Diversas son las teorias utilizadas para explicar estos patrones de comportamiento. La
més conocida en la literatura financiera es la del “Orden de Financiamiento” (“Pecking
Order”). Apoyandose en la teoria de informacion asimétrica, la teoria del principal-
agente y la teoria de los costos de transaccion, ésta teoria establece que los recursos
internos son la fuente de financiacién mas econdmica para una empresa, le sigue la
financiacién de deuda y, por tltimo, la financiacion a través de capital accionario, la cual
resulta ser la fuente de financiamiento més costosa. Por ende, una empresa prefiere
financiacién interna sobre deuda y deuda sobre capital accionario.

Los resultados de Mayer (1988, 1990) son bastante citados a nivel internacional y son
particularmente influyentes en los desarrollos teoricos recientes. Sin embargo, muchos de
los resultados deben ser cualificados e interpretados con cautela. En malas manos, estos
resultados pueden llevar a muchos a concluir que los mercados bursatiles no son

36 E| estudio cubre ocho paises industrializados: Canada, Finlandia, Francia, Alemania, ltalia, Japdn, Reino Unido y EE.UU.

37 £n promedio el 51.7% de los gastos de las empresas no-financieras son cubiertos con recursos intemos

38 | os porcentajes varian desde un 33.7% en el caso japonés y 66.9% y 72.0% en el caso de EE.UU. y el Reino Unido, respectivamente.

% En promedio un 31.1% de la financiacién proviene de préstamos bancarios. Los porcentajes varian entre porcentajes cercanos al 20% en el caso
de paises como EE.UU., Reino Unido y Alemania'y 40.7% en el caso de Japon. Los datos para Alemania son bastante sorprendentes. Sin
emabrgo, hay que tener en cuenta que la presencia de los bancos es mucho mayor que lo que esta cifra indica, ya que estos ejercen control directo
e indirecto sobre las empresas a través del sistema del Hausbank. Los principales duefios de las empresas son las corporaciones no financieras,
familias, las compafifas de seguros y los bancos. Los Bancos son los cuartos en importancia, aunque en la practica su presencia es mayor porque
ademés de sus intereses directos los bancos actiian como depositarios de las acciones de otros inversionistas.

9 En promedio un 8.6% def financiamiento de las empresas proviene de los mercados de acciones y bonos. Los porcentajes mas altos de
participacién de estas fuentes de financiamiento es 13.2% en el caso italiano.

4 Singh (1995) explica este hecho por la pérdida de importancia de las operaciones de fusiones y adquisiciones en el mercado de los EE.UU. y en
el Reino Unido. Los mercados bursatiles en los paises desarrollados parecen jugar un mayor rol en la reasignacion de los activos existentes, que
en la financiacién de nuevas inversiones. Pagano (1993) también documenta este hecho extensamente para el caso itafiano.
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importantes para el funcionamiento adecuado del mercados de capitales y que su
desarrollo no resulta relevante. Por ello, debe tenerse presente varios hechos adicionales:

i Estos resultados se refieren solo al financiamiento de empresas no financieras. Los
mercados de bonos juegan un papel primordial en el financiamiento de muchos
gobiernos y los mercados bursatiles juegan un papel importante en el financiento de
muchas empresas financieras.

ii. Los datos utilizados por Mayer (1990) corresponden a gastos agregados de flujos de
fondos y no a datos contables de las empresas‘u. Esto quiere decir que en este estudio
se tiene una vision sectorial (y no de la firma) de las fuentes internas y externas de
financiamiento. Por lo tanto, en estos no se considera los recursos intrasectoriales
(préstamos, actividades de fusiones y adquisiciones, etc.) como fuentes externas de
financiamiento.

iii. Estudios como los de Meeks y Whittington (1975) y Kumar (1984), para el Reino
Unido, y Navins y Sears (1985) y Nelson (1959), para los EE.UU., muestran que los
mercados bursatiles juegan un papel muy importante en las actividades de
reasignacion de activos existentes, tales como los tomas de control corporativo y las
fusiones de empresas.

iv. Si bien los mercados bursitiles no representan una fuente considerable de
financiamiento en los paises industrializados, el desarrollo de mercados bursatiles
eficientes es igualmente importante que el desarrollo de un sistema bancario eficiente,
ya que los mercados bursétiles aumentan la competencia del sistema, empuja hacia
abajo los costos de intermediacién y ofrece una fuente dindmica e innovadora de
financiamiento para ciertos sectores que por su dinamismo y ritmo de innovacion no
tienen acceso al crédito® . Como afirma Bernanke y Gertler (1990) y Cho (1986), los
paises en sus primeras etapas de desarrollo enfrentan situaciones financieramente
fragiles debidos a los altos niveles de al‘)alancamiento44 y el desarrollo de un mercado
bursatil eficiente reduce los costos de monitoreo y agencia y los riesgos de un nivel
de apalancamiento excesivo.

En conclusién, la evidencia internacional muestra que los mercados de capitales
enfrentan imperfecciones de mercado no solucionadas por los mecanismos e instituciones
existentes que llevan a que las empresas no sean indiferentes a la manera como se
financian. Las empresas no-financieras prefieren recurrir primero a sus fuentes propias y
luego a los mercados de capitales. Una vez toman ésta ultima decision, los mecanismos
bancarios parecen dominar sobre los no-bancarios por los altos costos de informacion y
control que estos implican. La dependencia de las fuentes bancarias parece ser mayor a
medida que disminuye el tamano de la empresa. Sin embargo, esto no quiere decir que se

2 Esto tiene importantes implicaciones en las definiciones de las variables utilizadas. Una es que Mayer incluye en su definicion de fuentes
internas de financiamiento la depreciacion en adicién a la refencion de utilidades. Para expresar las fuentes netas de financiamiento é| utiliza esta
variable como proporcién de los gastos de capital y la construccion de stocks. Por ello, a pesar de su nombre, Mayer indica fa financiacién los
activos fisicos y stocks brutos, “brutos” (no netos) de depreciacion.

4 Adje y Jovanovic (1993) proveen un modelo en el cual los sistemas no-intermediados tienen un mayor efecto sobre el crecimiento econémico
que los intermediarios financieros, debido a que los mercados bursétiles son més propicios para el desarrollo de capital de riesgo y, por lo tanto, al
progreso tecnoldgico que los bancos.

# A medida que el nive! de apalancamiento de una economfa aumenta los costos de la intermediacién financiera aumentan debido a la existencia
de crecientes costos de agencia. Los mayores niveles de apalancamiento llevan a niveles subdptimos de inversion.
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deban desarrollar mas los primeros y olvidarse de los segundos. Los mecanismos
intermediados y no-intermediados se complementan mas de lo que se sustituyen en las
funciones de financiacién. Tal como afirma Stiglitz (1994), y muchos otros autores, la
importancia de los mecanismos no-bancarios no puede puede analizarse desde la optica
de la funcion de financiacién y transferencia de los mercados de capitales. El papel
principal de los mercados de valores no estd en la funcién de transferencia de recursos,
sino en la provision de mecanismos de manejo de riesgo, la provisién de informacién

relevante al mercado y en la solucién de problemas de incentivos.
Cuadro 2
Fuentes de Financiamiento para Empresas Privadas

Tipo Capital de Deuda Capital Accionario
|Fuentes Internas Prestamo Duefios Stock de Capital Fundadores o Emision

Acciones Duefios

Utilidades Retenidas

|Fuentes Externas
Informales Prestamos Familiares 0 Amigos

Crédito Comercial de Proveedores o Clientes

Intermediarios Financieros Préstamos Instituciones Financieras

Deuda Garantizada o no Garantizada

Mercados Pdblicos de Emision de Bonos Emision de Acciones Normales o
Valores Preferenciales

Titularizacion de Activos

Fuente: Sirri & Tufano (1995)

2. Conversion de plazos

La experiencia internacional muestra que los intermediarios tienen ventajas para
convertir plazos al poder estructurar contratos de largo plazo y reducir los riesgos de
liquidez de manera mas eficiente. En contraste, las fallas en los mecanismos de
establecimiento de precios y de los mecanismos de control corporativo en los sistemas
no- intermediados se consideran como factores que pueden llevar al fenémeno de corto

placismo.

3. Manejo de Riesgo
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La evaluaciéon de la manera como los sistemas bancarios y no-bancarios cumplen la
funcién de manejo de riesgo se da en tres aspectos: i) manejo de riesgo en el espacio
(transversalmente); ii) manejo de riesgo intertemporal; iii) aumento de los niveles de
riesgo por la adopcién de una de estas alternativas.

En lo que al manejo de riesgo transversal se refiere, el amplio nimero de alternativas de
inversion y manejo de riesgo que ofrecen los mercados bursatiles hace mas ventajosa la
adopcién del modelo anglo-sajon. Sin embargo, los mecanismos no-intermediados
enfrentan limitaciones para realizar una adecuada distribucién de riesgos en el mediano y
largo plazo. Debido a que no todas las generaciones pueden participar en un momento
determinado de tiempo, una institucién que tenga un horizonte indeterminado de vida y
que sobreviva varias generaciones, puede proveer mejores mecanismos de compartir
riesgos intertemporalemente. Tal como documenta Allen y Gale (1994), la existencia de
un sistema bancario fuerte y con un horizonte de vida amplio ha permitido a permitido
que las familias alemanas experimenten, en las dos tltimas décadas, menores
volatilidades en sus niveles de consumo que las estadounidenses. De otra parte, los
intermediados son mejores cuando existen asimetrias de informacion que no permiten
compartir riesgos de iliquidez. Los intermediarios también pueden proveer un mejor
seguro contra riesgos del mercado; por lo menos a menores costos™® .

