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CAPÍTULO 2 

La ingeniería financiera y el crimen organizado 
La batalla de los bonos basura 

 
 

- A c e p t a r é  e l  p e d i d o  y  c o m p r a r é  a  s e i s . . .  
- ¡ C o m p r a  l o s  d e  c i n c o  a ñ o s !  
- ¡ V e n d e  l o s  d e  c i n c o !  
- ¡ ¿ N o  p o d r í a s  l o s  d e  d i e z ? !  
- ¡ ¿ C r e e s  q u e  s e g u i r á  s u b i e n d o ? !  
- ¡ L e s  h a  c o g i d o  l a  f i e b r e  d e  v e n t a s  p a r a  l o s  d e  v e i n t e  a ñ o s !  ¡ E s o s  m a m o n e s  n o  s a b e n  d e c i r  o t r a  
c o s a !  
- . . .  c i e n  m i l l o n e s  d e  j u l i o -n o v e n t a  a  d ó l a r . . .  
- . . .  e n  p e l o t a s . . .  
- ¡ ¿ S e  p u e d e  s a b e r  q u é  c o j o n e s  e s t á  p a s a n d o ? !  
- ¡ Y  u n a  p u t a  m i e r d a  q u e  m e  l o  v o y  a  c r e e r !  
- ¡ L a  p u t a  m i e r d a  c o n s a g r a d a !  -g r i t a b a n  l o s  g r a d u a d o s  d e  Y a l e  y  d e  H a r v a r d  y  d e  S t a n f o r d  ¡ L a  
p u t í s i m a  m i e r d a  c o n s a g r a d a !  (Wolfe ,  1 9 8 8 :  6 1 ) .  

 
 

Introducción 
 
L os  ab u n d an t e s  r e lat os  p e r i od í s t i cos  d i s p on i b le s  s ob r e  e l may or  e s cá n d alo ocu r r i d o e n  

los  me r cad os  f i n an ci e r os  d e  E E . U U .  d u r an t e  la d é cad a d e  los  8 0 ,  la mu y  con oci d a h i s t or i a d e l 
au g e  y  e s p e ct acu lar  caí d a d e l b an co d e  i n v e r s i on e s  d e  W all S t r e e t  D r e x e l B u r n h am L amb e r t  y  
s u  trader e s t r e lla M i ch ae l M i lk e n ,  r e s p on d e n  al f or mat o n ar r at i v o clá s i co d e l i n g e n i o 
e mp r e n d e d or  p e r v e r t i d o p or  la av ar i ci a y  ab ocad o al cr i me n  (B r u ck ,  1 9 8 8 ;  S t e w ar t ,  1 9 9 1 ).  A  
me d i ad os  d e  la d é cad a d e  los  8 0 ,  M i lk e n  y  D r e x e l con v i r t i e r on  u n  mon op oli o i n cr e í b le me n t e  
r e n t ab le  y  le g í t i mame n t e  ob t e n i d o (g r aci as ,  e n  p ar t e ,  a los  p r e ci s os  mod e los  mat e má t i cos  d e  
v alor aci ó n  comp e t i t i v a d e  b on os  d e  e mp r e s as  d e s ar r ollad os  p or  M i lk e n ) como i n t e r me d i ar i os  
e n  e l me r cad o d e  d e u d a e mp r e s ar i al,  e n  u n a p od e r os a y  p e li g r os a má qu i n a d e  g u e r r a p ar a 
h ace r s e  con  e l con t r ol s oci e t ar i o d e  los  g r an d e s  con g lome r ad os  i n d u s t r i ale s  e s t ad ou n i d e n s e s .  
L as  e mi s i on e s  d e  b on os  b as u r a qu e  i n i ci alme n t e  s i r v i e r on  p ar a lan z ar  y  r e f lot ar  p r oy e ct os  
e mp r e s ar i ale s  d e  alt o r i e s g o mal comp r e n d i d os  p or  las  ag e n ci as  d e  rati n g ,  t e r mi n ar on  
u t i li z á n d os e  p ar a r e s p ald ar  comp le j as  op e r aci on e s  f i n an ci e r as  d e  ad qu i s i ci on e s  ‘ ap alan cad as ’  
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d e  e mp r e s as  ( l ev erag e tak eo v ers).  
T r as  u n a s e r i e  d e  b at allas  e mp r e s ar i ale s  e n car n i z ad as  a las  qu e  s i g u i ó  u n a lar g a 

i n v e s t i g aci ó n  of i ci al p or  p ar t e  d e  la C omi s i ó n  d e l M e r cad o d e  V alor e s  (S E C ),  la f i s calí a d e  la 
ci u d ad  d e  N u e v a Y or k  y  e l D e p ar t ame n t o d e  J u s t i ci a d e  E E . U U . ,  M i lk e n  acab ó  d e clar á n d os e  
cu lp ab le  an t e  u n  t r i b u n al d e  N u e v a Y or k  d e  v ar i os  d e li t os  me n or e s  s i n  r e laci ó n  d i r e ct a con  
s u s  p r i n ci p ale s  act i v i d ad e s  f i n an ci e r as ,  y  f u e  f i n alme n t e  s e n t e n ci ad o a d i e z  añ os  d e  cá r ce l.  L a 
con d e n ca j u d i ci al p ar e ce  r at i f i car  la v e r s i ó n  can ó n i ca d e  la mald ad  i n t r í n s e ca d e  la 
maqu i n ar i a f i n an ci e r a i d e ad a p or  M i lk e n  y  D r e x e l.  S i n  e mb ar g o,  los  li b r os  d e  t e x t o s ob r e  
t é cn i cas  d e  f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al y  los  p r of e s or e s  qu e  i mp ar t e n  mat e r i as  d e  e s t r u ct u r a 
f i n an ci e r a d e  la e mp r e s a p r e s e n t an  d e  f or ma or d i n ar i a a s u s  alu mn os  las  s olu ci on e s  an alí t i cas  
p r op u e s t as  p or  M i lk e n  y  ot r os  i n v e s t i g ad or e s  p ar a calcu lar  cor r e ct ame n t e  e l p r e ci o d e  
me r cad o d e  los  t í t u los  d e  d e u d a n e g oci ab le  e mi t i d os  p or  e mp r e s as  con  p r ob le mas  
e s t r u ct u r ale s  d e  f alt a d e  li qu i d e z  (M e g g i n s on ,  1 9 9 7 :  1 8 8 -1 8 9 ),  como u n o d e  los  e j e r ci ci os  
t í p i cos  d e  la p r á ct i ca p r of e s i on al d e  la i n g e n i e r í a f i n an ci e r a.  

