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El libro de Morrison y Wilhelm es sumamente denso y dado el interés historico y la
actualidad de su objeto, requiere una resefia necesariamente extensa. La obra se inicia con
una introduccion donde se describen las transformaciones experimentadas por los merca-
dos financieros de Estados Unidos durante las ultimas décadas. En ella se ponen de ma-
nifiesto: la enorme expansion que han experimentado las transacciones financieras a lo
largo de este periodo; el hecho de que una proporcidn creciente de las mismas se efecttie
mediante contratos bilaterales al margen del mercado bursatil (over the counter); y la
emergencia de los mercados de futuros, de opciones sobre tipos de cambio y de interés,
de permutas financieras (swaps)... En el contexto de tales innovaciones, los autores cons-
tatan que los bancos de inversion han seguido desempefiando un papel clave en la inter-
mediacion de las emisiones de valores de renta variable y de renta fija efectuadas por
empresas y corporaciones.

El propésito del libro es proporcionar una explicacion econdémica de la existencia de
la banca de inversion —desde una perspectiva institucional e histérica—, asi como precisar
sus actividades; la importancia de su produccién de informacion; el papel central de la
reputacion en sus operaciones; la aportacion de su capital humano y de sus redes de rela-
ciones; y, por ultimo, evaluar el impacto que han tenido el desarrollo de la informatica y
la codificacion de muchas de las practicas bancarias sobre dicha institucion durante las
tres ultimas décadas. Para ello, en los dos capitulos siguientes (el 2 y el 3) se nos ofrece
una reflexion teodrica sobre la banca de inversion desde una perspectiva institucional; en
los cuatro que vienen a continuacidn (del 4 al 7) se analiza su desarrollo histdrico; y en
los tres capitulos finales (del 8 al 10) se valora el impacto (y las consecuencias) de la
aplicacion de la informatica y de la nueva economia financiera sobre el sector bancario;
se describe la estructura operativa de la banca de inversion en la actualidad; y se realiza
una valoracion especulativa acerca de sus expectativas de futuro.

Por lo que respecta a la dimension tedrica de la banca de inversion, los autores insis-
ten en la necesidad de que los agentes han de ser capaces de establecer la titularidad de
uso de un activo y la capacidad de transferirlo libremente, lo cual exige precisar sus de-
rechos de propiedad. Las instituciones son llamadas a reforzar estos derechos y, conse-
cuentemente, disponer de dicho instrumento fuertemente implantado constituye una pre-
condicion para un desarrollo eficiente de la toma de decisiones econdmicas. Pero a este
respecto, advierten que el sector privado puede proporcionar instituciones arraigadas y
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operativas y hacer innecesario, por tanto, el establecimiento de derechos de propiedad por
parte de la legislacion formal. Esta observacion se deriva de la constatacion que un Esta-
do fuerte ¢ incontrolado se halla frecuentemente asociado con débiles instituciones rela-
tivas a los derechos de propiedad, lo que les induce a sustentar que éstos no pueden sub-
sistir de un modo significativo sin que el poder del Estado sea restringido. Ello se
consigue, en parte, a través de la separacion del poder ejecutivo del judicial.

Pero, de otro lado, insisten en que la vida econdmica seria imposible sin la existencia
de un Estado suficientemente fuerte para imponer la aplicacion de las leyes y, sobre todo,
de los contratos después de ser objeto de interpretacion por los tribunales. Pese a que
consideran que, a efectos practicos, la actuacién del Estado se halla mediatizada negati-
vamente por dos problemas: en primer lugar, porque existen limitaciones a la formaliza-
cion por escrito de algunos contratos y, por ello, no pueden ser dictaminados por los tri-
bunales; y, en segundo lugar, a causa de que toda discrecionalidad otorgada a la actuacioén
del Estado implicard que la misma se convierta en una via de busqueda de rentas que
incidira negativamente sobre la aplicacidon y formalizacion de contratos legales. De ello
infieren que estos problemas justifican la aparicion de instituciones privadas y de contra-
tos extralegales.

En cualquier caso, piensan que todo incremento de discrecionalidad en la actuacion
de la burocracia estatal y la existencia de una judicatura dispuesta a acatar las directrices
del Estado implicara un aumento de las actividades de busqueda de rentas tanto por parte
del sector privado, como del publico. Y que ello comportara que los individuos y las em-
presas se refugien, en mayor medida, en instituciones privadas, cuyas actividades son
dificiles de valorar y, por tanto, de controlar. El auge de las instituciones privadas puede
estimular la busqueda de rentas por parte del Estado, lo cual dara lugar a que se convier-
tan en causa de litigios y de legislacion.

Exponen que las instituciones privadas facilitan la creacion e intercambio de derechos
de propiedad que no pueden ser formalizados por los tribunales. Estos contractos efectua-
dos bajo el amparo de instituciones privadas generalmente no tienen fuerza legal, pero su
aplicacion es factible por cuanto su incumplimiento destruye la reputacion de la parte
defraudante. Por tanto, puesto que las transacciones son frecuentemente imposibles bajo
la legislacion formal, los contratantes tienen interés en establecer instituciones privadas
en las que arriesgan su reputacion. De otro lado, Morrison y Wilhelm argumentan que la
actuacion del Estado, de los tribunales y de las instituciones privadas se halla mediatizada
por otros factores y, particularmente, por los cambios tecnoldgicos. En la medida en que
los cambios tecnoldgicos faciliten la contratacion formal contribuiran a disminuir la de-
pendencia de la reputacion privada y las instituciones en las que se sustenta.