Cuadro 3
Fuentes de Financiamiento Paises Industrializados

Promedio Financiamiento Neto Empresas No-Financieras

Canada Finlandia Francia Alemania ltalia Japén R.Unido EE.UU.
Retenciones 76.4 64.4 61.4 709 51.9 57.9 102.4 85.9
Transferencias Capital 0 0.2 2 8.6 7.7 0 41 0
Titulo Corto Plazo 0.8 37 37 0.1 -1.3 NA 1.7 0.4
|Préstamos 15.2 28.1 28.1 12.1 21.7 50.4 76 24.4
Crédito Comercial 4.4 -1.4 -1.4 21 0 -11.2 -1.1 1.4
Bonos 85 28 2.8 -1 1.6 2.1 -1.1 11.6
Acciones 25 0.1 0.1 0.6 8.2 46 -3.3 1.1
[otros 13 7.4 7.4 10.9 1 3.8 32 -169
Ajuste Estad. 1.2 5 5 0 32 NA -13.4 5.1
Total 99.9 100.1 98.9 99.9 100 100 100.1 100

Fuente: Mayer (1990)

Desafortunadamente, lo que pareceria la mejor alternativa, complementar los
mecanismos intermediados con los no-intermediados, no es la politica 6ptima para lograr

4 Ver Allen y Gale (1994).
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un manejo mas eficiente del riesgo en el tiempo y en el espacio. Tal como explica Allen
y Gale (1994), la existencia de sistemas no-intermediados desarrollados destruye las
posibilidades de compartir riesgos intertemporalmerrce.46

Finalmente, diversos estudios documentan la mayor volatilidad que introducen los
sistemas no-intermediados. Tal como se afirmé al referirse a la funcion de provision de
informacion, estos sistemas permiten una mayor toma de decisiones a nivel
descentralizado, pero al mismo tiempo introduce nuevos agentes no especializados en el
mercado cuyo comportamiento no necesariamente es racional de acuerdo a la
informacién disponible. En este sentido, el modelo aleman puede ser preferible, ya que
permite suprimir “ruidos” a través de la toma de decisiones centralizada y por agentes
especilizados. ‘T De todas formas, debe tenerse presente, tal como se mencionaba
anteriormente, que los mercados de capitales dependientes de sistemas intermediados
enfrentan problemas de fragilidad financiera cuando los niveles de apalancamiento son
altos.”®. Por ello, como afirma McKinnon (1988) la falta de mercados burstiles arroja
mucho riesgo en los mercados de capitales basados en intermediarios.” No obstante,
Bernanke y Gertler (1990) muestran que esta situacion de fragilidad financiera puede ser
menor y los niveles de apalancamiento mayores en situaciones donde los bancos tienen
participacion en las empresas deudoras, como el sistema aleman.”

4. Control y Monitoreo

Porter (1992), en un estudio acerca del sistema financiero de los EE.UU., afirma que el
sistema asignancion de los recursos de capital est4 fallando por las inhabilidades de los
mecanismo no-intermediados de desempefiar adecuadamente sus funciones de control y
monitoreo. El estudio concluye que las economias dominadas por mercados bursatiles
éstan en una situacién de desventaja competitiva frente a paises como Alemania y Japon
donde los mercados bursatiles han desempefiado un rol minoritario.

46 |a posibilidad de compartir riesgos en el tiempo implica poder ahorrar en tiempos favorables y desahorrar en tiempos desfavorables. Para que
una institucién con un horizonte de tiempo amplio pueda lograr esta nivelacién de los patrones de ingreso se requiere que ésta sea la (inica que
pueda lograr este arbitraje intertemporal y que los ahorradores mantengan sus recursos en los fiempos favorables. Por lo tanto, la existencia de un
sistema no-intermediado desarrollado amplia las altemativas de ahorro e inversién y elimina la posibilidad de que un intermediario de largo plazo
mantenga sus ahorradores en tiempos favorables a través de ofrecer un rendimiento de largo plazo Allen y Gale (1994) sugieren la creacién de un
superbanco que ofrezca un mend de cuentas con diferentes caracteristicas de riesgos como la mejor alternativa.. En este caso es dificil mejorar el
rango de productos offecidos por los bancos alemanes sin deteriorar el potencial de suavizar los riesgos intertemporaimente.

47 En un ambiente de informacién imperfecta incentivar el riesgo puede ser un mecanismo para mejorar la asignacién de recursos. Ver Fry (1995) y
Anderson y Khambata (1985). De todas formas las experiencias con estos mecanismos han sido poco exitosas.

4 Ver McKinnon (1986) acerca de los resultados desastrosos de la fiberacion financiera en paises como Argentina, Chile y Uruguay.

# E| excesivo apalancamiento de una empresa hace a las empresas mas vulnerables a shocks extemos y fluctuaciones econémicas. La
probabilidad de quiebra o concordato hacen el sistema fragil y crean incentivos para la intervencion estatal para mantener la estabilidad del sistema.
Esta expectativa de intervencién estatal para salvar el sistema genera al mismo tiempo problemas de “riesgo moral” en el mercado de capitales, lo
cual aumenta los costos de intermediaciénAnte la ausencia de mercados de capitales el gobiemo puede estar tentado a intervenir a través de
subsidios e impuestos para mejorar la asignacién de recursos y redirigi los recursos de crédito. Sin embargo, el gobiemo, en la practica tiene
menor informacién acerca de las mejores inversiones. Bernanke y Gertler (1990) proponen tasar los proyectos exitosos para mejorar la rentabilidad
promedio de las inversiones y reducir los costos de agencia. Otras medidas incluyen regulaciones en cuanto al nivel de requerimientos de capital,
garantfas de crédito, seguro de depésito e implementacion de sistemas de muitibanca. . .

5 Sin embargo, esta ventaja fiene que balancearse con los costos relacionados con conflictos de interés que puedan surgir. €n el caso de los
palses en desarrollo parece ser que los segundos tienden a ser superiores a los primeros.
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En general, los sistemas de multibanca en los paises desarrollados han mostrado mejores
resultado en el control y monitoreo de las empresas, aunque la evidencia no es
contundente. El enfoque japonés y aleméan han generado un mejor desempefio de largo
plazo y empresas mas “valiosas” comparadas con sus contrapartes de EE.UU. y el Reino
Unido. No obstante, su desempefio no ha sido mejor que los EE.UU. en la maximizacién
de utilidades de sus accionistas’’ . Un enfoque como el aleman resulta mas ventajoso en
la medida que el valor incremental perdido o los costos de agencia existentes sean
menores al ahorro en costos de transaccién y el aumento en la eficiencia productiva
generados por relaciones mas estables y de largo plazo. Esta estabilidad en las relaciones
comerciales es un activo valioso para las empresas, ya que aumenta la eficiencia
operacional y transaccional, al aislar la politica de inversion de largo plazo de los ciclos
operativos de corto plazo.52

5. Informacion

Las ventajas de los mercados y los intermediarios financieros en la provision de esta
funcién puede mirarse desde el punto de vista de los hogares y de las firmas. Desde la
perspectiva de los hogares, no es claro si tener mas informacién en el mercado es mejor.
Demasiada informacion puede generar volatilidad excesiva, debido a la existencia de
inversionistas poco experimentados, informaci6n asimétrica o participacion limitada en
el mercado. En este sentido la supresién de ruidos que genera el sistema aleméan es
ventajosa.

Desde el punto de vista de las empresas, la mayor provision de informacion es mejor para
la toma de decisiones de inversion, por ello un sistema como el de EE.UU. puede ser
mejor. El sistema alemén tienen mecanismos sustitutos como la asesoria a empresas o las
decisiones de préstamo que suministran informacién al mercado. Sin embargo, un
sistema de bancos tiene problemas para proveer cierto tipo de informacién como tasas de
descuento ajustadas por riesgo. Este rol de distribucion de recursos del mercado bursétil
es su mas citada funcion principal. No obstante, Stiglitz (1994) afirma que mucha de
ésta informacién es irrelevante para la toma de decisiones de inversion. Merton (1995)
argumenta lo contrario. Los mercados financieros provee informacion valiosa como la
tasa de descuento y volatilidades implicitas53 . |

6. Seleccion

El sistema anglosajon parece ser mejor para industrias dindmicas en que no existe un
consenso en el manejo de politicas. El sistema alemén parece ser mejor para industrias
tradicionales donde existe un consenso en las politicas a seguir. En el sistema de EE.UU.
hay un sistema de chequeo amplio que no existe en el sistema de bancos. No hay un

51 Este es un comportamiento satisfacedor pero no maximizador.

52| a experiencia de los paises en desarrollo, como se vera, parece ser contraria a la de los paises desarrollados, ya que la estructuracién de
relaciones estrechas entre instituciones financieras y no-financieras ha tenido como objetivo evitar requisitos regulatorios y no solucionar problemas
en el flujo de los recursos de capital. Por lo tanto, una evaluacion de los sistemas de multibanca debe balancear los beneficios de lubricar el
proceso de inversién con los costos generados por potenciales conflictos de interés.

53 Merton (1995) enfatiza la importancia de los mercados de productos derivados en la provision de esta informacién.



23

debate publico de politicas y aqui no parece existir un sustituto importante en el sistema
aleman.

En conclusién, se puede decir que los sistemas intermediados y los no-intermediados son
alternativas complementarias méas que sustitutas. En las etapas iniciales un sistema de
bancos fuerte parece ser necesario para promover el desarrollo y el crecimiento. La
preponderancia de la financiacién externa de los bancos y los problemas de control
corporativo muestran que los bancos pueden ser mejores en promover el desarrollo
econdmico, por lo menos en las etapas iniciales, mientras las empresas crean su
reputacién y se establecen los incentivos adecuados entre proveedores y usuarios de
capital. En etapas posteriores de desarrollo los mecanismos intermediados y no-
intermediados son complementos mas que sustitutos. En el largo plazo, los
intermediarios financieros parecen perder dominancia en el desarrollo de las empresas.
Tal como documenta Fry (1995) ambos aumentan la tasa de crecimiento cuando existen
conjuntamente. Cuando s6lo uno o ninguno de estos existe la tasa de crecimiento es

54
menor - .