E l r e lat o d e l as ce n s o y  cai d a d e l me r cad o d e  los  b on os  b as u r a con t r olad o p or  D r e x e l 
B u r n h am p r e s e n t a,  p or  t an t o,  i n t e r e s an t e s  s i mi li d e s  -y  n o me n os  i n t e r e s an t e s  d i f e r e n ci as - con  
la acci d e n t ad a h i s t or i a d e  los  s e g u r os  d e  car t e r a d e  L e lan d  O ’ B r i an  &  R u b i n s t e i n  qu e  
e x ami n o e n  e l cap í t u lo s i g u i e n t e ,  as í  como con  e l d e s as t r e  p os t e r i or  d e l f on d o d e  cob e r t u r a 
L on g -T e r m C ap i t al M an ag e me n t  d e l qu e  me  ocu p o e n  e l cap í t u lo 4 .  
 
 

E l  cre cim ie nto de  l os  m e rca dos  f ina ncie ros  y  l a  p rof e s iona l iz a ción de  l a s  
f ina nz a s  m a te m á tica s  

 
E n  u n  t r ab aj o p i on e r o s ob r e  e l p ap e l d e l con oci mi e n t o e con ó mi co e n  la con s t r u cci ó n  

d e  los  me r cad os  f i n an ci e r os ,  e l s oci ó log o d e  la ci e n ci a b r i t á n i co R i ch ar d  W h i t le y  (W h i t le y ,  
1 9 8 6 ),  h a d ocu me n t ad o d e  f or ma s i s t e má t i ca la e x i s t e n ci a d e  r e laci on e s  d e  i n f lu e n ci a 
r e cí p r oca e n t r e  la e me r g e n ci a d e  u n  n u e v o p r og r ama d e  i n v e s t i g aci on e s  e n  la ci e n ci a 
f i n an ci e r a acad é mi ca y  u n a s e r i e  d e  n u e v os  d e s ar r ollos  e con ó mi cos  y  or g an i z aci on ale s  e n  los  
me r cad os  d e  cap i t ale s  d e  G r an  B r e t añ a y  E E . U U .  E l ar t í cu lo d e  W h i t le y  me n ci on a e n  p r i me r  
lu g ar a e l e mp u j ó n  qu e  s u p u s o p ar a la i n d u s t r i a d e  f on d os  d e  p e n s i on e s  la ap r ob aci ó n  e n  
E E . U U .  d u r an t e  las  d é cad as  d e  los  6 0  y  los  7 0  d e  u n a s e r i e  d e  r e g u laci on e s  f e d e r ale s  y  
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e s t at ale s ,  e n  p ar t i cu lar  la n u e v a le y  f e d e r al d e  g ar an t í a d e  la r e n t a d e  j u b i laci ó n  d e  los  
e mp le ad os  p or  cu e n t a aj e n a,  la E mp loy e e  R e t i r e me n t  I n come  S e cu r i t y  A ct ,  con oci d a 
p op u lar me n t e  como E R I S A .  E l cr e ci mi e n t o d e  los  v olú me n e s  d e  n e g oci aci ó n  e n  los  me r cad os  
f i n an ci e r os  d e  E s t ad os  U n i d os  y  G r an  B r e t añ a a p ar t i r  d e  la d é cad a d e  los  añ os  6 0 ,  f ome n t ad o 
p or  la n u e v a le g i s laci ó n  s ob r e  p r e v i s i ó n  s oci al qu e  ob li g ab a a la con s t i t u ci ó n  d e  r e s e r v as  d e  
cap i t al e mp r e s ar i al p ar a la f i n an ci aci ó n  p r i v ad a d e  los  p lan e s  d e  j u b i laci ó n  y  p e n s i on e s  d e  s u s  
e mp le ad os ,  h i z o p r oli f e r ar  las  i n s t i t u ci on e s  d e  ah or r o e  i n v e r s i ó n  cole ct i v a como las  comp añ í as  
d e  s e g u r os ,  los  f on d os  d e  p e n s i on e s  y  los  f on d os  d e  i n v e r s i ó n .  E n  s e g u n d o lu g ar  d e s t aca e l 
i mp act o d e  los  n u e v os  mé t od os  d e  or g an i z aci ó n  y  g e s t i ó n  e mp r e s ar i al.  L as  n u e v as  t é cn i cas  d e  
r e or g an i z aci ó n  mu lt i d i v i s i on al d e  la p r od u cci ó n  i n d u s t r i al,  qu e  t u v i e r on  u n a r á p i d a d i f u s i ó n  
e n  e l s e ct or  f i n an ci e r o a p r i n ci p i os  d e  los  6 0 ,  acab ar on  con  e l e s t r i ct o or g an i g r ama j e r á r qu i co 
d e  los  con g lome r ad os  b an car i os  t r ad i ci on ale s .  L a cr e ci e n t e  s e p ar aci ó n  or g an i z aci on al e n t r e  la 
p r op i e d ad  y  e l con t r ol d e  los  act i v os  f i n an ci e r os  n e g oci ad os  e n  los  me r cad os  d e  cap i t ale s  
au me n t ó  la of e r t a d e  e mp le o p ar a los  p r of e s i on ale s  d e  la i n t e r me d i aci ó n  f i n an ci e r a (b ro k ers,  
deal ers),  cu y os  con oci mi e n t os  e x p e r t os ,  s e  h i ci e r on  cad a v e z  má s  n e ce s ar i os  p ar a g e s t i on ar  e l 
cr e ci e n t e  v olu me n  d e  ah or r o cole ct i v o d e  u n a mas a e n  cr e ci mi e n t o d e  as alar i ad os  d e  b aj a o 
me d i a cu ali f i caci ó n  ob li g ad os  p or  le y  a con f i ar  la s e g u r i d ad  e con ó mi ca d e  s u  v e j e z  a la t as a 
me d i a an u al d e  b e n e f i ci o d e  los  me r cad os  d e  cap i t al.  