Por lo que respecta a la funcionalidad de la banca de inversion, los autores observan
que el desarrollo econdémico no reside unicamente en el proceso de produccion de inno-
vaciones, sino también en su diseminacion entre los capitalistas potencialmente interesa-
dos en ellas. Para ello es de extrema importancia que existan incentivos de propiedad para
hacer viable su produccién y difusion y la obtencion de un precio pertinente por ellas, en
un contexto en el que la asignacién de un valor equitativo de los derechos de propiedad
sobre la informacion no es tecnoldgicamente factible. Esto requiere la intermediacion de
los bancos de inversion, es decir, de instituciones de derechos de propiedad informales
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llamadas a sustituir los derechos de propiedad formales y legales, aportando informacion
sobre el precio pertinente. En definitiva, los bancos de inversion crean y gestionan los
mercados necesarios para lanzar una nueva emision, en los cuales los innovadores buscan
productores de informacion capaces de establecer un precio pertinente e inversores a gran
escala susceptibles de proporcionar liquidez y, también, pequefios inversores. Por tanto,
los bancos de inversion actian como intermediarios en este mercado: retinen informacion
de los productores de la misma y la divulgan entre los innovadores e inversores. Puesto
que dicha informacion no es contratable, la reputacion del banco de inversion desempefia
un papel fundamental en la gestion de la red y en la maximizacion del valor obtenido de
la transaccion.

En este proceso, los bancos de inversién mantienen una relacién bilateral con la ma-
yoria de sus compradores de informaciodn (issuers) y, por tanto, si éstos no son habituales
en el mercado, aquellos pueden sentir la tentacion de estafar a alguno de tales comprado-
res. En opiniéon de Morrison y Wilhem, esta posibilidad no se practica, porque el banco se
arriesgaria a perder su reputacion. En cualquier caso, el mantenimiento de su reputacion
publica deriva de que resulte creible su compromiso de jugar limpio con los issuers. Esto
implica que los compradores de informacion prefieran tratar con un banco de elevada
reputacion, aun a costa de pagar mayores honorarios, y determina que los bancos se mues-
tren remisos (o rechacen) a participar en la emision de valores de calidad incierta. Por
consiguiente, se produce una estratificacion del mercado de la banca de inversién en fun-
cion de la reputacion, dado que todo banco que acepta operaciones de emision que com-
portan incertidumbres ve dafiada su credibilidad. En consecuencia, la gestion de la repu-
tacion comporta barreras de entrada en las redes tanto para los productores de informacion,
como para los grandes inversores y también para los issuers.

Las maltiples redes que existen en dicho proceso pueden ocasionar que la informacion
sea filtrada y, por tanto, que esto redunde en su desvalorizacion en los mercados. Por ello,
los bancos de inversion trataran de evitar que sus productores de informacién mantengan
activas relaciones con otros bancos. Pero si existen sobreposiciones en sus redes, los
bancos internalizaran la informacion uniendo sus fuerzas mediante la formacion de sindi-
catos. Estos proliferan cuanto mas dispersa se halle la informacion y cuando la magnitud
de los capitales en juego sea mayor.

Los autores precisan que otro problema al que se enfrentan los bancos de inversion
es la elevada movilidad de su fuerza de trabajo altamente cualificada. Ello les ha obligado
a desarrollar métodos tendentes a establecer débiles derechos de propiedad extralegales
sobre su capital humano para evitar la pérdida de las rentas generadas por el mismo. En
el pasado, la condicion de socio servia para atar el capital humano a la empresa. Ultima-
mente, sofisticados acuerdos de compensacion intentan conseguir el mismo resultado, y
cuando los mismos no crean derechos de propiedad suficientemente fuertes sobre las ha-
bilidades adquiridas por el personal ocupado, los bancos de inversion pueden formar di-
visiones separadas en las cuales el capital humano es particularmente importante.

En los siguientes capitulos, Morrison y Wilhelm se ocupan de trazar los origenes y el
desarrollo histoérico de la banca de inversion. Empiezan con una referencia a la precocidad
de Amsterdam como cuna de habilidades y de nuevas practicas financieras y mercantiles,
aunque insisten en que la fundacion de los mercados modernos de capital tuvo lugar a lo
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largo del siglo XVIII. A su entender, la revolucion inglesa de 1688 desempeiié un papel
fundamental en este sentido, porque fortalecio los derechos individuales de propiedad y
limitd cualquier actuacién arbitraria del Estado. El mercado londinense posibilitd que la
corona britanica pudiera colocar empréstitos sin precedentes para financiar las numerosas
guerras que sostuvo durante este siglo. El mercado bursatil de Londres se desarrollé bajo
el impulso del comercio ultramarino y de la deuda gubernamental y fue utilizado, de
manera creciente, para coadyuvar a la financiacion de propietarios y empresas.

Paralelamente, los comerciantes vinculados al nuevo comercio atlantico adquirieron
habilidades para gestionar relaciones y flujos de informacion en un contexto en el que la
legislacion mercantil internacional era incipiente, relacionadas, sobre todo, con el merca-
do de letras de cambio. El caudal de conocimientos acumulado por dichos comerciantes
—sobre equivalencias monetarias, solvencia de los libradores o endosantes de letras, legis-
laciones especificas de cada pais, etc.— y la red que fueron tejiendo tuvieron una impor-
tancia esencial para la economia estadounidense del siglo XIX, puesto que dicho pais
dependid de crecidas importaciones netas de capital para hacer posible su industrializa-
cidn. Los comerciantes trasatlanticos se dedicaron, de manera creciente, a actividades fi-
nancieras y, finalmente, se produjo su mutacion hacia la banca de inversion. La trayecto-
ria de los Rothschild, Brown Shipley o Baring Brothers constituyen buenos ejemplos de
dicha transformacion.

En la obra que nos ocupa se evidencia que con anterioridad a la guerra civil, la banca
de inversion en Estados Unidos tenia una actividad financiera significativa. Estaba cons-
tituida por bancos privados bien relacionados con las redes financieras internacionales
dedicados a la importacidn de capital para financiar la deuda de los estados, del gobierno
federal y, sobre todo, los ferrocarriles. Estas entidades habian tenido su origen en casas
dedicadas al comercio internacional de mercancias (sobre todo de algoddén) vinculadas al
mercado de letras de cambio. El ascenso econdmico de estos comerciantes habia derivado
de sus redes comerciales y de su reputacion, que les permitio aplicar contratos extralega-
les en un contexto de debilidad de los derechos de propiedad. La afirmacién, durante la
primera mitad del XIX, de una teoria contractual fundamentada en la nocion subjetiva de
valor limit6 las expectativas de fraude y represent6 una tendencia hacia la consolidacién
de los derechos de propiedad. Esto posibilité un mayor desarrollo del comercio e intensi-
fico las demandas de capital. Personajes vinculados a dicho comercio y bien relacionados
con banqueros europeos, como Anthony Drexel o Pierpont Morgan, regentaban casas que
acabaron constituyendo el embridn de la banca de inversidon norteamericana.