B. Paises desarrollados vs. paises en desarrollo

Estudios recientes acerca de los patrones de financiamiento de las empresas en los
paises en desarrollo muestran que existen importantes diferencias de comportamiento con
los paises desarrollados. Contrario a lo que predeciria la teoria, las empresas de los paises
en desarrollo utilizan mas las fuentes de financiamiento externo y los mercados de
acciones para financiar el crecimiento de sus activos netos, que sus contrapartidas en los
paises desarrollados. Sin embargo, los porcentajes de financiamiento interno y externo a
través capital accionario y deuda varian considerablemente entre paises (ver cuadro 4)

A diferencia de los paises desarrollados donde la fuente principal de financiamiento son
las retenciones de las empresas, en los paises en desarrollo las empresas se financian
principalmente con recursos externos y fundamentalmente a través de préstamos
bancarios>® . No obstante, subsisten importantes diferencias entre estos paises y algunas
excepciones a la regla. Paises como Corea, México, Turquia y Tailandia presentan altos
niveles de financiamiento externo a través de capital accionario (mas del 40%), mientras
que otros paises como India, Jordania y Colombia presentan niveles muy bajos de
financiamiento a través de los mercados bursatiles® .

Estas conclusiones van en contravia a lo que los modelos economicos sugeririan. De una
parte, los altos costos de agencia e informacion asimétrica haria preveer una preferencia
por la utilizacién de fuentes internas de financiamiento. De otra parte, las imperfecciones

s4 E| Banco Mundial (1989) durante muchos afios promovi6 el desarrollo de los intermediarios financieros exclusivamente, sin embargo,
recientemente sus recomendaciones se han centrado en el desarrollo de intermediarios y mercado financieros. Los bancos fueron tradicionalmente
asociados con |a promocién det desarrollo y ef crecimiento econémico. Pero esta ilusion se fue desvaneciendo con la corrupcién y las crisis
bancarias.

5 Singh y Hamid (1992) y Singh (1995).

56 Ver-Mayer (1990) y Merton y Bodie (1995).

§7 Ver Glen y Pinto (1994) para un estudio de las estructuras de capital de los paises en desarrollo. Para el caso colombiano ver Tenjo (1995).
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y volatilidades de los mercados emergentes de acciones sugeririan que las empresas no
tendrian incentivos para listar sus compafiias en bolsa. La experiencia de paises como
India y Corea no corresponden claramente con las predicciones teoricas. En el caso de
India, existian 6,430 compaiiias listadas en bolsa en 1990 comparado con 6,409 en los
Estados Unidos en 1991, 2,006 en el Reino Unido, 649 en Alemania y 220 en Italia en
1990. En Corea, en 1989 la emision primaria de acciones representd cerca de una tercera
parte de la inversion doméstica bruta y en Turquia un 67% del crecimiento neto de
activos de las empresas manufactureras fue financiado con capital accionario.

Cuadro 4
Fuentes de Financiamiento Paises en Desarrollo
Pais Afio Fuente Recursos
Tasa de Financiacion Deuda Largo Capital
Retencién Intena Plazo Accionario
(Despues
Impuestos)
Corea 1980-87 59 12 45 40
Pakistan 1980-86 46 58 16 12
Mexico 1984-88 NA 17 3 76
India 1980-88 67 36 46 1
Turquia 1982-87 24 18 16 61
Malasia 1983-87 45 42 2 31
Jordania 1980-87 40 6 16 12
Tailandia 1983-87 47 17 16 84
Zimbawe 1980-88 61 58 0 43
Colombia 1986-90 NA 27 66 7

Fuente: Singh (1995), Tenjo (1995).

Una posible explicacién de esta divergencia de comportamiento podria ser que los paises
en desarrollo estan siguiendo los patrones de desarrollo de los paises anglosajones. Cémo
se hacia referencia anteriormente, la experiencia de los EE.UU. y el Reino Unido
muestran que los mercados bursatiles jugaron un papel importante en el financiamiento
del crecimiento empresarial en las primeras etapas de industrializacién®® | pero con el
tiempo han ido perdiendo importancia. Sin embargo, la validez de ésta hipotesis ha sido
desvirtuada por Singh (1995), quien muestra que existen importantes diferencias en el
financiamiento accionario de las empresas en paises anglosajones y en desarrollo.
Mientras que los mercados accionarios jugaron un papel importante en los paises
desarrollados en la relocalizacion de los activos existentes, a través de las actividades de
fusiones y adquisiciones, en los paises en desarrollo la importancia de estas actividades es
practicamente nula.

s¢ Ver Taggart (1985).
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Otra posible explicacién podria ser fundamentarse en la diferencia de las bases de datos
comparadas. Mientras que los datos utilizados por Mayer (1990) corresponden a
estadisticas de flujos agregados de fondos del sector no financiero, los datos utilizados
por Singh (1995) corresponden a datos contables de las 100 principales empresas
manufactureras de 10 paises en desarrollo: Corea, Pakistan, Jordania, Tailandia, México,
India, Turquia, Malasia, Zimbawe y Brasil. Asimismo, estos datos contradicen otros
estudios como el de Fry (1995) que muestra que 35 mercados de valores en los paises en
desarrollo han jugado generalmente un rol minoritario en la movilizacion interna de

recursos.

Sin embargo, si bien esto introduce problemas de comparacion en los datos y las
conclusiones no son robustas por el estado prematuro de las investigaciones en el area,
todos los estudios confirman la alta dependencia en los paises en desarrollo de las fuentes
de financiamiento externo, sean éstas bancarias o no-bancarias. De otra parte, debe
tenerse en cuenta que se han realizado intentos de compatibilizar las bases de datos para
paises especificos y una vez se tienen en cuenta las actividades de fusiones y
adquisiciones en determinados periodos, los resultados muestran una mayor utilizacién
de los mercados accionarios en algunos paises en desarrollo.”

La explicacion mas aceptada para explicar esta divergencia de patrones es la diferencia
en las fuerzas que los han liderado. Mientras que la expansion y desarrollo de los
mercados de capitales en los paises desarrollados ha correspondido a una respuesta
espontinea a las fuerzas del mercado, en los paises en desarrollo los gobiernos han

jugado un papel principal.

Los gobiernos en los paises en desarrollo han adoptado un rol pro-activo mas all4 de sus
funciones regulatorias y de control, a través de la creacion de instituciones financieras y
la introduccién de incentivos y desincentivos. La mayoria de los cambios en la estructura
y operacion de los mercados de capitales se han dado bajo la ribrica de procesos de
desarrollo, liberalizaciéon o reforma financiera impulsados por las entidades
gubernamentales y multilaterales® '

Durante la década del veinte y treinta el desarrollo del mercado de capitales estuvo
fuertemente marcado por las recomendaciones de las misiones internacionales que daban
una gran importancia a las instituciones bancarias y su separacion institucional del sector
real. 2 De esta manera, los paises en desarrollo desarrollaron un fuerte sistema de banca

59 Para un mayor andlisis ver Signh (1995); Cosh, Hughes, Lee y Singh (1989); Cosh, Hughes y Singh (1990), Mayer (1988).

% Pafses como Corea, Filipinas y Tailandia, incluso, han retornado a politicas de represion financiera después que las politicas de desregulacion
han llevado a un importante grado de concentracion financiera.

81 Para un andlisis mas completo ver United Nations (1984). “General Purpose Banks: Their Role in the Mobilization and Conversion of Savings”,
en: Savings for Development: Report of the Second Intemationaf Symposium on the Mobilization of Personal Savings in Developing Countries
Kuala Lumpur, 15-21 Marzo, 1982. New York: United Nations.

&2 | a tendencia hacia la creacién de entidades financieras multipropésito fue detenida a inicios de fa década del 30 por regulaciones introducidas en
mucha partes de mundo, en las cuales se buscaba prevenir los conflictos de interés generados por un sistema financiero duefio de empresas del
sector real. En la década del sefenta esta tendencia hacia la multibanca volvié a surgir en los palses en desarrollo impulsada por organismos
internacionales como el Banco Mundial y el FMI, quienes recomendaban la desregulacién financiera y la adopcién de un sistema de multibanca.
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especializada con una alta participacion gubernamental en la asignacién de recursos y
con fuertes incentivos hacia la utilizacién de deuda sobre capital en el financiamiento de
las empresas. De otra parte, la estrecha relacion entre el financiamiento publico y el
sistema financiero moldeo la estructura del mercado de capitales en estos paises.”

Solo hasta la década del ochenta los gobiernos han asumido un rol pro-activo en el
desarrollo de los mercados bursatiles. Muchos de los motivos detras de este desarrollo se
han circunscrito a paises especificos, aunque importantes motivos comunes también han
influenciado las acciones gubernamentales. Entre los motivos principales se encuentran:
el desarrollo de programas de privatizacion; la necesidad de atraer recursos externos
diferente de deuda después de la crisis de los ochenta; la necesidad de financiar con
ahorro privado empresas industriales del Estado que no han sido privatizadas; la
tendencia mundial hacia la desregulacién y globalizacion de los mercados de capitales; y
las recientes recomendaciones de los organismos multilaterales para desarrollar los
mercados bursatiles como proveedores de recursos de financiamiento de largo plazo.

Las medidas para estimular el desarrollo de los mercados bursétiles han sido diversas y
han ido més alla de la remocion de restricciones. Las acciones han buscado promover de
manera activa el desarrollo de la oferta y la demanda, a través incentivos tributarios y
beneficios no-tributarios que induzcan a las compafiias a inscribirse en bolsa y a los
individuos a comprar titulos en el mercado. Otros gobiernos han ido mas alla de otorgar
incentivos y han intervenido abiertamente en sus operaciones. Entre otras, vale la pena

mencionar:

e Jordania: Las compafiias s6lo se les otorga el privilegio de tener responsabilidad
limitada si ofrecen un porcentaje minimo de su capital en el mercado p1’1b1ico.64

e Corea: El gobierno coreano a intentado educar al publico en la adquision de acciones
de empresas a través de campafias a nivel nacional. También para estabilizar el
mercado cre6 en 1989 un fondo de estabilizacion.” Para forzar la financiacién a
través de capital accionario han impuesto topes a las razones deuda-capital permitidos.

e India: Se han otorgados incentivos especiales para los nacionales no-residentes para
invertir sus recursos en el mercado bursatil.

e Turquia: Las compaiiias estin sujetas a una menor tasa de impuesto a la renta
dependiendo de los porentajes que sus acciones esté en manos del pablico.

