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RESUM La globalitzacié dels mercats financers ha tingut lloc a partir d’'una serie de factors o cir-
cumstancies que han permes la integracio dels mercats financers. Un d’aquests és la desregulacié
financera i la llibertat de moviments de capitals. Perd un dels factors més rellevants en aquest canvi
ha estat I'avenc tecnologic relatiu a la connexioé entre mercats, que ha facilitat i unificat sistemes de
liquidacié i compensacio d-operacions, ha agilitat la negociacié amb serveis integrats de diversos
mercats i ha millorat el binomi risc-rendiment per als inversors.

Com a resultat d’aquest gran canvi en lentorn economic i en el sistema financer i la seva dinamica
de comunicacio, ha estat inevitable I'evolucié i aparicié de nous productes financers caracteritzats
per la innovacié financera. La finalitat d’aquests nous productes no és més que cobrir-se davant
I'inevitable increment de la volatilitat i el major risc en el conjunt d’operacions financeres.

’aspecte negatiu de la globalitzacio i I'elevada vinculacié o interconnexié entre mercats és I'efecte
de contagi de les crisis financeres. L'exemple més recent és la crisi de les hipoteques subprime que
va iniciar-se el 2007 als Estats Units i seguidament va desencadenar una reducci6 de la liquiditat en
el mercat de credit global, que va impactar les economies de diferents paisos i va posar de manifest
la debilitat del sistema financer mundial i també el seu marc regulador.

PARAULES CLAU globalitzacio, mercats financers, innovacio financera, tecnologies de la infor-
macio i comunicacio, efecte contagi

The new age of financial markets and their globalisation

ABSTRACT The globalisation of financial markets has been based on several factors that have
enabled their integration. Two of them are financial deregulation and free movement of capital. Es-
pecially relevant to this change has been technological progress regarding the connection between
markets. This has encouraged and standardised systems for settling and compensating transac-
tions, speeded up trading with integrated services from different markets, and improved the risk-
benefit ratio for investors.

AS a result of such big change in the economic environment as well as the financial system and its

communication patterns, new innovative financial products have been developed. Their aim is to
provide protection from growing volatility and increased risk in all financial transactions.

25 Oikonomics (NUm. 2, novembre de 2014) ISSN 2339-9546 Universitat Oberta de Catalunya

http://oikonomics.uoc.edu Revista dels Estudis d’Economia i Empresa



Elisabet Ruiz Dotras, La nova era dels mercats financers i la seva globalitzacio

The negative side of globalisation and the high interconnection between markets is the contagion
effect of financial crises. The most recent example is the sub-prime crisis that sparked off in the Uni-
ted States in 2007. This caused a drop in liquidity on the global credit market, which in turn affected
the economy of several countries, and showed the weakness of the global financial system and its
regulatory framework.

KEYWORDS globalisation; financial markets; financial innovation; ICT, contagion effect

1. La transformacio dels mercats financers en els darrers anys

Al llarg dels darrers anys, els mercats financers han patit una profunda transformacio en tots els sentits. Aquests
canvis es deuen a una combinacié de diferents factors relacionats entre si. Podem classificar aquests compo-
nents com factors de I'entorn, de I'oferta i de la demanda del mercats financers.

A I'hora de parlar dels factors de I’'entorn és obligat fer referencia a una série d’elements com son la desre-
gulacio i la desintermediacié financera, i I’'evolucié de les tecnologies de la informacié i la comunicacié que han
afavorit la interconnexio entre els agents. La combinacié d’aquests elements permet explicar una part important
dels canvis que han patit els mercats financers els darrers anys (Asli i altres, 2009).

Fins al final dels anys setanta, el sistema financer espanyol, altament bancaritzat, estava sotmés a una forta
regulacio i control que en limitava I'actuacié en general. Dins el marc de regulacié bancaria hi havia coeficients
d’inversio obligatoris per a financar activitats de sectors prioritaris en condicions més avantatjoses. Els tipus d’in-
teres estaven fixats per llei, de manera que es creava un diferencial mecanic de tipus d’interes actius i passius.
D’aquesta manera, no s’asseguraven Unicament els beneficis de les entitats financeres, sind que, a més, es
dificultava substancialment la competéncia en els preus. L'Unica competéencia entre entitats financeres era la de
volum de negoci i, per aquest motiu, es va configurar una estructura bancaria amb una densa xarxa d’oficines.

Per contra, el procés de desintermediacié dels darrers anys, basat en la desaparicid progressiva d’inter-
mediaris i la seva substitucié per mediadors, ha implicat un desenvolupament creixent dels mercats financers
—especialment dels de capitals— i la consequent pérdua de rellevancia dels productes bancaris més tradicionals.