La legislacion comercial redujo el valor de las redes de informacion y de reputacion
que habian sustentado el comercio transatlantico, aun cuando la credibilidad y el conoci-
miento de los mercados continuaron siendo fundamentales para valorar la solvencia de
comerciantes y de empresas. La rentabilidad del comercio transoceanico se vio creciente-
mente erosionada por innovaciones tecnoldgicas en las comunicaciones —como la difusion
de la marina de vapor o la existencia del cable telegrafico submarino a partir 1866—, que
convirtieron en innecesaria la intermediacion entre productores y consumidores. En este
contexto, los comerciantes con gran reputacion y amplias redes comerciales se desplaza-
ron hacia el mercado primario de valores, en el cual dichos activos informales eren sus-
ceptibles de crear estructuras casi-legales en dicho mercado. Paralelamente, el desarrollo
del mercado bursatil puede interpretarse como una respuesta a la inadecuacion legislativa
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y a las restricciones a los derechos de propiedad en el mercado secundario de valores. Los
corredores de cambio (o brokers) de Nueva York tomaron la iniciativa de constituir un
Board con objeto de concentrar la transaccion de valores y de disponer de registros de los
cambios, que, a partir de 1863, paso a denominarse New York Stock Exchange (NYSE).
En el curso de la segunda mitad del siglo XIX, dicha transicion se consolidd plenamente
y se produjo la emergencia de los bancos de inversion llamados a tener una posicion do-
minante a finales de siglo. En estos afios, la banca de inversion comenzd, ademas, a ex-
perimentar en los campos de distribucion al detalle de valores y en las tareas de asesora-
miento de empresas y en el trato con issuers, que habia de convertirse en uno de los
fundamentos de su negocio. En definitiva, la banca de inversion habia asumido ya un
papel central en la economia norteamericana. La misma habia arraigado definitivamente
a través de las casas constituidas por emigrantes alemanes (en buena parte judios) como
J.W. Selinman and Co.; Kuhn, Loeb and Co.; Goldman Sachs o Lehman Brothers; y por
la denominada banca yankee, J.P. Morgan and Co., Kidder Peabody and Co., Lee Higgin-
son and Co. y los bancos First National Bank y National City Bank, ambos de Nueva York,
el primero dirigido por George F. Baker y el segundo dominado por James Stillman.

El altimo tercio del siglo XIX, bajo el imperio del /aissez faire, fue una época dorada
para la banca de inversion norteamericana. Sus grandes fuentes de negocio fueron, prime-
ro, la consolidacion de la deuda publica generada por la pasada guerra civil; después, la
colocacion de acciones y bonos emitidos por las compaiiias ferroviarias y, posteriormente,
su reestructuracion financiera a causa de su suspension de pagos de los ferrocarriles, que
les reportaron elevados honorarios de gestion y pingiies beneficios de negociacion de los
valores emitidos a raiz de las conversiones; y por ultimo, los grandes réditos obtenidos de
la gestion de la ola de fusiones y adquisiciones en el sector industrial que dio lugar a la
formacion de las grandes corporaciones norteamericanas de caracter acusadamente oligo-
polistico o monopolistico. Los bancos implicados en la gestién de este proceso fueron
unicamente seis: J.P. Morgan and Co.; First National y el National City Bank, de Nueva
York; Kuhn, Loeb and Co y las dos casas mas pequefias de Boston, Kidder, Peabody and
Co. y Lee, Higginson and Co. Y fue protagonizado, basicamente, por una docena de fi-
nancieros, entre los cuales cabe destacar a Morgan, Baker, Stillman y Loeb.

Morrison y Wilhelm ponen de manifiesto que el ascenso de dichos banqueros estuvo
supeditado, en sumo grado, al hecho de que pudieran operar en un entorno politico y legal
que, no sélo reconocia, sino que santificaba los contratos y la propiedad privada y que, a
su vez, les dejaba amplio margen para operar de manera alegal. En efecto, la emergencia
de los grandes negocios dejo obsoletas las instituciones preexistentes, y la banca de inver-
sion encabezo la experimentacion para desarrollar nuevas formas organizativas que faci-
litaron la movilizacion del capital con poco soporte por parte del Estado. Su éxito depen-
did, en sumo grado, de su capacidad para mantener y fortalecer su reputacion entre los
inversores —esparcidos por toda Norteamérica y Europa—, dado que disponian de unos
recursos propios relativamente modestos. Era, en definitiva, su reputacion lo que posibi-
litaba su funcion de inversores a gran escala en grandes empresas y en fondos publicos.
En el libro que comentamos también se evidencia que la opinidn publica americana habia
adquirido conciencia de la creciente influencia de la banca de inversion, particularmente
después de la ola de fusiones de finales del XIX. La reafirmacion de su poder se produjo
en el otofio de 1907, cuando Morgan, con la colaboracion de Baker y de Stillman del First
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National y del City Bank, respectivamente, se prestaron a actuar como prestamistas de
ultima instancia ante el panico desencadenado por la quiebra de Knickerbocker Trust Co.