Esta promocion de la multibanca se basé en trabajos teéricos que partian de la hipétesis de Gerschekron. [Ver por ejemplo Khatykhate y Riechel
(1980} y Patrick (1984)]. Sin embargo, recientemente las recomendaciones han vuello a estar nuevamente en contra de la opcién de la multibanca
para paises en desarrollo. Tal como documenta Fry (1995) se afirma que las instituciones financieras bajo el control de conglomerados econémicos
empeoran la distribucion del ingreso. A diferencia de la experiencia europea las estrechas relaciones entre instituciones financieras y sector real
estan motivadas por el deseo de abolir regulaciones sobre créditds, més que para solucionar problemas de incentivos y de control empresarial. Los
casos mas citados en la literatura son los de Colombia, Turquia y Brasil.

& Como ocuri6 en el siglo XIX en pafses como Espafia, Austria y Serbia la atencion de muchas instituciones financieras se centré en la
financiacién de las finanzas publicas, haciendo dificil para e! sistema financiero contribuir al desarrollo industrial y desempefiar ofras funciones del
mercado. En muchos de los paises en desarrollo no se puede decir que exista un mercado de capitales en el sentido como lo hemos definido.

8 Estos porcentajes son 25% para instituciones financieras y 50% para compafifas industriales y comerciales. (Ver Sudweeks, 1989).

6 En la actualidad este fondo es duefio del 5% de las acciones negociadas.
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e Malasia: Para lograr una mejor distribucién de la riqueza entre la poblacion, las
compafiias que tengan contratos con el gobierno son obligadas a ofrecer un 30% de su
capital acccionario a la poblacion de menores recursos.

e Tailandia: Cre6 un Fondo de Estabilizacion como en Corea para estabilizar el
mercado.

En general, la adopcion de estas medidas parece haber logrado su cometido en el
desarrollo de los mercados bursatiles de estos paises en la ultima década, medido en
términos de capitalizacién, nimero de empresas listadas en bolsa y volimenes transados
(ver cuadro 5). Adicionalmente, la caida de los costos relativos del capital y el aumento
de los costos de endeudamiento parece haber contribuido a incentivar a las empresas a
utilizar de los mercados bursatiles como mecanismo de financiamiento.

Sin embargo, un analisis agregado del mercado de capitales lleva a conclusiones menos
alentadoras. Primero, el desarrollo de los mercados bursatiles ha llevado a una sustitucion
de fuentes de financiamiento més que a su complementacion. La evidencia sobre los
efectos de estos desarrollos no es muy robusta, pero los resultados parecen indicar ningin
efecto significativo sobre los niveles de ahorro. La mayor utilizacion de la emision de
acciones como fuente de financiamiento ha reducido la utilizacion de préstamos
bancarios. Segundo, tal como anotan Kim y Lee (1990) para el caso coreano, a pesar de
la caida de los costos de capital y el aumento de los precios de las acciones listadas en
bolsa, las empresas estaban lejos de utilizar voluntariamente a los mercados bursatiles
para financiar sus planes de inversion por miedo a perder el control de sus empresas. Esto
se debe a que en la mayoria de los paises en desarrollo no existe todavia una separacion
entre propiedad y control, tal como ocurre en los mercados de los EE.UU. Tercero, los
mercados bursatiles no son los mercados de capitales, s6lo un instrumento de estos. Si
tenemos en cuenta que el desarrollo del mercado de capitales no esta determinado por la
magnitud del sistema bancario o el de sus mercados bursatiles, sino por la eficiencia con
que desempeiia sus funciones la experiencia de muchos paises desarrollados deja mucho
que desear.

Una comparacion de los mercados de capitales de los paises desarrollados y en desarrollo
muestra que:

Los mercados de capitales son menos competitivos en los paises en desarrollo.*®

Los costos de intermediacion financiera son altos.

Existe un alto porcentaje de no-pago en la cartera de los bancos.

Los mercados de capitales se centran en la funcién de transferencia de recursos
descuidando el cumplimiento de las otras funciones del mercado;

e Los mecanismos para el manejo de riesgo son pobres. Los mercados de opciones y
futuros no existen o se encuentran muy poco desarrollados.

6 Datos suministrados por Fry (1995) muestran que el grado de concentracién en el sector bancario en los paises desarrollo es mayor a los
indices existentes en Europa a principios de siglo.
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e Existe una lata participacion de las familias y el gobierno en el cumplimiento de las
funciones del mercado de capitales.

e Elvolumen y calidad de la informacion en el mercado es baja.

e La oferta de recursos de largo plazo es escasa.

e A pesar de que la regulacién de las instituciones financieras es bastante detallada en
ambos grupos de paises, ésta se cumple de manera mucho maés estricta en los paises
desarrollados;

e La desintermediacion en paises desarrollados implica por lo general una sustitucion de
instrumentos intermediados por instrumentos financieros de mercado, mientras que en
los paises en desarrollo ésta sustitucion se da por activos tangibles, como la finca
raiz.”’

e La competencia entre intermediarios y mercados es poca.

e El ritmo de innovacién financiera es bajo y el rango para la introduccion de nuevos
productos financieros es limitado.

o Existe una demanda por productos financieros poco sofisticada y educada. La mayoria
de productos financieros compiten exclusivamente en términos de rentabilidad. La
percepcion de riesgo es limitada.

e En los paises en desarrollo la creacion de grupos econémicos con la participacion de
entidades financieras y no-financieras, se ha dado fundamentalmente para evitar
regulaciones y restricciones, mas que para eliminar problemas y costos relacionados
con el control y el monitoreo de las inversiones.

Por ello, a pesar de que no existe acuerdo acerca de la secuencialidad optima del proceso
de desarrollo del mercado de capitales, no debe olvidarse que éste resulta de una
compleja interaccién de diversos factores: i) Los incentivos y comportamiento de las
instituciones del mercado; ii) la tecnologia financiera; iii) la demanda; iv) la regulacion;
y v) el ambiente macroeconémico.

No se puede asociar el desarrollo del mercado de capitales con los procesos de
liberalizacion financiera. Tal como muestran los casos de Corea , Taiwan, Chile y otros
paises latinoamericanos, el desarrollo del mercado de capitales requiere mas que la
remocién de los impuestos discriminatorios y distorsiones de las tasas de interés o el
ajuste de las politicas y leyes que afectan el mercado. Por lo menos, dos prerrequisitos
adicionales son indispensables para sentar las bases de un desarrollo sostenido del
mercado de capitales: i) la estabilidad macroecondmica; y ii) un adecuado sistema
regulatorio, contable y de control. De otra parte, reformas institucionales son urgentes
para mejorar la eficiencia de las instituciones del mercado. El entrenamiento de recursos
humanos capacitados es uno de los requisitos méas importantes. La introduccion de
nuevas teconologias puede ser un importante mecanismo para aumentar la eficiencia.

67 — - .
Esto implica que las tasas de ahorro se ven afectadas en fos paises en desarrollo por los controles sobre las tasas de interés, mientras en los
paises desarrollados no existe este efecto.



Desarrollo de los Mercados Bursatiles
Paises en Desarrollo Seleccionados

Cuadro 5

1980 1985 1990
|India
Capitalizacion Mercado (%PIB) 439 6.78 13.23
# Cias Listadas en Bolsa 2265 4344 6430}
\/oltimen Transado (% PIB) 1.6 2.34 7.52
Corea
FCapitalizacién Mercado (%PIB) 6.13 7.94 45.87
# Cias Listadas en Bolsa 352 342 669
\Volimen Transado (% PIB) 2.99 4.48 315
|Malasia
Capitalizacion Mercado (%PIB) 50.62 51.96 114.67
# Cias Listadas en Bolsa 182 222 282
\Voltimen Transado (% PIB) 10.5 7.48 25.64
Tailandia
rCapitalizacién Mercado (%PIB) 3.75 497 29.73]
# Cias Listadas en Bolsa 77 100 214
\olimen Transado (% PIB) 0.96 1.52 28.48
Pakistan
Capitalizacion Mercado (%PIB) 2.71 4.62 7.1
# Cias Listadas en Bolsa 314 362 487
\Volimen Transado (% PIB) na 0.8 0.58
Jordania
Capitalizacion Mercado (%PIB) 48,59 51.02 51.01
# Cias Listadas en Bolsa 71 104 105
\Vol(imen Transado (% PIB) 421 3.39 10.37
Turquia
Capitalizacion Mercado (%PIB) 0.84 na 17.32
# Cias Listadas en Bolsa na na 110]
Volumen Transado (% PiB) na na 5.31
|México
Capitalizacion Mercado (%PIB) 6.67 2.15 13.76
# Cias Listadas en Bolsa 259 157 199}
\Volimen Transado (% PIB) 1.67 1.33 5.14
[Brasil
Capitalizacion Mercado (%PIB) 3.82 19.18 3.33
# Cias Listadas en Bolsa 426 541 581
\Volimen Transado (% PIB) 2.22 9.64 1.14
|Zimbabwe
Capitalizacion Mercado (%P!B) 27.19 8.28 39.46
# Cias Listadas en Bolsa 62 55 57
\Voltmen Transado (% PIB) 2.88 na nal

Fuente: IFC, Emerging Stock Market

Handbook, 1990, 1993
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Sin embargo, a pesar de todo lo ripido que se logre adelantar los procesos anteriores, el
principal cuello de botella en los paises en desarrollo es el tamafio de la demanda y su
grado de sofisticacién. La experiencia internacional muestra que la principal fuerza que
lidera el desarrollo de los mercados de capitales es la demanda. Sin embargo, este es un
proceso lento en el cual se requiere paciencia para avanzar en la curva de aprendizaje del
mercado. El desarrollo del mercado sigue una secuencia logica de construccién de
mercados, introduccion de productos e instruccion de la demanda. Tal como demuestran
Gurley y Shaw (1960), los mercados financieros no se desarrollan de lo noche a la
mafiana, sino que esto toma tiempo y pasan por etapas en donde se empieza con
instrumentos sencillos cuyos beneficios son facilmente entendidos®®.