E n  e l cap í t u lo d e  la of e r t a acad é mi ca d e  cu ali f i caci on e s  p r of e s i on ale s ,  W h i t le y  s e ñ ala 
as i mi s mo qu e  la n e ce s i d ad  d e  ad ap t ar s e  a e s t os  d e s ar r ollos  e n  la r e g u laci ó n  p ú b li ca y  la 
g e s t i ó n  p r i v ad a d e  los  n e g oci os  f i n an ci e r os ,  r e s t r i n g i ó  con s i d e r ab le me n t e  e l h or i z on t e  
i n t e le ct u al d e  los  p r og r amas  d e  f or maci ó n  e  i n v e s t i g aci ó n  acad é mi ca e n  e l camp o d e  las  
ci e n ci as  d e  la f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al.  P or  u n  lad o,  e l f lor e ci mi e n t o d e  la i n v e r s i ó n  
i n s t i t u ci on al y  e l e n s an ch ami e n t o y  p r of u n d i z aci ó n  d e  los  me r cad os  d e  v alor e s ,  p u s o a 
d i s p os i ci ó n  d e  los  e con omi s t as  d e  los  d e p ar t ame n t os  u n i v e r s i t ar i os  y  los  i n s t i t u t os  d e  
i n v e s t i g aci ó n  e s p e ci ali z ad os  can t i d ad e s  i n d u s t r i ale s  d e  d at os  s ob r e  f lu ct u aci on e s  d e  p r e ci os  
cr e d i ci os  y  b u r s á t i le s ,  as í  como la n u e v a y  cos t os a t e cn olog í a d e  có mp u t o (or d e n ad or e s  y  
p r og r amas  i n f or má t i cos ) n e ce s ar i a p ar a s u  p r oce s ami e n t o e s t ad í s t i co,  ob t e n i d a g r aci as  al 
me ce n az g o u n i v e r s i t ar i o d e  los  g r an d e s  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  y  s oci e d ad e s  d e  v alor e s .  P or  ot r o 
lad o,  los  t r ad i ci on ale s  d e p ar t ame n t os  d e  b u si n ess f i n an c e d e  las  e s cu e las  d e  n e g oci os  
u n i v e r s i t ar i as  t u v i e r on  qu e  r e or i e n t ar  s u s  p lan e s  d e  e s t u d i os  p ar a s at i s f ace r  las  n e ce s i d ad e s  
e s p e cí f i cas  d e  los  n u e v os  p r oce d i mi e n t os  b u r ocr á t i cos  d e  g e s t i ó n  d e s ce n t r ali z ad a d e  las  
s oci e d ad e s  b ols a y  los  g r an d e s  f on d os  d e  i n v e r s i on e s .   
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D u r an t e  las  d é cad as  s i g u i e n t e s ,  los  log r os  ci e n t í f i cos  d e  la t e or í a y  la e con ome t r í a 
f i n an ci e r a s e  con v e r t i r í an  e n  e l f act or  d e  camb i o t e cn oló g i co y  comp e t i t i v i d ad  e mp r e s ar i al 
má s  i mp or t an t e  e n  los  me r cad os  d e  cap i t al.  E n  e s t e  s e n t i d o e l t r ab aj o d e  W h i t le y  s os t i e n e  qu e  
la s u p u e s t a f alt a d e  coh e r e n ci a ló g i ca y  e mp í r i ca e n t r e  e l n ú cle o d u r o n e oclá s i co d e  la t e ó r i ca 
e con ó mi ca d e  los  me r cad os  e f i ci e n t e s  d e  cap i t al y  los  mé t od os  e con omé t r i cos  d e  la t e or í a d e  
s e le cci ó n  d e  car t e r as ,  le j os  d e  s u p on e r  u n  ob s t á cu lo p ar a e l é x i t o d e  la e con omí a f i n an ci e r a e n  e l 
mu n d o d e  los  n e g oci os  f i n an ci e r os ,  r e s u lt ó  s e r  u n  at r act i v o má s  a oj os  d e  los  i n d u s t r i ale s  d e l 
r amo.  E n  e f e ct o,  la p at e n t e  d e s con e x i ó n  e n t r e  la e con ome t r í a y  e l an á li s i s  e con ó mi co d e  las  
f i n an z as  n o i mp i d i ó  qu e  las  g r an d e s  cor p or aci on e s  i n d u s t r i ale s  y  b an car i as  i n t e r n aci on ale s  s e  
lan z ar an  a la caz a d e  los  alu mn os  d e  los  n u e v os  M B A  (M as t e r  i n  B u s i n e s s  A d mi n i s t r at i on ) e n  
d i r e cci ó n  f i n an ci e r a d e  e mp r e s as ,  s i n  p r e ocu p ar s e  lo má s  mí n i mo p or  e l s i g n i f i cad o t e ó r i co d e  la 
h i p ó t e s i s  d e l p as e o ale at or i o o con s i s t e n ci a mat e má t i ca d e  la t e or í a d e  d i v e r s i f i caci ó n  d e  
car t e r as .  A s í ,  mi e n t r as  qu e  los  t e ó r i cos  d e  los  me r cad os  e f i ci e n t e s  p r e s e n t ab an  a los  
b an qu e r os  d e  i n v e r s i on e s  mod e los  d e  e qu i li b r i o p ar ci al y  g e n e r al r e alme n t e  ab s t r u s os  como 
los  “ s ó li d os  f u n d ame n t os  ci e n t í f i cos ”  d e  u n a t e cn olog í a d e  i n v e r s i ó n  r e v olu ci on ar i a,  los  
‘ t r ag a-n ú me r os ’  ( n u m b er c ru n c h ers) d e  la t e or í a d e  s e le cci ó n  d e  car t e r as  p u d i e r on  v e n d e r  s u s  
e j e r ci ci os  e con omé t r i cos  a los  g e s t or e s  d e  f on d os  d e  i n v e r s i ó n  como me d i d as  
“ ci e n t í f i came n t e  g ar an t i z ad as ”  d e  las  p r i mas  d e  r i e s g o.  
 D e  mod o qu e  la p r e s u n t a f alt a d e  con s i s t e n ci a i n t e r n a d e l p r og r ama i n v e s t i g ad or  d e l 
an á li s i s  e con ó mi co d e  las  f i n an z as  n o i mp i d i ó  s i n o qu e  má s  b i e n  f ome n t ó  e l d e s p e g u e  d e  la 
of e r t a y  la d e man d a e d u cat i v a d e  las  e s cu e las  d e  n e g oci os  u n i v e r s i t ar i as .  L os  n u e v os  
p r od u ct os  e d u cat i v os  d e  e s t as  i n s t i t u ci on e s ,  i n d u ci d os  e n  b u e n a p ar t e  p or  las  
t r an s f or maci on e s  e con ó mi cas  y  or g an i z at i v as  d e  los  me r cad os  y  las  cor p or aci on e s  
f i n an ci e r as ,  cr e ar on  r e t r oact i v ame n t e  u n a d e man d a v i g or os a e n t r e  la comu n i d ad  d e  
p r of e s i on ale s  d e  la i n t e r me d i aci ó n  f i n an ci e r a.  L o qu e  s e  p r od u j o,  e n  s u ma,  f u e  u n a con f lu e n ci a 
e s t r at é g i ca d e  i n t e r e s e s  e n t r e  los  camp os  ci e n t í f i co (la acad e mi a e con ó mi ca,  n e ce s i t ad a d e  
n u e v os  p ú b li cos ),  e d u cat i v o (las  g r an d e s  u n i v e r s i d ad e s  i n v e s t i g ad or as ,  á v i d as  d e  con t act os  
e mp r e s ar i ale s ),  or g an i z aci on al (la g r an  cor p or aci ó n  mu lt i d i v i s i on al,  n e ce s i t ad a d e  
cu ali f i caci on e s  e s t an d ar i z ad as ) y  p r od u ct i v o (la i n d u s t r i a d e  s e r v i ci os  f i n an ci e r os ,  p r e s t a p ar a la 
r e con v e r s i ó n  d e  las  n u e v as  t e cn olog í as  i n f or má t i cas ) qu e  con v i r t i ó  a la e con omí a f i n an ci e r a 
p r i me r o y  má s  t ar d e  a la i n g e n i e r í a f i n an ci e r a e n  e l r e me d i o má g i co con t r a e l e s t an cami e n t o d e  
la p r od u ct i v i d ad  i n d u s t r i al e n  e l s e ct or  d e  s e r v i ci os  f i n an ci e r os .  