Ello evito la quiebra de incontables bolsistas y de diversas grandes entidades finan-
cieras. Pero como advierten Morrison y Wilhelm, también alerto6 a la sociedad americana
de que esto era indicativo de una excesiva y peligrosa concentracion de poder derivada de
la presencia de los banqueros, de manera formal e informal, en los consejos de adminis-
tracion de las grandes empresas, lo cual les permitia tenerlas bajo su control mediante una
tupida red de contratos. Esto fue interpretado como un peligro para la democracia ameri-
cana. Y tal preocupacion determind que los bancos se convirtieran en foco de atencién de
legisladores, grupos de presion y politicos que pugnaron por poner los derechos de pro-
piedad extralegales de la banca de inversion bajo el control de la ley. Este giro contd con
el apoyo de aportaciones teoricas de caracter legal y politico que justificaban la necesidad
de una intervencion del Estado en esferas que hasta entonces se habian contemplado como
privadas. En esta época, habia arraigado en la opinién publica americana la conviccion de
que los banqueros de inversion habian acumulado excesivo poder que usaban irresponsa-
blemente a expensas de la mayoria de la gente trabajadora. Esta evidencia era compartida
por el movimiento populista surgido de las penurias econdmicas experimentadas por los
granjeros del sur y del noreste debido al descenso de los precios a partir de 1870, que
culminé con la crisis agraria de los afios 1890. Estos granjeros se sentian desarraigados
del mundo moderno y compartian la creencia de que “toda la historia de América desde
la guerra civil habia de ser entendida como una constante conspiracion del poder del di-
nero internacional” (p. 189). De otro lado, en los primeros afios del siglo XX, emergio el
movimiento progresista arropado por el rapido desarrollo de una prospera clase media que
contemplaba las grandes corporaciones como entes gestionados por individuos que adop-
taban decisiones econdmicas que les afectaban y sobre las cuales no conocian nada. Este
sentimiento queda bien reflejado en el libro del influyente abogado progresista Louis D.
Brandeis, Other People’s Money and How the Bankers Use It (1914), en el cual acuso6 a
los banqueros de controlar los negocios americanos utilizando las “reservas de ahorro de
la gente” (p. 201). Paralelamente, los trabajos del denominado Pujo Committee (1912)
comportaron que numerosos estados de la Unién promulgaran leyes sobre transaccion de
valores y de regulacion financiera. El primero en hacerlo fue el de Kansas y tuvo por
objeto proteger al pequefio inversor de estafadores que podian llegar a “vender lotes de
edificios en el cielo azul” (p. 201). Las que aprobaron, sucesivamente, otros estados fueron
conocidas como Blue Sky laws.

En definitiva, la afirmacion del estado regulador desafid el poder de la banca de inver-
sion. Una serie de investigaciones del Congreso tuvieron a los banqueros bajo presion en
respuesta a las crecientes demandas de intervencion del Estado sobre sus actividades. El crac
de 1929 y el fiasco financiero que lo provocd y acompaiié determinaron, finalmente, que
durante los afios 1930 se produjera una total reorganizacion del sector y que fuera regulado
en su conjunto. Los politicos del New Deal disefiaron un programa de actuaciones para
tratar de hacer frente a los problemas econdémicos y sociales ocasionados por la “gran de-
presion” y, en general, consistia en una serie de medidas de sesgo claramente intervencio-
nista. En la vertiente financiera, la actuacion mas relevante consistid en la promulgacion de
la Banking Act de junio de 1933 —también conocida como Glass-Steagall Act—, que estable-
cid el Federal Deposit Insurance Corporation para proteger a los depositantes y la separa-
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cién entre banca comercial y banca de inversion, lo cual obligd a la banca privada a escoger
entre la negociacion de valores y la aceptacion de depositos. Esta ley prohibié también a los
socios y altos cargos de los bancos de inversion ejercer de directores o formar parte del
personal directivo de los bancos comerciales adscritos al Federal Reserve System. Las poli-
ticas anti-monopolisiticas derivadas de la época del New Deal culminaron con el juicio
contra Morgan Stanley entre 1950 y 1953. El litigio fue mal concebido y, finalmente, el juez
Medina desestimo la demanda del gobierno estadounidense. En cualquier caso, como afir-
man los autores de este libro, si el juicio se hubiera resuelto a favor del gobierno, la banca
de inversion habria recibido un duro golpe y ello hubiera obligado a efectuar una profunda
reestructuracion del capitalismo americano.

Pero cuando aun coleaba este trance, como muy bien apuntan Morrison y Wilhelm,
en el transcurso de la segunda mitad del siglo XX, la banca de inversion se vio profunda-
mente alterada por dos “revoluciones”: las derivadas del desarrollo de la informatica y de
la economia financiera. Las compaiiias de seguros fueron pioneras en adoptar la tecnolo-
gia electromecanica de las tarjetas perforadas desarrollada por Herman Hollerith en 1890,
y también fueron las primeras en utilizar las nuevas computadoras electréonicas Univac a
partir de 1954. Pese a que IBM dominé el mercado de la lectura de fichas perforadas a lo
largo de la primera mitad del siglo, la aplicacion comercial de la computadora no tuvo
lugar hasta los afios 1950. El sistema de cintas magnéticas para almacenar datos desarro-
llado por Univac fue contrarrestado por IBM mediante las tarjetas operativas (IBM 650),
que posibilitaron una elevada velocidad de conversion entre cintas y tarjetas. Ello integrd
los dos sistemas existentes.

Los bancos de inversién adoptaron con extrema lentitud la tecnologia de las compu-
tadoras: la posibilidad de obtener economias de escala podia poner en peligro su reputa-
cién. Una rapida expansion hacia nuevos mercados podia generar grandes beneficios, pero
también implicaba elevados riesgos. Por ello, los primeros bancos en utilizar la informa-
tica fueron casas que operaban en la venta al detalle, como Merrill Lynch. Pero el proce-
$0 no cobro impetu hasta finales de los afios 1950 y, sobre todo, durante la siguiente dé-
cada, con la aparicion de las computadoras de transistores, que precedieron a las de
véalvulas. RCA e IBM anunciaron planes tendentes a dotar de servicios informaticos al
distrito financiero de Wall Street, lo que puso de manifiesto la existencia de prevenciones
por cuanto se temia que la externalizacion del proceso de datos podia poner al alcance de
competidores las listas de clientes o el secreto de los contratos.