Ante el limitado tamafio de la demanda financiera en muchos paises en desarrollo la
promocioén de los mercados financieros y sus productos no se puede dar de manera
discriminada, sino seleccionando aquellos productos que ofrecen valor agregado. Tal
como afirma Fry (1995) “La formacién de capital puede ser estimulada incrementando el
nimero de instrumentos y mercados financieros, a través de los cuales los recursos
domeésticos pueden ser movilizados; sin embargo, muchos paises en desarrollo poseen un
rango de maniobra limitado. A pesar que una mayor variedad de instrumentos financieros
seguramente incentivaria el ahorro financiero y, bajo condiciones economicas propicias,
mayor inversion, una deliberada proliferacién de instrumentos puede rapidamente llevar
al punto de cero retornos marginales. La elasticidad de sustitucién entre instrumentos
financieros alternativos es normalmente alta. En la bisqueda de nuevos instrumentos, por
lo tanto, un criterio de seleccion debe ser el grado hasta el cual estos nuevos instrumentos
son malos sustitutos de los productos existentes. Esto también indicar4, hasta cierto
punto, los efectos de esas innovaciones en la demanda real agregada por activos
financieros. Por esta razon, la politica 6ptima de desarrollo financiero puede significar
s6lo una innovacién modesta de instrumentos financieros.”

Hay muchos casos de desarrollos exitosos de determinados instrumentos financieros. Sin
embargo, los esfuerzos deliberados de desarrollar los mercados de capitales muy rara vez
han logrado su cometido. Muchos de los mercados de los paises en desarrollo son
bastante estrechos. Los mercados de valores gubernamentales parece estar mas
desarrollado, pero sus: ventas son a compradores cautivos. Por ello, en estos mercados
cualquier programa de desarrollo financiero debe empezar con el desarrollo de mercados
mas simples” . Los paises en desarrollo tienen mucho que aprender de_aquellas
experiencias en que los productos financieros han surgido de manera espontanea

¢ En una primera etapa no existe ningln activo financiero diferente a el dinero respaldado por deuda publica, lo cual restringe el ahoro, la
acumulacién de capital y fa eficiente transferencia entre el ahorro y la inversién. En una segunda etapa, aparecen obligaciones financieras directas
(bonos y acciones) e indirectas(pasivos instituciones financieras y dinero respaldado por deudas privadas. La tercera etapa involucra la proliferacién
de productos financieros ofrecidos por instituciones financieras y no financieras. Los prestamistas y prestatarios encuentran las ventajas de ia
especializacién y la diversificacién. Los agentes del mercado crean altemativas a préstamos cara a cara, aumentando fa oferta de fondos
prestables.

® Esta es una de las recomendaciones de Robbins (1980) para desarrollar el mercado financiero en Bangladesh.

™ Fry cita los casos del mercado de cheques postfechados en Taiwan, Titulos de Tesorerfa en Filipinas y la “financiera” en México. En este ditimo
caso, se irata de un instrumento de largo plazo que ofrece rendimientos competitivos. Para asegurar su liquidez el titulo tiene una opcién de vender
de revender el titulo en cualquier momento al emisor a un precio minimo de mercado.
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Los mercados no se desarrollan por regulaciones o empujones, lo cual no quiere decir
que el gobierno no tenga importantes responsabilidades en los mismos. Sin lugar a dudas
se requieren de regulaciones, estabilidad macroeconomica, mercados paralelos,
instituciones de control y supervisién. Pero esto no es lo que desarrolla los mercados.
Estos solo aparecen cuando existen oferentes que ofrecen servicios o productos que la
gente estd dispuesta a comprar.

4. Elpapel del Estado y las familias en el mercado de capitales

Los gobiernos y las familias desempefian vitales funciones del mercado de capitales,
ante la inhabilidad de los mercados privados para crear instituciones e instrumentos
adecuados que las cumplan o por tener ventajas comparativas en su realizacion.”" La
familia es una institucién que resuelve eficientemente problemas de incentivos e
informacién asimétrica entre sus miembros y provee mecanismos eficientes para
financiar rubros como los de educacién, vivienda, salud y vejez. El gobierno, por su
parte, juega un rol vital en el financiamiento de muchas actividades econdmicas y en la
provision de mecanismos de aseguramiento y asuncion de riesgos. Tales son los casos de
seguros de préstamos agropecuarios, tasas subsidiadas para préstamos a sectores con
problemas de racionamiento de crédito y seguros de depositos en instituciones
financieras. Asimismo, el gobierno provee la infraestructura basica para la operacion de
los sistemas financieros, tales como redes de transacciones, regulaciones e instituciones
de supervision y control.

De manera general, se puede decir que el Estado cumple importantes funciones en
completar el mercado de capitales y asegurar su eficiencia. Sus acciones se pueden
clasificar dentro de cuatro categorias:

a. Regular el mercado de capitales: La ausencia de leyes de fraude, publicacion de
informacién, estandares contables y adecuados sistemas de supervision y control ha sido
uno de los principales obstaculos para el desarrollo de los mercados bursatiles en muchos
paises desarrollados’. A través de la regulacion el gobierno asegura la correcta
operatividad del mercado. Regulaciones referentes a informacion privilegiada,
promocioén de la competencia y en general todas las acciones para mantener y asegurar el
“juego limpio” hacen parte de esta funcién. Una caracteristica que determina la
naturaleza de la regulacion del mercado de capitales es el caracter del gobierno como
asegurador implicito del sistema.” Por ello, el gobierno interviene en el mercado de
capitales para reducir los costos esperados que asume al otorgar implicitamente este
seguro. La regulacion referente a niveles optimos de capital es la manera mas eficiente de
lograrlo.

7! Esta incapacidad se puede deber a diversas razones: la falta de espiritu empresarial y creatividad; la ausencia de voluntad para asumir
determinados riesgos; la existencia de bajos retomos privados comparados con los refornos sociales; o la existencia de altos costos de informacién
que lleven a que cierfos mercados no existan o dejen de existir.

72 \er Greenwald y Stiglitz (1992).

73 Stiglitz (1993) resalta esta caracteristica: la incapacidad del gobierno de no intervenir en el sistema financiero para salvarlo en momentos de
crisis, lo convierte en un asegurador residual de! mismo.
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b. Completar el mercado de capitales: Los gobiernos, en paises desarrollados y en
vias de desarrollo, crean instituciones e instrumentos que llenen los vacios que dejan la
ausencia de instituciones o mercados privados que financien ciertos sectores, cubran
determinados riesgos, provean informacién completa y adecuada, tranformen plazos,
solucionen problemas de informacién asimétrica y aglomeren recursos. Los ejemplos son
inumerables: la creaciéon del Banco Industrial y el Banco de Desarrollo en Japon; la
creacion de la Asociacion Federal Nacional Hipotecaria (Fannie Mae) en los EE.UU.
para facilitar la titularizacion de hipotecas; la creacion de Bancoldex o el IFI en el caso
colombiano; el otorgamiento de garantias de préstamos agropecuarios o hipotecarios en
diversos paises; los seguros de deposito bancario y el desarrollo de un eficiente mercado
de bonos gubernamentales, que provea una curva de rendimientos para los diferentes
plazos para sentar las bases del desarrollo de un mercado de bonos privado.”

c. Promover el desarrollo del mercado de capitales: Los gobiernos pueden tomar
importantes acciones, como las nombradas anteriormente, para promover el crecimiento
y desarrollo del mercado.

d Mantener la estabilidad macroecondmica: La estabilidad de los precios, la
disciplina fiscal y la credibilidad de las politicas son elementos esenciales para el
desarrollo del mercado de capitales. Esta es una explicacion del éxito de los paises
asiaticos y el fracaso de los paises latinoamericanos en el desarrollo del mercados
bursatiles. Altos y variables niveles de inflacién destruyen los mercados de capitales,
concentran los instrumentos en el corto plazo y previenen el desarrollo del mercado.

No obstante, si bien nadie cuestiona la necesidad de la participacion del gobierno en los
mercados de capitales, el exito de la politica gubernamental depende de forma importante
en reconocer los limites en lo que el gobierno puede hacer para mejorar la eficiencia y en
reconocer cuando la inaccion es la mejor alternativa. Las acciones del gobierno pueden o
mitigar o agravar las imperfecciones y problemas de los mercados de capitales. Por ello,
se deben tener claras las ventajas y desventajas que tienen los gobiernos frente a los
agentes privados en el cumplimiento de las funciones del mercado de capitales. La
literatura sobre el tema es extensa y aqui no se busca realizar una revision exhaustiva de
la misma, aunque vale la pena enunciar los principales elementos enunciados. Estos son:

i, Los gobiernos pueden ofrecer mecanismos para enfrentar problemas de
externalidades y provision de bienes publicos, tales como la informacion y el
monitoreo de las instituciones financieras, por tener una diferente funcién objetivo
que los agentes privados. Ante la ausencia de gobiernos, los mercados de capitales
privados no proveerian en forma adecuada estos bienes.

ii. Los gobiernos tienen posiciones ventajosas para superar los problemas de seleccion
adversa y riesgo moral que existen en los mercados de seguros. Estas ventajas son:

7 La informacién que provee este mercado contribuye a eliminar los problemas de determinar la tasa de interés adecuada para la maduracion de
la deuda y que tipo de ajuste se debe hacer en la tasa de interés para reflejar el riesgo de no pago.
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e Los gobiernos pueden obligar a participar en sus programas de seguro.

e El gobierno tiene mayores poderes directos e indirectos (impuestos, subsidios,
etc.) para obligar o incentivar una mayor divulgacién de informacion en el
mercado.

e Los gobiernos tienen mayores poderes para obligar el repago de obligaciones y
mejor informacion para estructurar programas de repago contingentes.

iii. Los mercados privados no son confiables para manejar los riesgos asociados a las
fluctuaciones macroecondmicas y de mercado.