L a on d a e x p an s i v a qu e  g e n e r ó  e s t a coli s i ó n  e n t r e  los  e x t e n s os  n i ch os  ocu p aci on ale s  
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of r e ci d os  p or  la n u e v a b u r ocr aci a i n d u s t r i al d e  p os g u e r r a y  los  con oci mi e n t os  
or g an i z aci on ale s  mat e má t i ca y  e s t ad í s t i came n t e  n or mali z ad os  f ab r i cad os  p or  las  e s cu e las  d e  
n e g oci os ,  s e  h i z o s e n t i r  au n  con  may or  f u e r z a d u r an t e  la s e g u n d a r e con v e r s i ó n  s u f r i d a p or  e l 
s e ct or  d e  los  s e r v i ci os  d e  i n t e r me d i aci ó n  f i n an ci e r a d u r an t e  la d é cad a d e  los  8 0 .  E s t a s e g u n d a 
r e v olu ci ó n  i n d u s t r i al d e  los  mé t od os  d e  g e s t i ó n  f i n an ci e r a y  g ob i e r n o s oci e t ar i o d e  las  
g r an d e s  cor p or aci on e s  n or t e ame r i can as  f u e  lle v ad a t amb i é n  a cab o y a e n  s u  may or  p ar t e  p or  
p r omoci on e s  d e  e s t u d i an t e s  s ali d os  d e  los  cu r s os  M as t e r  e n  d i r e cci ó n  y  ad mi n i s t r aci ó n  d e  
e mp r e s as  i mp ar t i d os  e n  las  má s  p r e s t i g i os as  e s cu e las  d e  n e g oci os  d e l s i s t e ma u n i v e r s i t ar i o 
e s t ad ou n i d e n s e  (W h ar t on ,  H ar v ar d ,  M I T ,  S t an f or d ,  C h i cag o,  e t c. ).  

L os  d os  cas os  má s  e x t r aor d i n ar i os  d e  e mp le o i n t e n s i v o d e  la mod e r n a t e or i a 
mat e má t i ca d e  las  f i n an z as  e n  e l mu n d o d e  las  g r an d e s  cor p or aci on e s  b an car i as  
i n t e r n aci on ale s  s on  los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  e s t ad ou n i d e n s e s  C i t y b an k 1 y  B an k e r s  T r u s t 2 
con  b as e  e n  e l d i s t r i t o f i n an ci e r o d e  W all S t r e e t ,  e n  N u e v a Y or k ,  d os  d e  los  i n t e r me d i ar i os  
f i n an ci e r os  p i on e r os ,  a p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  los  8 0 ,  e n  la ap li caci ó n  d e  mod e los  
mat e má t i cos  d e  p r e d i cci ó n  e con ó mi ca al d i s e ñ o,  f ab r i caci ó n  y  come r ci ali z aci ó n  d e  d e r i v ad os .   

L a d i v i s i ó n  d e  b an ca d e  i n v e r s i on e s  d e  C i t y b an k  come r ci ali z ó  p or  p r i me r a v e z  e n  e l 
añ o 1 9 8 2  u n o d e  los  p r od u ct os  f i n an ci e r os  con  may or  v olu me n  d e  op e r aci on e s  act u alme n t e  
e n  los  me r cad os  f i n an ci e r os  i n t e r n aci on ale s ,  las  c u rren c y  o p ti o n s -op ci on e s  s ob r e  d i v i s as ,  
e s t o e s ,  con t r at os  qu e  d an  a s u  comp r ad or  e l d e r e ch o p e r o n o e l d e b e r  d e  comp r ar  o v e n d e r  e n  
u n  mome n t o f u t u r o u n a d i v i s a e x t r an j e r a a u n  p r e ci o p r e d e t e r mi n ad o.  E n  la act u ali d ad  las  
op ci on e s  e n  d i v i s as  s on  los  au t é n t i cos  ‘ mi s i le s  n u cle ar e s ’  cap ace s  d e  p on e r  e n  p e li g r o 
con s t an t e  la e s t ab i li d ad  d e  las  p ar i d ad e s  d e  camb i o i n t e r n aci on ale s  (M i llman ,  1 9 9 5 :  3 7 -4 5  y  
p assi m ).  O t r a d e  las  i n n ov aci on e s  f i n an ci e r as  s ali d as  d e l d e p ar t ame n t o d e  I + D  d e  C i t y b an k  e n  
la d é cad a d e  los  8 0  f u e r on  los  c u rren c y  sw ap s ,  los  con t r at os  d e  p e r mu t a f i n an ci e r a d e  p ag os  
                                                