Esto se conjugd con el hecho de que los avances en la tecnologia de la informacion
—que facilitaba la automatizacion de las tareas administrativas— propiciaron que tanto di-
rigentes de fondos de inversion como pequefios inversores participaran en el mercado, y
que los valores pudieran ser vendidos a gente que anteriormente no habia sido contempla-
da como suficientemente adinerada para jugar en la bolsa. Los afios 1960 fueron testigos
de un enorme incremento de la actividad del mercado de capitales norteamericano. El
volumen medio diario de transacciones de valores en el NYSE era, en torno a 1960, de 3
millones; esta cifra casi se cuadriplicoé en 1970; y se cuadriplico de nuevo en 1980. El
ritmo de crecimiento de las transacciones se ha acelerado a partir de 1980.

El cambio tecnolodgico alterd las estructuras de la banca de inversion. Pese a que
Merill Lynch se adelant6 en la adopcion de la informatica —que le permitia efectuar asien-
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tos y proporcionar informacion a su red de sucursales a un coste marginal minimo—, como
era previsible, pronto se enfrentd con elevados niveles de competencia por parte de otros
operadores al detalle. Paralelamente, todas las empresas que operaban en el NYSE sobre
la base de procesos manuales de administracion interna se vieron desbordadas por la
enorme expansion del volumen de transacciones, lo cual comporto la crisis de la oficina
tradicional durante el periodo de 1967-70. En 1972 el NYSE y la American Stock Exchan-
ge automatizaron el servicio de proceso de datos; en 1976 se introdujo el sistema Dot que
computarizo6 las 6rdenes del parquet y su ejecucion; y finalmente, en 1978 se implant6 el
Intermarket Trading System, el primer sistema electronico orientado a la integracion y a
promover la competencia entre los diversos mercados de valores.

Este proceso evidencia que en el seno del sistema bancario, la informatica habia in-
clinado la balanza a favor de las economias de escala y que ante este reto, la banca al
detalle habia realizado, a comienzos de los afios 1970, las imprescindibles ampliaciones
de capital para alcanzar una dimension adecuada. Esto habia comportado que Merrill
Lynch ocupara, en esta época, el sexto lugar en el ranking de la banca norteamericana —a
la par que tenia una posicioén puntera por volumen de negocio—y que empezara a desafiar
la hegemonia de la gran banca tradicional encabezada por Morgan Stanley y First Boston.

La difusién de la informatica estuvo acompafiada por un espectacular aumento de la
velocidad del computo de datos. La velocidad de procesamiento de la IBM 4341 de 1979
era del orden de 1.143.000 superior al de la IBM 650 de 1953. El consiguiente abarata-
miento de costes facilito la difusion de los microordenadores de mesa, lo cual trajo con-
sigo que los empleados pudieran manejar sus ordenadores en tiempo real. Los bancos
utilizaron, casi de inmediato, esos ordenadores en sus oficinas de cara al publico, y la hoja
electronica de calculo fue el instrumento basico para que el personal pudiera hacer un uso
eficaz de los mismos sin necesidad de tener conocimientos de programacién. Ello posibi-
lit6 manipular, con facilidad, grandes tablas de datos y efectuar calculos estadisticos de
sus contenidos.

La automatizacion de la oficina de cara al publico ha dado lugar a que el capital hu-
mano se haya visto progresivamente desplazado por las nuevas tecnologias. En la actua-
lidad, los inversores pueden efectuar sus 6rdenes por medios electronicos y seleccionar,
de inmediato y sin intervencion humana, el mercado bursatil mundial que ofrece un precio
mas competitivo. Este modus operandi ha generado una creciente competencia entre los
mercados internacionales y ha tendido a marginar la intermediacion humana. La desinter-
mediacion se ha hecho extensiva, incluso, a los grandes inversores, que ahora pueden
acceder directamente a la London Stock Exchange y contratar a través de plataformas
electronicas.

Por lo que a esto se refiere, Morrison y Wilhelm admiten que la introduccion de las
nuevas tecnologias en el negocio bancario ha implicado ganancias de eficiencia a costa de
devaluar el papel de la reputacion propia de la banca de inversion. Pero, al mismo tiempo,
quieren creer que la reputacion de esta banca para generar informacion socialmente valio-
sa sobre las nuevas emisiones de valores subsistira, y que la tecnologia solo sera introdu-
cida en el proceso de suscripcion una vez la informacion sea descubierta o cuando la
misma sea irrelevante. Este es el caso de titulos que pueden ser facilmente valorados y
que, por consiguiente, se hallan sujetos a la denominada off-the-shelf (compra de inme-
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diato sin intermediacion) que afecta a los valores de la deuda con particular intensidad.
No obstante, la existencia de la banca de inversion se enfrenta a otro tipo de amenaza
derivada de voces criticas que sugieren que la mejor forma de lanzar al mercado nuevas
emisiones seria ofrecer su suscripcion en publica subasta, mediante lo cual se estableceria
un precio de colocacion que ni el banco de inversion ni el emisor podrian rechazar. Los
avaladores de esta propuesta argumentan que tal procedimiento viene, en gran medida,
forzado por el desarrollo de internet, que ha reducido drasticamente los costes de solicitud.
En definitiva, se impone la conclusion que la necesidad de la reputacion aportada por la
banca de inversion ha disminuido considerablemente, mientras que los avances derivados
de la informatica y de las nuevas tecnologias de la comunicacién han generado un cre-
ciente proceso de desintermediacion.