De todas formas existen desventajas en el cumplimiento de estas funciones que deben ser
balanceadas contra sus ventajas:

i. Los gobiernos tienen problemas para tasar riesgos por problemas de informacién y de
intereses politicos.

ii. El mercado le es dificil observar la forma como el gobierno tasa los riesgos y, por lo
tanto, crea un espacio para el otorgamiento de subsidios escondidos.

iii. El mismo gobierno enfrenta e introduce problemas de principal y agente que pueden
ser superiores a los que busca solucionar.

iv. El gobierno introduce nuevos riesgos en el mercado, tales como la inestabilidad de
sus normas o del manejo macroeconémico.

IV. INSTRUMENTOS E INNOVACION FINANCIERA

La perspectiva funcional no solo es util para entender y evaluar diferentes estructuras
institucionales en un momento del tiempo, sino para comprender su evolucion
intertemporal. Como se habia hecho referencia, desde esta perspectiva las formas
institucionales siguen las funciones, lo que convierte la innovacion financiera en el motor
que comanda los mercados de capitales en su trayecto hacia una mayor eficiencia
econdmica.

El acelerado ritmo de innovacion financiera en los mercados de capitales internacionales
y algunos mercados domésticos de algunos paises industrializados es uno de los hechos
que mas han caracterizado su desarrollo” . A instrumentos tradicionales como los bonos,
las acciones o las cuentas corrientes bancarias se han sumado la titularizacién de activos,
las opciones, los futuros, los swaps, los sintéticos, y los fondos mutuos, entre otros.
Nuevos productos han sido creados no sélo para financiar proyectos, sino para manejar
sus riesgos y enfrentar problemas de informacién e incentivos.

7 Sin embargo, el ritmo de innovacién que han experimeniado los mercados financieros internacionales no ha sido homogéneo y se ha
concentrado considerablemente en los mercados financieros de los palses desarrollados, aunque con grandes divergencias entre palses. Los
EE.UU. fundamentalmente y el Reino Unido, en menor medida, seguidos por Japén y Francia han visto un viraje importante en sus sistemas
financieros hacia una mayor dependencia de los instrumentos de mercado. Por su desarrollo y tamafio, los mercados financieros de los EE.UU. han
sido el laboratorio y antesala para la introduccién de muchos productos financieros. El mercado de eurodtlares, asi como ciertos centros
financieros internacionales como Londres o Tokio, han sido también importantes protagonistas de la introduccién de nuevos productos financieros
infernacionales.
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Las innovaciones financieras que se han dado en los mercados internacionales son
demasiadas para ser enumeradas taxativamente. Sin embargo, en los cuadros 6 y 7 se
hace un intento de listar los principales instrumentos, tradicionales y nuevos, que se
observan en los mercados internacionales.”®

Cuadro 6
Instrumentos Financieros Tradicionales™

Emisores Instrumento Caracteristicas

Empresas  Acciones Los accionistas son los propietarios de la empresa y son
responsables de dirigirla
Bonos Obligacion de largo plazo de un acreedor que se compromete a unaJ
serie de pagos fijos.

Convertibles Un bono que puede ser convertido por capital accionario en
condiciones predeterminadas ( o viceversa).

Acciones Un ftitulo que combina las caracteristicas de los bonos y las
Preferenciales  acciones
Papeles Un titulo de deuda de corto plazo, emitido por empresas y pueder
Comerciales  negociarse facilmente en el mercado.
Warrants Una opcién de largo plazo de comprar acciones de una empresa. A
diferencia de una opcion comun implica dilusion.
Bancos Depositos Existen de diferentes tipos. Son fondos depositados en un banco y,

que estan disponibles a la vista o a término.
Aceptaciones  Una promesa escrita de pagar una suma determinada a una fecha

preestablecida
Bolsas Futuros Contratos para la entrega futura de un producto.
Productos
Gobiemos  Bonos Obligaciones de largo plazo
Notas Obligacion de mediano plazo.
"Bills" Obligacion de corto plazo.

De manera general, se puede decir que las innovaciones financieras se dan por diferentes
motivos y agentes innovadores De acuerdo al tipo de innovador tenemos las bolsas, las.
empresas, los gobiernos, el gobierno y los bancos y otros intermediarios financieros. De
acuerdo a los motivos de innovacion estos pueden ser muchos, aunque s6lo resultan
relevantes aquellos instrumento cumplen de manera més eficiente las funciones del
mercado. Dentro de los principales motivos se encuentran® :

e Reducir costos de transaccion
e Manejar el riesgo financiero

76 Sin embargo, muchos de estos instrumentos que pueden ser considerados tradicionales en los mercados de palses desarrollados, son apenas
instrumentos nuevos o que incluso no han sido introducidos en mercados de paises como Colombia donde los instrumentos financieros
tradicionales se circunscriben a bones, acciones, depésitos y aceptaciones bancarias y bonos gubernamentales de corto plazo.

7 Las (iimas dos décadas han estado marcadas por un ritmo de innovacién sin precedentes en la manera como los sistemas financieros
desempefian las funciones financieras. Sin embargo, la innovacién financiera no es un fenémeno reciente. La innovacién financiera ha venido
ocurriendo por varios miles de afios. Existe evidencia que los préstamos fueron usados en muchas civilizaciones tempranas. Los depésitos y las
aceptaciones bancarias existian en la antigua Grecia. Las acciones y los bonos fueron desarollados durante el siglo XV1, lo mismo que
instrumentos aparentemente nuevos como los titulos convertibles y las acciones preferenciales. Opciones y futuros eran usados en Amsterdam en
el siglo XVII. En e! siglo XVIIl después de la guerra civil norteamericana se desarrollaron papeles comerciales y a principios del siglo 20 empezaron
a aparecer *warrants’. Para 1930 lo que se podria denominar los instrumentos financieros tradicionales ya habfan sido desarmollados

7 Para un mayor anélisis ver Allen y Gale (1994).
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Aumentar la liquidez del sistema

Reducir costos de agencia

Evitar o darle la vuelta a regulaciones estatales e impuestos.

Proveer informacién al mercado o solucionar problemas de asimetrias de
informacion

Completar los mercados

e Cambiar el precio de activos

Los ejemplos de como los nuevos productos financieros mejoran la manera como los
mercados de capitales desempefian sus funciones y se dan los procesos de transformacion
institucional son diversos. Por citar un ejemplo, la titularizacion de activos ha generado
una nueva alternativa de financiamiento para las empresas, que soluciona muchos
problemas de informacion entre emisores e inversionistas y permite una mejor manera de
compartir riesgos y garantizar el repago de los recursos invertidos. Esto ha desplazado a
los intermediarios en el desempefio de la funcién de financiacion en ciertos sectores. Sin
embargo, al mismo tiempo se ha dado un fortalecimiento de los intermediarios en
cumplimiento de otras funciones en las cuales mantienen ventajas comparativas. Por
ejemplo, esto ha permitido a los bancos concentrarse en las funciones de evaluacion y
otorgamiento de crédito sin tener que preocuparse por la captacién de depositos. Al
mismo tiempo, nuevos intermediarios como las sociedades titularizadoras han surgido
como instituciones que jugaran un papel central en el mercado. De la misma manera, el
desarrollo de la titularizacién ha generado las condiciones para el florecimiento de los
fondos mutuos de inversién como mecanismos eficientes de aglomeracién de recursos,
subdivision de participaciones y diversificacion de riesgos.

Otro ejemplo es la creacion de productos derivados que ha llevado a un manejo
especializado de los riesgos de una empresa, diferente al de la utilizacion del capital
accionario como “colchon” general de cobertura. Al mismo tiempo, estos productos se
han convertido en instrumentos para reducir los costos y riesgos de las transacciones del
mercado de capitales. Tal como afirma Perold (1995), los productos derivados sustituyen
maneras tradicionales de realizar transacciones en el mercado, sustituyendo instrumentos
que implican movilizacion de efectivo y reduciendo los costos y riesgos de transaccion.
También productos como las opciones han ayudado a completar la informacion del
mercado al suministrar informacion acerca de las volatilidades implicitas en sus precios.
Todo esto ha permitido una mejor asignacion y distribucion de riesgos y la
reorganizacién del sistema de intermediarios financieros hacia el ofrecimiento de
servicios especializados de manejo de riesgo.

Estos hechos muestran que el desarrollo de los mercados de capitales es un proceso
mucho mas complejo que el simple desplazamiento de intermediarios por instrumentos
de mercado, tal como el fenémeno de desintermediacion financiera pareceria sugerir y el
modelo neoclésico esperaria. Tal como muestran Merton y Bodie (1995), existe un
espiral innovador entre mercados e intermediarios, segin el cual los mercados €
intermediarios compiten de manera estatica, pero se complementan de manera dinamica.
Los mercados financieros tienden a ser sustitutos eficientes cuando: i) los productos
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tienen términos estandarizados; ii) pueden servir a un nimero importante de clientes; y
iii) son lo suficientemente entendidos por los comisionistas para sentirse comodos
valorandolos. Los intermediarios financieros tienen ventajas comparativas para; i)
productos con bajo volumen de transacciones; y ii) “hechos a la medida” del cliente.

Por ello, a2 medida que productos con bajos volumenes de transaccién y hechos a la
medida del cliente empiezan a ser estandarizados, conocidos y entendidos por los
comisionistas y el piblico y su volumen de transaccion aumenta, los mercados tienden a
desarrollar instrumentos que sustituyen a los intermediarios. Sin embargo, esto
complementa mas que elimina los intermediarios, ya que la creacién de estos nuevos
productos les permite moverse hacia arriba en la cadena de agregacion financiera y
ofrecer productos mas sofisticados a la medida de sus clientes, que posteriormente
podran ser estandarizados y ofrecidos y comprados en los mercados de manera agil y sin
mayores costos. El éxito de estos nuevos mercados y productos intermediados incentiva
los esfuerzos en crear nuevos mercados y productos, generando un espiral hacia el caso
tebrico de cero-costos de transaccion y mercados financieros dindmicamente completos.