1 S i  a f i n ales  de la dé c ada de lo s  90 ,  el g i g an t e D eu t s c h e B an k / B an k er s  T r u s t  o c u p a el p r i mer  p u es t o  del ranking 
b an c ar i o  mu n di al p o r  t amañ o  de ac t i v o s  (c o n  u n  v o lu men  de 719.411 mi llo n es  de eu r o s ,  Ci t y b an k ),  q u e 
p o s t er i o r men t e p as ó a llamar s e Ci t y c o r p  y  en  la ac t u ali dad s e den o mi n a Ci t y g r o u p ,  o c u p a el t er c er  lu g ar  del 
mi s mo  ranking c o n  u n o s  ac t i v o s  p o r  v alo r  de 599.810  mi llo n es  de eu r o s . 
2 T r as  h ab er s e des t ac ado  c o mo  u n a de las  c o r p o r ac i o n es  f i n an c i er as  mu lt i n ac i o n ales  má s  ac t i v as  y  ex i t o s as  en  
lo s  mer c ado s  i n t er n ac i o n ales  de c ap i t al du r an t e las  dé c adas  de lo s  80  y  lo s  90 ,  B an k er s  T r u s t  ac ab ó s i en do  
adq u i r i do  en  1998 p o r  el D eu t s c h e B an k  alemá n  en  u n a de las  c o mp r as  emp r es ar i ales  má s  es p ec t ac u lar es  de lo s  
ú lt i mo s  añ o s . E n  lo  q u e h a s i do  i n t er p r et ado  p o r  mu c h o s  an ali s t as  c o mo  el s í n t o ma del f i n al de u n a er a,  la del 
‘ c ap i t ali s mo  de c as i n o ’  (S t r an g e,  1989),  la q u i eb r a t é c n i c a s u f r i da p o r  B an k er s  T r u s t  en  1997,  c o mo  
c o n s ec u en c i a del des p lo me de las  ec o n o mí as  del s u des t e as i á t i c o  do n de s e c o n c en t r ab an  b u en a p ar t e de s u s  
ac t i v o s  en  i n v er s i o n es  de alt o  r i es g o  c o mo  c r é di t o s  i n du s t r i ales  y  der i v ado s  b u r s á t i les ,  ar r o j ó al b an c o  o t r o r a 
c o n o c i do  c o mo  el “ r ey  de lo s  mer c ado s  de der i v ado s ” ,  en  b r az o s  de u n  i n es p er ado  s alv ado r ,  el g i g an t e 
f i n an c i er o  alemá n  des eo s o  de at er r i z ar  p o r  la p i s t a p r i n c i p al en  el c o r az ón  f i n an c i er o  de la ec o n o mí a g lo b al. 
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e n  d i v i s a e x t r an j e r a (Z w e i g ,  1 9 9 5 :  6 6 2 ).  E s t os  con t r at os  f i n an ci e r os  p e r mi t e n  a s u  comp r ad or ,  
p r e v i o p ag o d e  u n a p r i ma,  camb i ar  la d e n omi n aci ó n  d e  s u s  i n g r e s os  o s u s  p ag os ,  p e r mu t an d o 
la can t i d ad  d e  la qu e  e s  p ag ad or  o acr e e d or  y  qu e  e s t á  d e n omi n ad a e n  u n a mon e d a 
d e t e r mi n ad a (p or  e j e mp lo,  p e s os  me x i can os ) p or  u n  f lu j o mon e t ar i o e qu i v ale n t e ,  
p r e e s t ab le ci d o,  d e n omi n ad o e n  ot r a mon e d a d e  s u  e le cci ó n  (p or  e j e mp lo,  d ó lar e s ). 3 A d e má s  
d e  p or  los  d e p ar t ame n t os  d e  ar b i t r aj e  d e  los  g r an d e s  b an cos  y  f on d os  d e  i n v e r s i on e s  g lob ale s ,  
qu e  los  e mp le an  con  f i n e s  e s p e cu lat i v os ,  e s t e  t i p o d e  con t r at os  s on  e mp le ad os  p or  u n  g r an  
n ú me r o d e  e mp r e s as  mu lt i n aci on ale s  p ar a cu b r i r s e  f r e n t e  al r i e s g o camb i ar i o qu e  i mp li can  
s u s  act i v i d ad e s  d e  come r ci o y  la i n v e r s i ó n  e x t e r i or .  

C i t y b an k  d i s e ñ ó  a p r i me r os  d e  los  8 0  u n  p lan  e s t r at é g i co d e  i n v e r s i on e s  e n  ‘ mat e r i a 
g r i s ’  acad é mi ca e  i n v e s t i g ad or a,  con t r at an d o d e  f or ma mas i v a a d oct or ad os  e n  e con omí a,  
mat e má t i cas ,  f í s i ca e  i n g e n i e r í a,  con  e l ob j e t i v o d e clar ad o d e  acab ar  con v i r t i é n d os e  e n  la 
p r i me r a “ comp añ í a g lob al,  t e cn oló g i came n t e  b as ad a,  d e  s e r v i ci os  f i n an ci e r os ”  (Z w e i g ,  1 9 9 5 :  
1 2 5 ).  H ab i e n d o i n v e r t i d o d e  f or ma mas i v a s u s  d e p ó s i t os  d e  p e t r od ó lar e s  e n  p r é s t amos  al 
T e r ce r  M u n d o d u r an t e  la d é cad a d e  los  7 0 ,  C i t y b an k  cob r ar í a u n  p ap e l p r ot ag on i s t a e n  la 
g e s t i ó n  d e  la cr i s i s  d e  la d e u d a i n t e r n aci on al d e  los  añ os  8 0 .  L a p olí t i ca d e  r e clu t ami e n t o d e  
j ó v e n e s  ce r e b r os  f u e  acomp añ ad a aqu í  t amb i é n  d e  n u e v os  mod e los  d e  g e s t i ó n  b as ad os  e n  la 
d e s ce n t r ali z aci ó n  d e  la r e s p on s ab i li d ad ,  la mov i li d ad  i n t e r n a y  la con cu r r e n ci a ag r e s i v a p or  
los  b o n u s (comp le me n t os  d e  p r od u ct i v i d ad ) e n t r e  los  p r op i os  e mp le ad os .  E l p r op ó s i t o e r a 
con v e r t i r  al b an co e n  u n  g i g an t e s co th i n k  tan k  d e  la i n n ov aci ó n  t e cn oló g i ca y  la i n g e n i e r í a 
f i n an ci e r a,  las  ar mas  p e r f e ct as  p ar a t omar  la d e lan t e r a s ob r e  los  comp e t i d or e s  y  e lu d i r  a la 
v e z  las  r e g u laci on e s  ad mi n i s t r at i v as  (D e z alay  y  G ar t h ,  1 9 9 8 :  1 6 -1 7 ).  D e  mod o s i mi lar ,  L os  
alt os  ó r g an os  e j e cu t i v os  d e  B an k e r s  T r u s t  d i s e ñ ar on  cu i d ad os ame n t e  la p olí t i ca d e  p e r s on al 
d e  s u  d e p ar t ame n t o d e  ar b i t r aj e  cu an t i t at i v o,  r e clu t an d o e n  g e n e r al a s u s  n u e v os  mi e mb r os  
me d i an t e  cu r s os ,  s e mi n ar i os  y  p r á ct i cas  d e  e mp r e s a s e le ct i v as  d i r i g i d as  a la f lor  y  n at a d e  los  
d oct or ad os  y  M as t e r s  e n  e con omí a,  e mp r e s ar i ale s ,  f í s i ca,  mat e má t i ca e  i n g e n i e r í a s ali d os  d e  
los  d e p ar t ame n t os  y  ce n t r os  d e  i n v e s t i g aci ó n  p u n t e r os  d e  las  u n i v e r s i d ad e s  n or t e ame r i can as  
má s  p r e s t i g i os as  -M I T ,  S t an f or d ,  R och e s t e r ,  H ar v ar d ,  C h i cag o e n t r e  ot r as .  