De otro lado, los autores de la obra que resefiamos observan que, paralelamente, el
desarrollo de la nueva economia financiera ha alterado también las practicas de la banca
de inversion y transformado los mercados financieros durante la segunda mitad del siglo
XX. Esto ha incidido, en primer lugar, sobre la teoria de la cartera de inversion posibili-
tando una medicién mas precisa del comportamiento y riesgos de la inversion; y en se-
gundo lugar, en la asignacion de precios para la emision de nuevos valores y complejos
productos financieros derivados. El primer eslabon de la nueva teoria tuvo lugar en los
afios 1950 con la elaboracién de métodos y formulas para cuantificar el riesgo de las car-
teras de valores. Ello posibilit6 efectuar estimaciones sobre las relaciones del riesgo de un
valor y sus expectativas de rendimiento. La mas comuin de estas técnicas es la de la aproxi-
macidn Value-at-Risk (riesgo de un valor) desarrollada a comienzos de los afios 1990. Los
modelos, si estan correctamente estimados, se fundamentan sobre un elevado numero de
observaciones sobre precios, lo cual se ha visto facilitado por la creciente potencia de las
computadoras y por el creciente volumen de transacciones. El segundo eslabon conceptual
consiste en la metodologia de la “valoracidn relativa” de un valor o de una empresa, que
se fundamenta en estimaciones sobre futuros flujos de ingresos establecidos sobre la base
de descontar del presente previsiones de inflacion, de variacidn de los tipos de cambio, de
crecimiento del PIB... Esto permite a los analistas establecer comparaciones de riesgo
sobre bases ajustadas entre valores alternativos, que si son identificados con similares
estimaciones de ingreso y de riesgo pueden tener el mismo precio de mercado. Entonces,
en el supuesto de que los mercados funcionen bien, las oportunidades de arbitraje podrian
ser pocas y distanciadas entre si, porque la explotacion de tales observaciones presiona al
alza sobre los valores de precios bajos y contribuye a reducir los de precios elevados
hasta que el beneficio potencial se extingue.

Por tanto, en el supuesto de un mercado en equilibrio, este instrumento propor-
ciona datos para analizar el riesgo “relativo” y los precios de una amplia gama de
productos financieros. Ello ha tenido un gran impacto sobre la practica financiera
sustentada en el supuesto de que mediante la formacion de una cartera de acciones y
bonos es posible obtener un derivado que reduce riesgos y crea una expectativa de
ingreso mucho mas segura, en tanto que el valor de la cartera sera el mismo que el del
derivado. Estas aportaciones han dado lugar a la denominada securitization (o bursa-
tilizacidn) surgida de la agregacion de deudas con diferentes riesgos, que dan lugar a
la emision de valores respaldados por el cesto de dichas deudas, asi como a los deno-
minados “bonos basura”.
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La reconversion del tejido industrial estadounidense impuesta por el desarrollo tecno-
logico abrid un nuevo campo a la especulacion financiera: las compras de empresas en
gran parte financiadas (o “apalancadas”) mediante la emision de empréstitos a gran esca-
la. Estas ofertas de compra cobraron gran auge debido, en parte, a que no suscitaron inte-
rés alguno por parte de los reguladores. El elevado riesgo de estos bonos implicd que
fueran denominados, primero, “angeles caidos” y, finalmente, “bonos basura”. La casa
Drexel Burnham Lambert se especializd en estas operaciones a partir de los afios 1970
bajo la direccidon de Michael Milken, el cual impulsé la creacion de un mercado en expan-
sion para este papel: compenso el alto riesgo de impago a base de ofrecer a los suscripto-
res remuneraciones relativamente muy elevadas. El “boom” de fusiones durante los afios
1980 acrecentd el volumen de las emisiones de “bonos basura”. Mientras tanto, los eleva-
dos niveles de endeudamiento de las empresas implicadas forzaron a sus gestores a maxi-
mizar su eficiencia para evitar la quiebra. Por lo que a esto se refiere, se ha dicho que tales
“apalancamientos” implicaron una “dual revolucion en la economia americana —una en la
financiacion empresarial y otra en la gestion de las empresas— que alteraron profundamen-
te los modelos de poder y de comportamiento de gestion...” (p. 262).

La expansion de las fusiones y adquisiciones “apalancadas” mediante la emision de
“bonos basura” suscitd, finalmente, la alarma de las autoridades. En mayor medida debido
a que una elevada proporcion del mercado de “bonos basura” se sustentaba sobre la repu-
tacion personal de Milken; proliferaban tacticas cada vez mas agresivas para obtener el
control de empresas; y cobraba auge la practica de la securitization para aumentar su
clasificacion y colocarlos en fondos de pensiones, compaiiias de seguros, etc. En 1989,
Milken fue investigado por Rudolph Giuliani y sobre la base de Racketeers Influenced and
Corrupt Organisations Act fue acusado de practicas financieras fraudulentas, de buena
parte de las cuales el encausado se reconocid culpable. La forzada salida de Milken no
acabo ni con las emisiones ni con el mercado de “bonos basura”; por el contrario, otros
llenaron rapidamente el vacio que €l dejo. Un periodista escribid al respecto que “la lle-
gada del Sr. Milken fue la mayor de las ayudas que el mercado de bonos ‘basura’ nunca
recibi6. Su forzado retiro fue la segunda de sus grandes ayudas...” (p. 263).

En la evolucién del mercado financiero norteamericano durante las ltimas décadas
—segun ponen de manifiesto Morrison y Wilhelm— existe otro elemento a considerar. La
progresiva erosion de la Glass-Steagall Act, que dispuso la separacion entre la banca de
inversion y la banca comercial. Este proceso empezé cuando en diciembre de 1986, la
Federal Reserve (Fed) aprobo una solicitud de Bankers Trust por la cual fue autorizado a
suscribir valores. Esto provocé un alud de nuevas solicitudes por parte de bancos comer-
ciales, y dicho antecedente obligd a la Fed a autorizar la suscripcion de emisiones de
deuda empresarial a Citibank, Chase Manhattan, J.P. Morgan y Secrity Pacific, entre otros.
En definitiva, amparandose en tal permisividad, los bancos comerciales compitieron con
la banca de inversion en el mercado de venta de préstamos, en altamente “apalancadas”
compras de empresas, en recapitalizaciones... Por lo demads, los bancos comerciales te-
nian evidentes ventajas comparativas, primero, porque estaban respaldados por el seguro
de depositos, y después, debido a que existia una percepcion ampliamente compartida de
que eran demasiado grandes como para temer que pudieran quebrar.

En este deslizamiento hacia la suscripcion de deuda, los bancos comerciales se halla-
ban bien dispuestos: los valores de la deuda tenian mucho en comutn con los préstamos de
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la banca comercial y la valoracion de los bonos era susceptible de ser tratada con las
técnicas que habian desarrollado para el negocio de los préstamos. Existian, pues, claras
complementariedades entre ambos negocios. No obstante, pese a la gran capitalizacion de
los bancos comerciales y la amplitud de escala en la que podian operar, no estaban todavia
en condiciones de competir con la banca de inversion en negocios intensivos en capital
humano tacito. En la medida en que sus primeras incursiones en el mercado de la deuda
tuvieron éxito, se plantearon acceder al negocio de la suscripcion de valores, frecuente-
mente a través de la adquisicion de uno de los bancos de inversion existentes.