Aixi doncs, s’ha passat de les rigides regulacions nacionals dels anys setanta a un mercat internacional alta-
ment desregulat i a un panorama completament diferent.

El resultat d’aquest nou marc, propiciat per la desregulacio financera, ha estat un notable increment de la
mobilitat internacional de capitals, cosa que ha facilitat una assignacié més eficient dels recursos a escala mundi-
al, una major diversificacié de riscos i un estimul al creixement de les economies dels mercats emergents (Mishkin,
2009). Conseguentment, I'eliminacié de fronteres entre els diferents intermediaris i mercats ha comportat una
oferta cada vegada més important de productes i serveis financers.

Per contra, la major desregulacio també ha provocat una major complexitat dels mercats i com a consequien-
cia una major inestabilitat, entesa com una gran volatilitat dels mercats financers. La resposta enfront d’aquesta
inestabilitat ha estat un increment en la demanda de productes destinats a protegir-se davant de les oscil-lacions
dels preus o, simplement, enriquir-se, mitjiancant I'especulacio.

Un altre factor important en la transformacio del sistema financer és el canvi tecnologic. El principal cost d’un
intermediari financer és la gestio de lainformacio, la qual és necessaria per valorar els diferents riscos (especialment
el risc d’impagament) i per gestionar la compravenda dels titols, el pagament de les corresponents obligacions i
la soluci6 dels possibles conflictes i incompliments en els mandats contractuals.

En les Ultimes décades, el desenvolupament dels mercats financers ha permes disposar d’uns processos
de tractament i gestié de la informacié a un cost relativament baix. Els canvis en els sistemes d’informacié han
permes la interconnexid, 'emmagatzematge i la computacié de més dades amb més rapidesa. Les xarxes de
telecomunicacions han estés les seves ramificacions i han augmentat la seva capacitat. Paral-lelament, els pro-
tocols d’intercanvi de dades més fiables han fet possible connectar sistemes electronics de manera més eficient.

26 Oikonomics (NUm. 2, novembre de 2014) ISSN 2339-9546 Universitat Oberta de Catalunya
http://oikonomics.uoc.edu Revista dels Estudis d’Economia i Empresa




Elisabet Ruiz Dotras, La nova era dels mercats financers i la seva globalitzacio

Gracies al desenvolupament de la informatica i les xarxes de telecomunicacions, ha estat possible oferir produc-
tes i processos financers a un cost sensiblement més reduit (Issing, 2000).

Alhora, les noves tecnologies han generat una integracié mundial dels mercats que possibilita i fomenta la
negociacio ininterrompuda (les vint-i-quatre hores del dia) de practicament la majoria d’actius financers.

Les transaccions han passat de ser fetes per persones, a ser executades per ordinadors d’alta poténcia que
usen un programari sofisticat en el qual els microsegons poden significar la diferéncia entre guanyar o perdre mi-
lions de diners. Son les «tecnologies intel-ligents» les que s’ocupen de prendre les decisions de compra i venda
dins de la xarxa, d’acord amb parametres preestablerts proporcionats per gestors. Davant d-una ineficiencia en el
mercat, les operacions dvarbitratge es poden fer de forma instantania, la qual cosa garanteix una major integracioé
dels mercats financers a través de hequiparacio dels seus preus.

Aixi doncs, la tecnologia és una de les raons per les quals ara vivim uns nivells de volatilitat, fluctuacio i incer-
tesa en els mercats financers que superen amb escreix la volatilitat de la crisi anterior més similar.

2. Avantatges i desavantatges de la globalitzacio financera

Segons Bustelo (1999) per globalitzacié financera s’entén «la creixent dependeéncia financera muatua entre els
paisos del mén ocasionada pel major volum i varietat de les transaccions transfrontereres de fluxos de capital».

La globalitzacié, entesa com una creixent integracio i interconnexié de diversos mercats domestics en un unic
mercat financer internacional, ha canviat dramaticament lentorn econdmic i ha modificat el sistema financer. La
liberalitzacié del regim financer internacional i la proliferacid de noves técniques i instruments de tipus financer,
juntament amb el rapid desenvolupament de les tecnologies de la informacié i la comunicacio, han tingut un paper
crucial en I'impuls de la globalitzacio.

Per0 aquest canvi de funcionament té els seus avantatges i desavantatges (Climent i Meneu, 1999). Un entorn
financer cada vegada més integrat ha beneficiat els paisos en el sentit que apareixen noves oportunitats dinversié
i finangcament a l-exterior. Mentre que en el passat la majoria de borses de tot el mén estaven limitades per les
fronteres nacionals i les seves industries especifiques (per exemple, la borsa espanyola era un mercat format prin-
cipalment per bancs i electriques), avui en dia es pot observar una expansié internacional dels mercats financers
i una consolidacio de les borses financeres mundials cada vegada més fortes.