O t r o cas o i n t e r e s an t e ,  qu e  e x ami n ar é  e n  d e t alle  e n  e l cap í t u lo 4 ,  e s  e l d e l b an co d e  
i n v e r s i on e s  S olomon  B r ot h e r s .  E l d e p ar t ame n t o d e  ar b i t r aj e  cu an t i t at i v o d e  S olomon  
                                                
3 E l v en dedo r  de u n  s w ap  de di v i s as  ac t ú a c o mo  u n  t o mado r  de s eg u r o s ,  p r o met i é n do le al c o mp r ado r  del s w ap  o  
as eg u r ado  q u e el v alo r  c amb i ar i o  ac t u al de s u s  i n g r es o s  c o n  r es p ec t o  a o t r a di v i s a dada p er man ec er á  i n amo v i b le 
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p r op or ci on ó  e l p r i me r  h ab i t at  d e  t r ab aj o,  a me d i ad os  d e  la d é cad a d e  los  8 0 ,  a u n  p e qu e ñ o 
‘ cole g i o i n v i s i b le ’  d e  p r of e s or e s  y  d oct or ad os  e n  e con omí a f i n an ci e r a f or mad os  e n  las  
e s cu e las  d e  n e g oci os  d e  las  u n i v e s i d ad  d e  H ar v ar d  y  e l M I T . 4 T r as  e l d e s man t e lami e n t o,  a 
p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  los  9 0 ,  d e l d e p ar t ame n t o d e  ar b i t r aj e  d e  b on os  d e  S olomon  a r aí z  
d e  u n  e s cá n d alo d e  man i p u laci ó n  d e  s u b as t as  d e l t e s or o ame r i can o (v é as e  e l cap í t u lo 5 ),  e l 
n ú cle o d u r o d e  los  le g e n d ar i os  q u an ts d e  S olomon ,  con  los  p r of e s or e s  E r i c R os e n f e ld  y  L ar r y  
H i lli b r an d  a la cab e z a,  s e  h ar í a car g o añ os  d e s p u é s  d e l t i mó n  d e l f on d o d e  cob e r t u r a L on g -
T e r m C ap i t al M an ag e me n t ,  v e r d ad e r o “ T i t an i c”  d e  las  f i n an z as  con t e mp or á n e as .  

E n  u n a con t r i b u ci ó n  p r e s e n t ad a a la con f e r e n ci a con me mor at i v a d e l ce n t e n ar i o d e l 
mat e má t i co N or b e r t  W i e n e r ,  u n o d e  los  p ad r e s  d e  la mod e r n a t e or í a e s t ad í s t i ca d e l 
mov i mi e n t o b r ow n i an o y  los  p r oce s os  e s t ocá s t i cos ,  or g an i z ad a e n  1 9 9 4  p or  la A me r i can  
M at h e mat i cal S oci e t y ,  e l f i n an ci e r o C h ar le s  S .  S an f or d  J r . ,  ú lt i mo con s e j e r o d e le g ad o d e l 
b an co d e  i n v e r s i on e s  e s t ad ou n i d e n s e  B an k e r s  T r u s t  an t e s  d e  s u  f u s i ó n  con  e l D e u t s ch e  B an k  
ale má n ,  s os t e n í a qu e ,  e n  may or  me d i d a i n clu s o qu e  la con t r acci ó n  d e l come r ci o i n t e r n aci on al 
y  las  n u e v as  p r e s i on e s  comp e t i t i v as  p r ov ocad as  p or  la cr i s i s  d e  la d e u d a d e  los  p aí s e s  e n  v í as  
d e  d e s ar r ollo,  e l au t é n t i co mot or  d e l p r oce s o d e  r e con v e r s i ó n  i n d u s t r i al qu e  camb i ó  p or  
comp le t o la car a d e l s e ct or  d e  los  s e r v i ci os  f i n an ci e r os  d u r an t e  los  8 0  f u e  la ap li caci ó n  d e  u n  
con j u n t o d e  i n v e s t i g aci ó n  b á s i ca d e s ar r ollad a má s  d e  3 0  añ os  at r á s  e n  e l á r e a d e  las  
mat e má t i cas  ap li cad as  (S an f or d  y  B or g e ,  1 9 9 7 ).  E l ar t í cu lo d e s t aca p r i n ci p alme n t e  los  
t r ab aj os  lle v ad os  a cab o d u r an t e  las  d é cad a d e  1 9 4 0 -5 0  p or  W i e n e r  y  ot r os  mat e má t i cos  
at r ai d os  p or  los  p r ob le mas  d e  i n g e n i e r í a b alí s t i ca y  d e  comu n i caci on e s ,  s ob r e  mé t od os  
mat e má t i cos  d e  p r e d i cci ó n  d e  s e r i e s  t e mp or ale s  y  con t r ol d e  s i s t e mas  d i n á mi cos  s ome t i d os  a 
p e r t u r b aci on e s  ale at or i as .  E s t a mat e má t i ca d e l t i e mp o y  az ar ,  ap li cad a mu ch os  añ os  d e s p u é s  
al d e s ar r ollo d e  n u e v os  p r od u ct os  y  p r oce d i me n t os  d e  i n v e r s i ó n ,  h ab r í a s i d o la v e r d ad e r a 
p r ot ag on i s t a d e l b i g  b an g  d e  los  me r cad os  i n t e r n aci on ale s  d e  cap i t al d e  los  ú lt i mos  v e i n t e  
añ os .  
                                                                                                                                                  
du r an t e u n  c i er t o  p er í o do  de t i emp o  (D e la T o r r e,  1996:  41-53). 
4 E n  s u  b es t -s eller  T h e  V and al ’ s  C ro w n el p er i o di s t a G r eg o r y  M i llman  h a c o n t ado  la h i s t o r i a de la f o r mac i ón  de 
es t e v er dader o  g r u p o  de é li t e de la i n g en i er í a f i n an c i er a g lo b al. “ [ E r i c  R o s en f eld,  p r o f es o r  de f i n an z as  de la 
U n i v er s i dad de H ar v ar d]  r ec i b i ó u n  dí a u n a llamada de S o lo mo n  [ B r o t h er s ]  p r eg u n t á n do le s i  les  p o dí a 
r ec o men dar  a alg u n o  de s u s  alu mn o s  má s  b r i llan t es  p ar a u n  p u es t o  de an á li s i s  f i n an c i er o ... E n  lu g ar  de 
r ec o men dar  a u n o  de s u s  alu mn o s ,  ac ep t ó el p u es t o  é l mi s mo . R o s en f eld f u e el p r i mer  emp leado  q u e en t r ó en  la 
emp r es a c o n  u n  do c t o r ado  en  f i n an z as . U n a de s u s  mi s i o n es  má s  i mp o r t an t es  f u e la de t en der  p u en t es  c o n  la 
U n i v er s i dad. F u e r es p o n s ab le en  g r an  p ar t e del es f u er z o  r eali z ado  p o r  S alo mo n  p ar a r ec lu t ar  en  las  p r i n c i p ales  
u n i v er s i dades  i n g en i er o s ,  mat emá t i c o s ,  es t adí s t i c o s  y  t eór i c o s  f i n an c i er o s  p ar a el g r u p o  de ar b i t r aj e 
c u an t i t at i v o .”  (M i llman ,  1995:  281). 
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L a  ing e nie rí a  f ina ncie ra  com o cie ncia  y  com o ne g ocio:  de  l a s  f ina nz a s  
m a te m á tica s  a  l a s  f ina nz a s  com p uta ciona l e s  