No obstante, fueron los cambios tecnoldgicos los que catapultaron la entrada de los
bancos comerciales en los mercados de valores en los afios 1990, apoyada en la denomi-
nada ingenieria financiera orientada al “empaquetado” y venta de cualquier riesgo. Por
efecto de ello, el riesgo de los créditos de los bancos comerciales fue progresivamente
transferido, bien a través de la llamada “titularizacién” (lanzamiento de emisiones de
valores respaldados por grandes lotes de deuda de distinta calidad) o bien cedido a otras
instituciones financieras mediante el mercado de derivados de crédito, particularmente a
las compafiias de seguros. Esto comporto finalmente —como habia sucedido en Europa en
un contexto menos regulado— un alud de fusiones y adquisiciones, proceso de concentra-
cion que se acelerd a raiz de que la Gramm-Leach-Bliley Act (de noviembre de 1999)
eliminara las barreras legales a la integracién de empresas de servicios financieros implan-
tadas por la Glass-Steagall Act, que definitivamente dejé de existir.

Morrison y Wilhelm apuntan que el conjunto de estas innovaciones ha tenido efectos de
gran trascendencia sobre la banca de inversion. Primero, porque la codificacion y la estanda-
rizacion han implicado que muchas actividades que en el pasado habian estado reservadas en
exclusiva a las habilidades tacitas de los banqueros de inversion puedan ahora ser adquiridas
en las escuelas de negocios. Y segundo, porque la competencia en los negocios financieros se
ha incrementado a niveles sin precedentes. Sin embargo, constatan que la banca de inversion
de finales del siglo XX era, pese a todo, bastante bipolar. De un lado, los bancos de inversion
han continuado proporcionando los servicios de relaciones intensivas que siempre han ofre-
cido: asesoramiento, suscripcion compleja de valores...; y del otro, se hallan implicados en
negocios que por su gran magnitud son muy intensivos en capital, ofrecen bajos margenes y
exigen ser ampliamente comercializados. Estas dos lineas de negocio son dificilmente com-
patibles. Y en este sentido afirman que esta segunda linea, aunque tradicionalmente ha sido
llevada a cabo por los bancos de inversion, no se puede considerar como su actividad esencial,
sino que su razoén de ser son los negocios basados en relaciones de reputacion.

Por ultimo, dichos autores insisten en que la banca de inversion ha estado historica-
mente relacionada, desde sus origenes, con el conocimiento tacito aplicado a la colocacién
de nuevas emisiones, seleccion y gestion de estrategias de transaccion, y a la oferta de
actividades de asesoramiento. En la medida en que la informacion sensible sobre precios
constituye su razon de ser, es imposible establecer derechos formales de propiedad sobre
el conocimiento tacito. Por ello, los banqueros de inversion se vieron forzados a desarro-
llar mecanismos extralegales para mantener tales conocimientos y transferirlos a través de
relaciones de formacion en el seno de sociedades colectivas.

Las “revoluciones tecnoldgicas” de finales del siglo XX han comportado una reestruc-
turacion de gran calado de la banca de inversion. La codificacion del conocimiento y la
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busqueda de economias de escala implicaron que los bancos se convirtieran en sociedades
anonimas con objeto de aumentar su capital y poder alcanzar una dimension dptima en las
nuevas condiciones del mercado. Esto llevo consigo un enorme incremento de la movili-
dad laboral y, consiguientemente, un debilitamiento de los derechos de propiedad de la
banca de inversion sobre el conocimiento tacito y las innovaciones financieras. La erosién
de este patrimonio condujo a la banca de inversion al uso de contratos que restringian la
movilidad del personal (fundamentados en la denominada black-letter law) y a través de
los innovadores covenants not to compete (pacto de no competir) que comprometen a los
empleados a no trabajar al servicio de una empresa competidora durante un determinado
periodo de tiempo una vez desvinculados de su antiguo empleo. Mediante estas practicas,
la banca intenta proteger su inversion en la formacion de sus empleados, mientras que a
través de la reciente explosion de patentes financieras intenta prevenir la apropiacion de
ideas innovadoras.

Estos instrumentos se han mostrado bastante ineficientes, ya que los derechos de
propiedad formal sobre el capital humano y las innovaciones financieras son dificiles de
establecer. Por ello, la banca de inversion ha vuelto a su tradicidon de utilizar vias extrale-
gales y organizativas para proteger dichos intereses. La solucion para resolver este dilema
ha sido segmentar el negocio en dos empresas distintas. Por una parte, la sociedad anoni-
ma especializada en actividades de transaccion y gestion de inversiones codificables a
gran escala, y, de otra, compafiias dedicadas a tareas de asesoramiento, en las cuales el
capital humano tacito es el elemento basico y las economias de escala son negligibles.
Esto ha dado lugar recientemente al desarrollo de la banca de inversion boutiques, es
decir, las tnicas empresas que en la actualidad integran las habilidades técitas y de rela-
cion que historicamente han estado asociadas con la banca de inversion.

El ultimo capitulo del libro lleva por titulo: “;Qué viene ahora?” En él, los autores
insisten en que la banca de inversion ha surgido como una necesidad derivada del hecho
de que las demandas de informacion de los mercados de capital son demasiado complejas
y han de ser atendidas mediante contratacion fuera del alcance de la que los tribunales
pueden aplicar. Puntualizan que durante su expansion a lo largo del siglo XIX fue artifice
de la gran empresa norteamericana y que su actuacion dentro del moderno mercado de
capitales ha contribuido a resolver muchos problemas complejos de asignacion de recur-
sos. Precisan que se ha ido transformando en concordancia con las necesidades de sus
clientes y que se ha visto forzada a cambiar ante los avances tecnoldgicos que han altera-
do la naturaleza y la distribucion de informacion en la transaccion de valores. Terminan
la obra con una prudente sentencia: “Somos demasiado inteligentes, o no suficientemente
inteligentes, para intentar predecir el futuro...” (p. 310). Pero se atreven a pronosticar que
la nueva banca de inversion se desarrollard a partir de la dialéctica entre bancos de inver-
sion de servicios totales y altamente capitalizados y las pequefias empresas financieras
boutiques. Porque piensan que la banca de inversion siempre necesitard el soporte del
factor humano y de habilidades tacitas. Para ellos, el desafio de la banca de inversion ha
de ser, en el futuro, crear en el seno de grandes sociedades la pequefiez que requieren
dichas cualidades.

