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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Revision histdrica a
través de los apuntes

omienzo estos dias a impartir varias

sesiones en los dos méster que tene-

mos en Afi: el de Banca y Finanzasy
el de Finanzas Cuantitativas. El inicio de
mi participacién en los dos cursos de pos-
grado coincidi6 con el arranque de Empre-
sa Global. Asi, cuando el consejo de
redaccién me sugiri6 que mi colaboracién
mensual no tuviera visién a corto plazo,
sino que abarcara todo este periodo, decidi
«vincularlos» mediante un repaso a la do-
cumentacién que he ido entregando a los
alumnos.

Cuando explico politica monetaria re-
curro a un esquema simplificado en el que
se analiza su mecanismo de transmisién
desde el banco central hacia la «economia
real» mediante el canal bancario. iCudntas
veces habré puesto como ejemplo el caso de
Japén, sin saber que mds tarde me servirfa
para explicar la actual crisis econémica y
financiera! Detecto con preocupacién que,
con el paso del tiempo, las distancias (en-
tonces significativas) que separaban tanto
a EEUU como al drea euro de Japén se han
ido estrechando, como si de una especie de
agujero negro hacia la deflacion se tratase.
Pero leo con consuelo algunas de las refe-
rencias bibliograficas que incluyo en los
apuntes, entre las que destacan varios tra-
bajos escritos hace més de 20 afios por el
ahora presidente de la Fed, Ben Bernanke,
en los que recalca la importancia de que los
bancos centrales no repitan los errores del
pasado. En el momento actual, a tenor de
su «hiperactividad», no se le puede criticar
que no esté llevando a cabo gran parte de lo
que recomendaba desde la universidad.

Constato también que he tenido que
ampliar la documentacién referente al
mercado interbancario. Explicar la deter-
minacién del Euribor no era un ejercicio
excesivamente complejo cuando se limitaba
a ser el resultado del tipo de intervencién y
de las expectativas de los agentes para su

evolucién. Hoy necesito incorporar el papel
que desemperfian aspectos como el exceso de
liquidez inyectada por el BCE, asi como la
prima por riesgo de crédito en el mercado
interbancario. Este es otro de los conceptos
clave a los que ahora debo dedicarle cierto
tiempo: éexiste un activo verdaderamente
seguro?, éson los bonos emitidos por los Es-
tados soberanos de los paises desarrollados
un activo que nunca sufrirfa una quita? En
este campo, el paso de los aflos me ayuda en
la labor pedagégica: lejos quedan ya los epi-
sodios de turbulencias del sudeste asi4tico,
Rusia y Brasil (1997 y 1998), cuando eran las
economias emergentes el origen de todos
los problemas. Hoy no sélo la perturbacién
no procede de ellos, sino que se han conver-
tido en la gran clave de la recuperacién.

Ahora, a la hora de explicar gestién de
carteras es imprescindible abordar el im-
pacto que, en términos de rentabilidad y
riesgo, implica invertir en renta variable
BRIC (acrénimo, por cierto, ya generalmen—
te conocido como sucede, por desgracia, con
PIIGS) o en renta fija, pero no sélo emitida
por los Estados, sino también por compa-
fifas indias, chinas, brasilefias, tanto en d4-
lares como, y aqui otra novedad, en mone-
da local.

En definitiva, a lo largo de estos 10
afios, hemos asistido a una clara transfor-
macién de la economia mundial, de la poli-
tica monetaria, de los mercados
financieros, etc. Este es un proceso impara-
ble (que la crisis ha acelerado) y que au-
menta la necesidad de programas de
formacién continua (la obsolescencia de los
conocimientos es directamente proporcio-
nal al vertiginoso ritmo al que cambia el
mundo) y de apoyo en el andlisis. Porque
no es un problema de disponibilidad de in-
formacién, como podia ser el caso hace una
década. Todo lo contrario: existe un exceso
de informacién que debe ser depurado y co-
rrectamente analizado ::
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