 
A  lo lar g o d e  los  ú lt i mos  1 5  añ os ,  la e x p r e s i ó n  ‘ i n g e n i e r í a f i n an ci e r a’  h a camb i ad o 

r ad i calme n t e  d e  s i g n i f i cad o.  S u p e r ad o s u  u s o p e r i od í s t i co i n i ci al,  d u r an t e  la d é cad a d e  los  8 0  
y  p r i me r os  9 0 ,  como acu s aci ó n  v e lad a d e  d e li t o f i n an ci e r o (s i n ó n i mo d e  maqu i llaj e  con t ab le  
o f r au d e  f i s cal),  la e t i qu e t a d e  la i n g e n i e r í a f i n an ci e r a h a t e r mi n ad o colocá n d os e  al f r e n t e  d e  
la d e n omi n aci ó n  of i ci al d e  b u e n  n ú me r o d e  r e v i s t as  acad é mi cas ,  i n s t i t u t os  u n i v e r s i t ar i os  d e  
i n v e s t i g aci ó n  y  as oci aci on e s  p r of e s i on ale s . 5 U n a n u e v a ace p ci ó n  d e  la i n g e n i e r í a f i n an ci e r a s e  
h a i mp u e s t o as í ,  d e s d e  h ace  p oco má s  d e  1 0  añ os  p ar a r e f e r i r s e  al n ov e d os o camp o d e  act i v i d a-
d e s  d e  i n v e s t i g aci ó n  ci e n t í f i ca y  d e s ar r ollo t e cn oló g i co ap li cad as  a la s í n t e s i s  ar t i f i ci al,  
me d i an t e  an á li s i s  mat e má t i co y  s i mu laci ó n  comp u t aci on al,  d e  u n a amp li a v ar i e d ad  d e  
p r oce d i mi e n t os  d e  f i n an ci aci ó n  y  e s t r u ct u r as  g e s t i ó n  f i n an ci e r a.  L a i n g e n i e r í a f i n an ci e r a s u e le  
d e f i n i r s e  como e l ar t e  d e  la e v alu aci ó n  cu an t i t at i v a d e  la e f i ci e n ci a,  e n  t é r mi n os  d e  r e n t ab i li d ad  
e con ó mi ca y / o e s t ab i li d ad  or g an i z aci on al,  d e  d i f e r e n t e s  e j e mp lar e s  h i s t ó r i cos  o v i r t u ale s  d e  
i n s t i t u ci on e s  f i n an ci e r as  (S t i x ,  1 9 9 8 :  3 0 ).  D e s d e  la con ce s i ó n  d e  u n  p r é s t amo b an car i o clá s i co,  a 
u n a of e r t a p ú b li ca d e  acci on e s ,  e l lí mi t e  d e  cob e r t u r a d e  u n  f on d o p ú b li co d e  g ar an t í a d e  
d e p ó s i t os  o u n a p e r mu t a d e  t i p os  d e  i n t e r é s ,  los  i n g e n i e r os  f i n an ci e r os  con s t r u y e n  t od o t i p o d e  
cach i v ach e s  p ar a h ace r  qu e  los  r e cu r s os  camb i e n  d e  man o,  lu g ar  y  mome n t o,  as í  como p ar a 
e mp aqu e t ar  r i e s g os  y  p on e r los  a la v e n t a.  
 

“ L a i n g en i er í a es  la ap li c ac i ón  p r á c t i c a de lo s  p r i n c i p i o s  c i en t í f i c o s  y  mat emá t i c o s  p ar a r es o lv er  
p r o b lemas  o  di s eñ ar  p r o du c t o s  y  s er v i c i o s  ú t i les . L o s  i n g en i er o s  de c u alq u i er  t i p o  r ec i b en  la mi s ma 
edu c ac i ón  f o r mal en  mat emá t i c as  y  p o s t er i o r men t e s e dec an t an  h ac i a s u s  r es p ec t i v as  es p ec i ali dades . L o s  
i n g en i er o s  c i v i les  u s an  s u s  c o n o c i mi en t o s  de la c i en c i a de mat er i ales  y  la mec á n i c a p ar a di s eñ ar  p u en t es ;  
lo s  i n g en i er o s  q u í mi c o s  emp lean  s u  c o n o c i mi en t o  de las  p r o p i edades  q u í mi c as  de lo s  elemen t o s  y  s u s  
i n t er ac c i o n es  p ar a di s eñ ar  n u ev o s  c o mp u es t o s  o  h ac er  má s  ef i c i en t es  las  p lan t as  de p r o c es ami en t o  q u í mi c o . 
L a b as e de c o n o c i mi en t o s  del i n g en i er o  f i n an c i er o  es  la ec o n o mí a f i n an c i er a,  o  la ap li c ac i ón  de lo s  
p r i n c i p i o s  del an á li s i s  ec o n ómi c o  al es t u di o  de la di n á mi c a de lo s  mer c ado s  de v alo r es ,  c o n  el p r o p ós i t o  
es p ec í f i c o  de es t r u c t u r ar ,  v alo r ar  y  g es t i o n ar  el r i es g o  de lo s  c o n t r at o s  f i n an c i er o s . Cu an do  di s eñ a u n  
p u en t e,  el i n g en i er o  c i v i l t r ab aj a b aj o  r es t r i c c i o n es  f í s i c as  y  p r es u p u es t ar i as :  ¿ s o p o r t ar á  el p u en t e el p as o  de 
50  c ami o n es  a la v ez ?  ¿ R es i s t i r á  a las  f u er z as  lat er ales  ex t r emas  p r o v o c adas  p o r  el v i en t o ?  ¿ S o b r ev i v i r á  a 
t er r emo t o s  q u e s ólo  o c u r r en  u n a v ez  c ada s i g lo ?  ¿ Cu á n t o  c o s t ar á ?  A l di s eñ ar  u n  v alo r  o  u n a es t r at eg i a de 
g es t i ón  de r i es g o s ,  el i n g en i er o  f i n an c i er o  t r ab aj a t amb i é n  b aj o  r es t r i c c i o n es  f í s i c as  y  p r es u p u es t ar i as :  

                                                
5 A s í ,  la r ev i s t a J o u rnal  o f  F inanc ial  E ngine e ring ,  el F i n an c i al E n g i n eer i n g  L ab  del M I T  o  la I n t er n at i o n al 
A s s o c i at i o n  o f  F i n an c i al E n g i n eer s . 
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¿ ar r o j ar á  es t a es t r u c t u r a de n eg o c i ac i ón  el r es u lt ado  des eado  i n c lu s o  s i  el mer c ado  s e mu ev e de f o r ma 
r ep en t i n a y  ab r u p t a?  ¿ Cómo  r es i s t i r á  a u n  t er r emo t o  f i n an c i er o  c o mo  u n a q u i eb r a de c o n t r ap ar t i da?  ¿ Cómo  
s e des emp eñ ar á  b aj o  las  r eg las  f i s c ales  y  c o n t ab les  ac t u ales  y  f u t u r as ?  P ar a t en er  é x i t o ,  amb as  c las es  de 
i n g en i er o s  deb en  en c o n t r ar  s o lu c i o n es  óp t i mas  den t r o  de mú lt i p les  r es t r i c c i o n es  di f er en t es ,  a v ec es  en  
c o n f li c t o  en t r e s í .”  (T u f an o ,  1996:  141). 
 