El libro de Morrison y Wilhelm fue publicado en 2007 y fue escrito, por tanto, antes
del estallido de la burbuja inmobiliaria relacionada con las hipotecas subprime y de la
profunda crisis bancaria y financiera que ha tenido intensos efectos depresivos sobre
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la economia real a nivel global. Ello ha obligado a los gobiernos a intervenir para propor-
cionar liquidez a la banca con objeto de evitar su colapso, efectuar operaciones de resca-
te de entidades financieras en situacion desesperada y nacionalizaciones que deberan ser
financiadas por los contribuyentes. Esto no consiguid evitar las quiebras de Bearn Stearns
y Lehmann Brothers, por ejemplo. Es aventurado formular conjeturas acerca de si los
autores del libro, a la luz de estos acontecimientos, hubieran variado su enfoque o intro-
ducido matizaciones en alguno de sus planteamientos y afirmaciones. Pero dada su cons-
tante apelacion, a lo largo de esta obra, a la escolastica de la teoria institucionalista, no
parecen demasiado proclives a ello.

En este sentido, sus postulados, que se reiteran una y otra vez, insistentemente, son
claros exponentes de que su obra se asienta en concepciones altamente dogmaticas. En
“ausencia de un buen funcionamiento de las instituciones de derecho de propiedad, los
activos son probablemente asignados de una manera ineficiente...” (p. 41). Por lo que
respecta al papel del Estado, se considera que “cuando actiia o bien de una manera ‘rapaz’
o determinante, [...] socava los derechos de propiedad...” (p. 43) y que “los politicos
tienen fuertes incentivos para perjudicar algunos sectores de la poblacidn para atraer el
soporte de otros...” (p. 45). Ello se conjuga con una defensa recurrente de la conveniencia
de no regular la actuacién de la banca y de los mercados financieros. El laissez faire del
siglo XIX es afiorado a lo largo de la obra, dado que “los derechos legales de propiedad
eran tan fuertes como nunca lo habian sido. Pero, ademas, el desinterés del Estado en
interferir en los acuerdos privados fortalecié enormemente los derechos de propiedad
extralegales...” (p. 157). La justificacion de la necesidad de la existencia de contratos
extralegales para el buen funcionamiento del sistema es otro elemento central sobre el cual
bascula la obra: “los tribunales no son capaces de modelar derechos de propiedad sobre
la innovacion [...]. Cuando la informacién [...] no puede ser generada por un agente con
derechos de propiedad sobre su desarrollo, la innovacion no se podra materializar y el
crecimiento economico se vera entorpecido...” (p. 71). O expresado de otro modo: “Cuan-
do los banqueros de inversion y sus clientes estan satisfechos ‘ex ante’ de hallarse com-
prometidos mediante un contrato extralegal, la legislacion ‘ex post’ que rompe este
compromiso a favor del consumidor debilita el régimen de derechos de propiedad infor-
mal bajo el cual ha sido suscrito [...] esto significa reducir el bienestar...” (p. 82). Estas
consideraciones les llevan a justificar la concentracion de poder econdmico hasta el limi-
te de presentar como algo “natural” la formacion de oligopolios bajo la batuta de la banca
en los Estados Unidos de finales del siglo XIX. La entrada de los banqueros en los con-
sejos de administracion de las grandes corporaciones industriales es justificada como una
actuacion casi caritativa:

todo banco de inversion lider era un activo participante en la junta [de las corporaciones
industriales], y normalmente ejercia su influencia s6lo para prevenir comportamientos ne-
gativos: sus tratos con las corporaciones eran de ‘no intervencion’ [...], parece que el acti-
vismo de la banca de inversion estaba relacionado con la promocidn de una gestion eficien-
te de la corporacidon. La participacion en la juntas de la banca de inversion reflejaba
intereses propios de amplias miras, antes que un intento de apropiarse de corporaciones
desorientadas... (p. 174).
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El problema reside, evidentemente, en que cuando las “innovaciones” patrocinadas
por la banca de inversion —aprovechando ausencias de regulacion y haciendo uso de con-
tratos extralegales— consisten en inundaciones de “bonos basura”, o en el empaquetamien-
to de hipotecas subprime, pueden ocasionar turbulencias financieras que se transmiten a
la economia real y que tienen efectos devastadores sobre la economia productiva y sobre
la sociedad en su conjunto, que tiene que asumir, de un modo poliédrico, los costes del
desaguisado.

En cualquier caso, el libro de Morrison y Wilhelm —al margen de dichas objeciones—
constituye, sin duda, una aportaciéon muy valiosa a la historia econdmica. En €l se nos
ofrece, por primera vez, una vision de conjunto de la formacioén y devenir histérico de la
banca de inversion, que ha sido una institucion clave para el desarrollo del capitalismo a
partir del siglo XVIII. Este andlisis es todavia mas valioso por cuanto se relaciona con la
evolucion de los mercados y la transformacidn de los productos financieros. Por todo ello,
la obra constituye una herramienta extremadamente util para entender algunos de los
factores explicativos relevantes (por accidon o por inhibicion) que han conducido a la re-
ciente crisis financiera y econdmica, la que es dudoso que se pueda superar sin cambios
de orientacion de gran calado en la politica y en las estructuras econdémicas. Entre ellos
se halla, sin duda, la necesidad de redefinir el papel de la banca de inversién y de regular
el sistema financiero en su conjunto.
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