Un clar senyal d’aix0 és la sensibilitat dels indexs borsaris de diferents centres financers, quan son arrossegats
a la baixa arran de qualsevol informacié negativa que es doni en un mercat financer nacional particular.

El procés d’integracid comporta efectes molt positius per a les empreses i accionistes a tot el mén. La globa-
litzacio del mercat financer permet als inversors de qualsevol pais no restringir-se a les possibilitats en els mercats
del territori nacional, sind que es poden col-locar €l seu capital en els diferents mercats del mon, i aprofitar aixi
alternatives d’inversié en I’'ambit internacional i diversificar el risc al maxim.

Les empreses per la seva banda poden captar recursos a costos menors dels que obtindrien en els seus
mercats locals i beneficiar-se de grans economies drescala. Es a dir, com a conseqiiéncia de la interconnexié
dels mercats financers ssincrementa l-eficiéncia de totes les operacions en reduir els costos i afavorir una millor
assignacio dels recursos a escala mundial. El resultat és una millora de les combinacions risc-rendiment per als
inversors.

Un altre element que caracteritza el procés de globalitzacié dels mercats financers és la creixent instituciona-
litzacio del sistema. Els inversors institucionals (fons de pensions, fons d’inversio, companyies d’assegurances,
etc.) han passat a dominar els mercats financers en detriment dels inversors individuals, ja que els primers sén
més propensos a transferir fons a través de les fronteres nacionals, a fi de millorar la diversificacié de les seves
carteres i/0 beneficiar-se de la infravaloracié d’algun actiu financer o I'especulacid. Com a resultat de tot aixo, és
notable el pes predominant de les transaccions financeres en el mercat de divises respecte a les transaccions
comercials.

Tanmateix, els principals desavantatges o riscos d’aquesta globalitzacié financera es troben en I’'anomenat
efecte de contagi. Segons Forbes (2001) i Rigobon (2002) podem definir com a contagi els canvis en els me-
canismes de transmissié que es duen a terme durant un periode d’inestabilitat. Es a dir, I'increment del grau de
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dependéncia entre mercats després d’un shock. La interconnexié dels mercats i les institucions financeres ha
portat a una nova forma de propagacié de les crisis financeres.

Segons el Fons Monetari Internacional, el volum i la rapidesa de les transaccions han incrementat conside-
rablement la variabilitat dels preus dels actius. Aixd augmenta I'efecte de contagi entre mercats, provocat, de
vegades, per bombolles especulatives que mouen amb forca els preus. De manera que un esdeveniment sistemic
en un mercat, s’estén rapidament més enlla de les fronteres d’aquest mercat. Un fet com la crisi en el mercat
hipotecari nord-america va desencadenar rapidament efectes negatius a la resta de mercats mundials, cosa que
va provocar una elevada i prolongada incertesa en la valoracié del risc d’insolvéncia, que ha acabat repercutint en
una brusca aturada del cicle del diner.

3. La innovacio financera

La innovacio6 financera és un concepte que resulta imprecis de definir. Malgrat tot, es pot entendre com el des-
envolupament —dins del sistema financer— de nous productes, processos i mercats que augmenten I'eficiencia
del sistema, o bé el fan més complet. S’entén com a complet el fet de donar resposta a noves demandes dels
diferents agents economics (Tufano, 2003).

Fins als anys vuitanta, les innovacions financeres que es donaven als mercats anaven orientades a equilibrar
o millorar la relacié del binomi preu-risc. Es a dir, transferéncia del risc d’insolvéncia, innovacions per generar
liquiditat al sistema, o bé instruments que ajudessin a incrementar els recursos propis o aliens disponibles en les
empreses.

Actualment, la innovacio introduida als mercats financers s’ha desenvolupat encara més a causa principal-
ment de I'increment de la volatilitat en tipus d’interes, en tipus de canvi i preus dels actius financers. Altres factors
que han influit en el desenvolupament de la innovacié financera sén els avencos produits en la informatica i les
telecomunicacions, la competencia creixent entre els intermediaris financers i una manca de normativa legal i
fiscal Unica que reguli els mercats de manera global (Chou, 2004).

Dins del procés d’'innovacio financera es troba la construccié i elaboracié de productes financers, és a dir,
I'enginyeria financera. S’entén com a enginyeria financera aquella part de la gestié financera que es basa en el
disseny i I'elaboracié de productes financers que tenen un objectiu especific (Engelen i altres, 2010). No es tracta
de qualsevol producte financer sind d’aquells que es construeixen a partir dels anomenats productes derivats,
principalment futurs, opcions i permutes financeres (swaps).