Esto resalta nuevamente la complementariedad entre los sistemas intermediados y no
intemediados en el desarrollo de los mercados de capitales y la necesidad de su
desarrollo conjunto. El desarrollo de productos financieros sofisticados requiere de
laboratorios e instituciones que experimenten con productos financieros, antes de
comercializar abiertamente su utilizacion. También requiere de insumos basicos que sean
ofrecidos en el mercado a bajos costos y riesgos. Los sistemas no-intermediados o
estandarizados constituyen un componente fundamental para que los intermediarios se
muevan en la cadena de agragacién financiera, de manera similar al modelo de cadenas y
complementariedades planteado por Hirshman (1959) para explicar el desarrollo
econémico. De la misma manera como se concibe el desarrollo de un pais en términos
de la produccién de bienes y servicios con un mayor valor agregado, se puede plantear la
misma analogia para el desarrollo de los mercados de capitales. Un pais no puede llegar a
producir computadores personales sin una industria de componentes electrénicos y €sta
no puede existir si no se desarrolla la produccion de silicio.

Logicamente, esto genera una pregunta adicional. Todos sabemos que un pais no tiene
por que producir todos los insumos que necesita, ya que los puede adquirir en los
mercados internacionales. Si esto es asi, podemos plantear la misma analogia en el caso
de muchos paises que como Colombia no han desarrollado sus mercados bursatiles y de
bonos? Puede un pais escoger no desarrollar determinados mercados y concentrar sus
esfuerzos para integrarse a los mercados de capitales internacionales y asi obtener el
suministro de servicios y productos financieros que le permitan moverse hacia arriba en
la cadena de agregacion financiera.

No existe una respuesta en la literatura internacional a esta pregunta. Merton (1995) cree
que esta es la alternativa que deben seguir muchos paises en desarrollo. Sin embargo,
por el momento, tal como afirma Frankel (1994) la integracion de los mercados de
capitales internacionales est4 lejos de ser perfecta. La evidencia muestra importantes
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niveles de ineficiencia en el mercado, mal manejo de la informacion y sesgos marcados
de los inversionistas hacia los mercados domésticos. De otra parte, un importante nimero
de estos productos servicios y productos pueden denominarse como no transables, tales
como contratos de futuro peso-délar. De todas formas, este es un tema que no debe
pasarse por alto y los paises en desarrollo deben dedicar esfuerzos a darle una respuesta.

Cuadro 7
Innovaciones Financieras Recientes™

Emisor Principal Instrumento Caracteristicas
Empresas Deuda a tasas La tasa de interés sobre la deuda esta basada en el LIBOR o la tasa
flotantes de los T-Bill.
Preferenciales  a Un sustituto de los fondos del mercado monetario que captura
tasa flotante deducciones sobre los dividendos recibidos
Cero-cupones Bonos en los que solo hay un pago a la fecha de vencimiento.
Primes and scores Las acciones son divididas en un componente prime que reciben los
dividendos y las ganancias de capital hasta un precio
predeterminado, y un componente score que recibe las ganancias dej
capital por encima de este precio.
Sintéticos . Titulos que permiten combinaciones de activos que se pueden
obtener a bajos costos de transaccion.
Pildoras Titulos que hacen las tomas de control corporativo mas dificiles al
venenosas otorgar a sus derecho-habientes derechos especiales si hay una
oferta de adquisicion.
PBancos Swaps Transacciones en que diferentes flujos de ingresos son
intercambiados.
Bolsas Futuros Contratos para la entrega futura de divisas, valores, o una suma de
Financieros dinero basada en indice financiero.
Opciones El derecho de vender o comprar un valor en o antes de una fecha
determinada.
Gobiemos Titulos Grupos de activos (créditos, bienes, flujos de ingreso, etc.) que son
respaldados en titularizados y negociados en las bolsas de valores.
activos
Titulos ligados a Bonos u otro titulos que su pago esta ligado a un indice.
indices

Por tltimo, debe anotarse que, tal como afirma Stiglitz (1994), no todas las innovaci

financieras son relevantes desde un enfoque agregado del mercado de capitales. Muunas
de las innovaciones financieras contribuyen muy poco a la eficiencia econdmica o,
incluso, disminuyen el bienestar economico. Este es el caso de innovaciones financieras
que reducen los costos o aumentan la rapidez como se registran transacciones que no
tiene valor agregado para una economia. Por ejemplo, no agrega ningun valor, desde el
punto de vista macroeconémico, tener un sistema mas eficiente de pagos en un casino® .
Por ello, hay que tener en cuenta que existen muchos motivos para la innovacion

7 Se consideran innovaciones recientes aquellas desarrolladas en las dos {ltimas décadas. Durante las tres décadas siguientes el ritmo de
innovacién financiera se vio seriamente reducido y sélo hasta la década del sesenta se empez6 a dar un nuevo periodo de innovacién, iniciado con
la creacién del mercado de Eurobonos en 1963. La década del setenta fue particularmente activa en la introduccién de nuevos instrumentos
financieros.

8 Ver Summers y Summers (1989).
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financiera. Los motivos para innovar pueden ser muchos, pero solo resultan relevantes
aquellas innovaciones que logran desempefiar de manera mas eficiente las funciones

financieras®" .
V. EL MERCADO DE CAPITALES COLOMBIANO

La radiografia del mercado de capitales colombiano no es muy diferente a la presentada
para los paises en desarrollo. En el caso colombiano, hasta la década del noventa, se
desarrollo un sistema financiero de intermediarios especializados, concentrado
fundamentalmente en funciones del mercado monetario, con restricciones sobre la
inversién extranjera, falta de competencia, importantes barreras de entrada y sobre
regulacion. Durante mucho tiempo las principales funciones del mercado de capitales
fueron desempefiadas por el gobierno y las familias y la tnica fuente de recursos de largo
plazo eran los créditos subsidiados del Banco Central. Después de la crisis financiera del
afio 1982, que result6 en la nacionalizacién de muchos bancos, e] gobierno termin6 en
1990 siendo el controlador de casi el 50% de los activos del sistema financiero.

El mercado bursatil ha tenido una dinimica muy pobre, con muy bajos niveles de
capitalizacion, informacion y eficiencia, debidos a distorsiones introducidas por la
estructura tributaria, la existencia de créditos subsidiados, el miedo a perder el control de
las empresas y a convertir en publica la informacién de las empresas. El mercado hasta
mediados de la década del ochenta estuvo dominado por titulos emitidos por el gobierno
central (88% de los titulos transados en bolsa entre 1980-85).

Importantes reformas se introdujeron en los ultimos afios para eliminar estas distorsiones
e incentivar el desarrollo del mercado de capitales por agentes privados. Entre otras
reformas, se introdujo un esquema de multibanca en el sistema financiero, se crearon
nuevos inversionistas institucionales de largo plazo como los Fondos de Pensiones y
Cesantias, se dieron cambios en el régimen de inversién extranjera y endeudamiento
externo, se eliminaron distorsiones tributarias, se crearon incentivos para el desarrollo del
mercado y se autorizé la creacion de instrumentos como los derivados o los titulos
emitidos bajo procesos de titularizacion de activos.

Las reformas tuvieron efectos positivos como el aumento del grado de profundizacién
.82 - .

financiera® o el aumento del volumen de transacciones del mercado®’, sin embargo,

subsisten importantes problemas para el desarrollo del mercado.

e El nivel de apalancamiento en el financiamiento de las empresas es todavia muy alto,
ya que las compafiias continiian favoreciendo los instrumentos de deuda sobre los de
capital en el financiamiento de sus empresas“.

81 Los motivos que llevan a innovar pueden ser diferentes a los que mantienen la innovacién en el mercado.

82 | a participacién de los activos financieros sobre el PIB auments de un 48% en 1991 a 65% en 1994; el portafolio de préstamos creci6 de 28% del
PIB a 40%; y los depésitos y pasivos del sistema financiero aumenté de un 27% a un 38% de! PIB. (Corfivalle, 1995).

8 Entre 1990 y 1994 el volumen de transacciones aumenté de 5.7% del PIB a 34.3%.

# No existen datos recientes de los niveles de apalancamiento, pero parece que las tendencias parecen mantenerse. Segln Tenjo (1995), las
empresas se financian en un 66% con deuda.
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e La disponibilidad de recursos para financiar inversiones de largo plazo es muy
limitado. La mayoria de titulos transados en el mercado bursatil son titulos del
mercado monetario y no del mercado de capitales.

e Los altos niveles de tasas de interés y la incertidumbre generada por la inestabilidad
de las normas que regulan el mercado afectan el nivel de actividad y los plazos a los
cuales los inversionistas estan dispuestos a invertir sus ahorros.

e El ntimero de compaiiias listadas en bolsa es uno de los méas pequefios de los mercados
emergentes.

e A pesar de que existe un incremento notable de los niveles de capitalizacion del
mercado bursatil sus niveles son todavia muy modestos en términos internacionales.
Ademas, existe una alta concentracion de la capitalizacion del mercado en ciertos
sectores € inversionistas.

e Laliquidez del mercado bursatil es una de las mas bajas entre paises emergentes.

o La utilizacién de instrumentos diferentes a los tradicionales, bonos y acciones, es
todavia muy bajo.

e Salvo la existencia de algunos instrumentos informales que cumplen algunas
funciones en el manejo de riesgo, tales como los carruseles, las operaciones a plazos, y
algunas operaciones marginales con swaps y fowards de tasa de cambio, no existen
mercados o instrumentos formales para el cubrimiento, distribucion y asignacion de
riesgos.

e El poco desarrollo del mercado no permite una eficiente diversificacion de riesgos.

e La casi total dependencia del mercado de capitales en estructuras intermediadas y el
poco desarrollo de los mercados bursatiles han determinado un ritmo menor de
innovacién en los mercados financieros.