En un clima de forta competéncia entre operadors (bancs, agents de canvi, brokers, intermediaris financers,
etc) dins un sistema completament integrat dels mercats financers, és inevitable I'increment de la volatilitat i el
major risc en el conjunt d’operacions financeres. Aquesta inestabilitat fa que moltes empreses i inversors demanin
un tipus d’actius per gestionar i minimitzar aquests riscos.

Una de les innovacions de productes dels anys vuitanta, que va agafar una gran embranzida als anys noranta
i que el 2000 es va estendre per tot Europa fou la titulitzacié d’actius (securitization) (Longstaff, 2010).

Es defineix com a titulitzacio d’actius I'agrupament de préstecs i la posterior reconversio i venda d’uns altres
titols recolzats per aquests préstecs inicials. En particular, és una técnica financera que consisteix a transformar
credits en titols financers emesos i negociats en el mercat dels capitals. D’aquesta manera actius no liquids es
converteixen en altres que poden generar liquiditat immediata.

Malgrat tot, els darrers esdeveniments han posat a la llum certes derivacions i irregularitats en la utilitzacio de
la titulitzacié dels credits immobiliaris. La manca de regulacid governamental del sector financer, la laxa regulacié
i, en alguns casos, la regulacio insuficient, ha conduit a una dificultat generalitzada de la valoracié del risc, que en
alguns casos s’ha convertit en una infravaloritzacié d’aquest (McBarnet, 2010).
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Conclusions

L’expansio6 i transformacio dels mercats financers en les darreres decades ha estat espectacular. Els diferents
processos de desregulacio financera i la libertat de moviments de capitals, juntament amb el rapid progrés tecnic,
principalment de les xarxes de telecomunicacions i la tecnologia de la informacié, han desencadenat una globa-
litzacid dels mercats financers i 'evolucié i aparicié de nous productes financers caracteritzats per la innovacio
financera.

El resultat de tots aquests canvis ha generat un augment sense precedents en la dimensio i amplitud dels
mercats de divises, bons i accions. A més, els mercats derivats, inexistents en la majoria de paisos o amb una
importancia relativament petita al principi dels vuitanta, han augmentat els seus volums exponencialment. Aixi
doncs, la introducci¢ de les noves tecnologies en els mercats financers ha conduit a grans i inesperats efectes en
I'estructura dels mercats financers.

Un major grau d’integracié dels mercats financers significa una major eficiencia en els mercats i una millora
de les combinacions risc-rendiment per als inversors. La globalitzaci¢ dels mercats facilita que els recursos s’en-
foquin buscant una relacié optima entre risc i rendiment, cosa que propicia major eficiencia en I'assignacio de
recursos cap a les economies que, pel seu grau de desenvolupament o el seu potencial, ofereixin millors pers-
pectives de rendibilitats.

Alhora, una major integracié també suposa una perdua d’autonomia politica, el creixement de les transaccions
financeres i I'aparicié de nous productes financers, destinats a cobertura davant de I'augment de volatilitat i a la
cerca de rendibilitats a curt termini.

El principal desavantatge o risc de la globalitzacio financera es troba en I'anomenat efecte de contagi, que
es posa de manifest quan sorgeix una crisi en alguna zona econdmica i automaticament sacseja altres mercats
financers.

En la mesura que la crisi de 'economia americana va desencadenar-se, arran de la bombolla immobiliaria i
les hipoteques subprime, la resta d’economies va desaccelerar el seu creixement i els preus de I’habitatge es
van reduir en molts paisos. Com a consequiencia, la majoria d’institucions financeres va estar sotmesa a grans
perdues i els mercats es van veure alterats per una elevada incertesa generalitzada sobre la mida i la incidencia
de les perdues. El resultat va ser una aturada brusca del finangcament, que va desencadenar vendes precipitades,
que van contribuir a fortes caigudes en els preus d’actius i noves perdues.

El balanc final d’una crisi que va iniciar-se el 2007 als Estats Units i rapidament es va traslladar a la resta de pa-
isos es encara desconegut, pero si que sabem que el component globalitzador dels mercats financers ha exercit
un paper important, impactant en variables economiques de la majoria de paisos com el creixement economic,
els nivells de productivitat, el nivell salarial i la taxa d’atur, sense oblidar el nivell de deute public i els extremada-
ment baixos tipus d’interés.

Mentre la tecnologia avanca a una velocitat imparable, els mercats financers es redimensionen en nom de la
innovacio i la necessitat de crear diners. Si resulta que la causa fonamental de la crisi és realment la tecnologia,
en lloc de les finances, la combinacié de politica monetaria i re-regulacié no sera suficient en el llarg termini. La
tecnologia és implacable i és evident que mai deixara de progressar, de manera que una politica econdomica o
monetaria convencional no podra, per si sola, abordar el nou panorama financer.
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