VL. CONCLUSIONES

Una primera conclusion de este trabajo es que los mercados de capitales no pueden ser
seguir siendo mirados desde una perspectiva institucional. Los desarrollos recientes
requieren de un enfoque funcional que permita entender los procesos de innovacion e
internacionalizacion financiera, incorporarlos y fomentar su desarrollo. Las
implicaciones de la utilizacion de un enfoque funcional son diversas.

En primer lugar, para desarrollar los mercados de capitales se requiere reconocer que
este no es exclusivamente un mercado de recursos, sino un mercado de riesgos,
informacién y derechos de control. En un mercado de capitales limitado a las funciones
de financiamiento no existen razones solidas para el desarrollo del mercado bursétil si se
juzga su importancia por la magnitud de los recursos de capital que moviliza. Tampoco
existen argumentos de peso para desarrollar el mercado de productos derivados como las
opciones y los swaps, si se tiene en cuenta que estos instrumentos no implican una
movilizacién real de recursos. Por ello, para entender la importancia del mercado de
capitales y sus diversos componentes se debe partir del hecho que éste no solo transfiere
recursos, sino riesgos, controles e informacion que resultan fundamentales para el
proceso de inversion. Si bien el desarrollo del mercado bursétil y otros sistemas no-
intermediados no son la panacea para la solucion de los problemas de financiamiento de



40

Colombia, estos mercados cumplen importantes funciones en reducir los costos de
intermediacion, en aumentar la competencia del sistema, en la provisiéon de mecanismos
de manejo de riesgo, el suministro de informacion relevante al mercado y en la solucion

de problemas de incentivos.

En segundo lugar, una evaluacion funcional de modelos alternativos de mercados de
capitales muestra que no existe ningin esquema optimo del mercado de capitales. Los
sistemas basados en intermediarios y los basados en mecanismos no-intermediados tiene
ambos ventajas y problemas que deben ser balanceados en el momento de tomar
decisiones, para adecuarlos a la realidad colombiana. A excepcion de incompatibilidades
en el desempefio de las funciones de manejo transversal de riesgo e intertemporal, el
fomento de mecanismos bancarios y no bancarios parece ser la mejor alternativa.

En tercer lugar, una comparacion de los mercados de capitales en los paises desarrollados
y en desarrollo muestra que los segundos estan lejos de repetir la historia de los primeros.
La alta participacion estatal en su diseno y desarrollo ha llevado a que estos mercados
experiementen un patron de comportamiento diferente. La dependencia en el gobierno
como unico motor del mercado ha llevado a un desarrollo muy estrecho de los mercados
de capitales con una concentracion en la transferencia de recursos y poca sensibilidad por
el manejo de los riesgos y problemas de informacion asociados con el proceso ahorro-
inversion. Esto ha atrofiado la demanda por productos financieros y los mecanismos de
innovacion los cuales constituyen los unicos motores que pueden generar un verdadero
desarrollo funcional del mercado.

Esto no quiere decir que el gobierno no deba participar en el desarrollo del mercado. Por
el contrario, este tienen funciones vitales en la provision de la infraestructura basica del
mercado, en la eliminacion de incentivos, en el aseguramiento de ciertos riesgos y en la
garantia de la estabilidad macroeconomica. Sin embargo, si bien el gobierno puede
favorecer la utilizacion de un instrumento financiero sobre otro, como en el caso de la
utilizacion de deuda y capital, este no constituye el mecanismo mas efectivo de generar
un espiral innovador en los mercados de capitales, ni de ensenar a los mercados lo que es
el riesgo. '

Ahora que Colombia se pregunta como desarrollar el mercado de capitales una cosa debe
quedar muy clara. No existe posibilidad de “cuadrangulares” en el desarrollo del mercado
de capitales. El proceso de desarrollo implica trabajar en muchos campos y con
paciencia. Entre otros, se puede nombrar el desarrollo de mercados secundarios, la
introduccién de adecuados sistemas contables, la innovacion financiera, la estabilidad
regulatoria y macroeconomica, la eliminacién de distorsiones, completar los mercados,
construir sistemas de informacién confiables y mejorar las tecnologias de pagos. Los
actores que deben participar en este proceso son igualmente diversos. El gobierno ha
realizado importantes esfuerzos para eliminar distorsiones e introducir incentivos y
todavia tiene mucho que aportar en la consolidacion de una estructura de soporte del
mercado, tales como un fuerte mercado de bonos gubernamentales y adecuadas
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estructuras de regulacion y control. Pero ahora debe dejarse al mercado empezar a
aprender para que quiere y le sirve un mercado de capitales.

De todas formas, no debemos olvidar que la historia cuenta y que una larga historia de
creditos subsidiados, de un Estado sobreprotector, de un favorecimiento prolongado de
los instrumentos de deuda sobre los de capital hacen las opciones dependientes de los
caminos ya escogidos. En Colombia el sistema de credito de fomento y otras politicas
gubernamentales le han dado demasiado enfasis al mercado de capitales bancario. El
poco desarrollo de los mercados bursatiles y otras estructuras no intermediadas no ha
sido gratuita. La estructura actual es una sobre la cual ya esta montada Colombia hace
varias decadas y esto genera una inercia considerable. La alta dependencia de los
mercados bancarios ha generado toda una serie de relaciones y matrimonios que hoy es
dificil romper. Los grupos finanancieros que existen hoy en dia son una muestra de esto.
Que tan irreversible es este proceso? Nadie lo tiene claro. Sin embargo, si se quiere
caminar por otros caminos se debe empezar ahora, ya que este es un proceso lento y
complejo que requiere trabajar sobre las instituciones existentes, incorporar nuevos
actores y coordinar esfuerzos.

En cuarto lugar, no debemos olvidar que en el desarrollo del mercado de capitales existe
una cadena de agregacion financiera, que si queremos caminar sobre ella tenemos que
permitir un desarrollo mas equilibrado entre mecanismos intermediados y no
intermediados y una participacion mas amplia de diversos actores.

En quinto lugar, debemos repensar la manera como debemos regular los mercados. La
existencia de un gran nimero de instrumentos financieros que desempefian de diferente
manera las funciones del mercado tiene importantes implicaciones para la regulacion y el
desarrollo del mercado. Por ejemplo, instrumentos aparentemente diferentes desde el
punto de vista del emisor, como un seguro O una opcion, son idénticos desde una
perspectiva funcional, ya que ambos son instrumentos de manejo de riesgo. No reconocer
esta similitud funcional puede llevar a discriminaciones regulatorias o desarrollos no
deseados. De la misma manera, las estructuras contables existentes pueden no ser los
mecanismos mas efectivos para determinar la situacion de una empresa. Si bien estos
pueden ser senales precisas de la situacion de la empresa en terminos valorativos, no
tiene en cuenta la situacion de riesgo de la misma.
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APENDICE # 1: RESUMEN SISTEMA FINANCIERO ALEMAN

Bancos Universales: Estan involucrados en un amplio rango de actividades que incluyen
captacion de depositos, otorgamiento de créditos comerciales e hipotecarios,
underwriting de titulos e inversion directa en titulos valores (incluyendo capital

accionario).

Bancos Comerciales: Incluyen los tres principales bancos alemanes (Deutsche
Bank, Dresdner Bank y Commerzbank), los bancos regionales, las sucursales de
bancos extranjeros y los bancos privados.

Sistema de Bancos de Ahorro: Estas son entidades sin animo de lucro que son
operadas en beneficio del interés publico. Existen tres tipos de estas instituciones:
los Bancos de Ahorro Locales, los Bancos de Ahorro Estatales y el Banco de

Ahorro Central.

Sistema de Bancos Cooperativos: Los depositantes son los accionistas de los
mismos. De la misma manera como ocurre con los bancos de ahorro existen tres

niveles: local, estatal y central.

Bancos Especializados: Estos bancos ofrecen un rango mas limitado de servicios que los
bancos universales. Estos incluyen bancos especializados en otorgar préstamos
hipotecarios, crédito agricola, préstamos para la pequefia y mediana industria, entre otros.

Mercados Bursatiles: Existen siete bolsas regionales. La de Frankfurt es la mas
importante. Sélo 665 compafiias se encontraban listadas en 1991. Estos mercados han
sido tradicionalmente una fuente muy pequefia en la financiacion de las empresas.

Mercados de Bonos: Es una fuente importante de financiacion para el gobierno a todos
sus niveles, sus-entidades, los bancos y otros intermediarios financieros. Las empresas

industriales emiten muy poca deuda por este concepto.

Mercados de opciones y futuros: Apenas inicio sus operaciones en Enero de 1990. El
volimen de transaccion es poco significativo.

Esquemas Pensionales: Las empresas realizan provisiones para sus empleados, a traves
de la inversion directa de los fondos en la empresa. Esta es una fuente importante de

financiacion para las empresas.



43

APENDICE # 2: RESUMEN DEL SISTEMA FINANCIERO DE LOS EE.UU.

Bancos Comerciales: Proveen préstamos de corto plazo para las empresas, para la
compra de vivienda, actividades agricolas y créditos para otras entidades financieras.

Compatiias de Ahorro y Préstamo (S&L y Thrifts): Tradicionalmente han proveido de
préstamos hipotecarios y otro tipo de préstamos de consumo. Muchas tienen estructuras

mutuales.

Mercados Bursatiles: Existen tres grandes bolsas: NYSE, AMEX y NASDAQ. El total
de firmas inscritas fue de 6,409 en 1991. Han sido tradicionalmente una fuente

significativa de fondos a través ofertas publicas primarias.

Mercados de Bonos: Esta es una importante fuente de fondos para los gobiernos locales,
estatales y federal y para las empresas.

Bolsa de Futuros y Opciones: Fundada a principio de la década del setenta. Son muy
liquidas y son bastante usadas.

Esquemas Pensionales: Las empresas tienen diversas opciones bajo el ERISA Act, el
cual provee el marco para el esquema pensional.. Los fondos son invertidos normalmente
en los mercados de bonos y acciones.
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