E n  g e n e r al,  act u alme n t e ,  la i n s i g n i a p r of e s i on al d e  la i n g e n i e r í a f i n an ci e r a con lle v a e n  

mu ch os  as p e ct os  cas i  e l mi s mo mon t an t e  d e  r e s p e t ab i li d ad  s oci al qu e  e l d e  s u  g e me lo 
p r á ct i co e  h i s t ó r i co,  la i n g e n i e r í a d e  so f tw are .  E l e x i t os o mat r i mon i o f i n al d e  e s t as  d os  ar t e s ,  
la con s t r u cci ó n  d e  mod e los  mat e má t i cos  d e  v alor aci ó n  d e  act i v os  y  la con s t r u cci ó n  d e  
h e r r ami e n t as  d e  p r og r amaci ó n  i n f or má t i ca “ or i e n t ad a a ob j e t os ” ,  s e  s u b s u me  y a e n  mu ch os  
cas os  b aj o la r ú b r i ca má s  g e n e r al d e  f i n an z as c o m p u tac i o n al es ( c o m p u tati o n al  f i n an c e),  la 
n u e v a M e ca h aci a la qu e  p e r e g r i n a e l g r u p o h e t e r og é n e o comp u e s t o p or  e con omi s t as  
mat e má t i cos  má s  o me n os  d e s e n g añ ad os  con  la or t od ox i a n e oclá s i ca,  f í s i cos  t e ó r i cos  s i n  
e x p e ct at i v as  acad é mi cas ,  i n g e n i e r os  i n f or má t i cos  d e  alt a cu ali f i caci ó n ,  mat e má t i cos  
ap li cad os  e n  b u s ca d e  e moci on e s  f u e r t e s  e  i n g e n i e r os  ae r os p aci ale s  á v i d os  d e  e x p lot ar  n u e v os  
coh e t e s .  

E j e mp lo e j e mp lar e s  d e  e s t e  p e n ú lt i mo mov i mi e n t o d e  r e or g an i z aci ó n  i n t e r d i s ci p li n ar  
d e  la i n v e s t i g aci ó n  ci e n t í f i ca or i e n t ad a a las  n e ce s i d ad e s  d e  la i n d u s t r i a f i n an ci e r a,  s on  las  
e mp r e s as  P r e d i ct i on  C omp an y  y  N u me r i x  I n c.  E l f u n d ad or  d e  la p r i me r a d e  e s t as  e mp r e s as  e s  
u n  f amos o f í s i co mat e má t i co e s t ad ou n i d e n s e ,  J oh n  D oy n e  F ar me r . 6 A  p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  
los  9 0  D oy n e  F ar me r  s e  e mb ar có ,  j u n t o con  s u  an t i g u o comp añ e r o d e  la U n i v e r s i d ad  d e  S an t a 
C r u z ,  e l t amb i é n  f í s i co N or man  P ack ar d ,  e n  la av e n t u r a d e  f u n d ar  u n a e mp r e s a d e  con s u lt or í a d e  
i n v e r s i on e s ,  P r e d i ct i on  C omp an y ,  con  s e d e  e n  la locali d ad  d e  S an t a F e ,  e n  e l e s t ad o d e  N u e v o 
M é x i co.  P ar t i ci p ad a p or  e l g i g an t e  b an car i o s u i z o S u i s s e  B an k  C or p or at i on  (S B C ),  e l th i n k  tan k  
f i n an ci e r o f u n d ad o p or  D oy n e  F ar me r  y  P ack ar d  i n t e n t a s u p u e s t ame n t e  ap li car  a la p r e d i cci ó n  

                                                
6 D es de la p u b li c ac i ón  del b e s t -s e l l e r de J ames  G lei c k  s o b r e el s u r g i mi en t o  de la t eo r í a del c ao s ,  el n o mb r e de 
D o y n e F ar mer  s e h a c o n v er t i do  en  u n  v er dader o  i c o n o  c u lt u r al de la n u ev a f í s i c a de lo s  p r o c es o s  n o  li n eales  y  lo s  
s i s t emas  c o mp lej o s  adap t at i v o s . T al c o mo  s e c u en t a en  el li b r o  de G lei c k ,  D o y n e F ar mer  alc an z ó la f ama 
i n t er n ac i o n al a p r i n c i p i o s  de lo s  80  c o mo  u n o  de lo s  an i mado r es ,  j u n t o  c o n  R o b er t  S h aw ,  J ames  Cr u t c h f i eld,  
N o r man  P ac k ar d y  o t r o s ,  del Co lec t i v o  de S i s t emas  D i n á mi c o s  de la U n i v er s i dad de S an t a Cr u z ,  el eq u i p o  de 
i n v es t i g ado r es  q u e ap li c ó la t eo r í a mat emá t i c a de la i n f o r mac i ón  de S h an n o n  y  W eav er  al an á li s i s  es t adí s t i c o  y  
c o mp u t ac i o n al de lo s  mo delo s  de at r ac t o r es  ex t r añ o s  c aót i c o s  des ar r o llado s  en  met eo r o lo g í a y  mec á n i c a de f lu i do s  
p ar a des c r i b i r  el c o mp o r t ami en t o  de s i s t emas  di n á mi c o s  di s i p at i v o s  (v é as e el c ap í t u lo  “ E l c o lec t i v o  de lo s  s i s t emas  
di n á mi c o s ”  en  G lei c k ,  1988:  241-272). D o y n e F ar mer  t r ab aj ó des p u é s  en  el L ab o r at o r i o  N ac i o n al de lo s  A lamo s  y  
en  el I n s t i t u t o  de S i s t emas  Co mp lej o s  de S an t a F e,  des de do n de i mp u ls ó,  j u n t o  c o n  o t r o s  ‘ g u r ú s ’  de la c i en c i a p o s t -
mo der n a c o mo  S t u ar t  K au f f man  y  Ch r i s t o p h er  L an g t o n ,  u n  n u ev o  p r o g r ama de i n v es t i g ac i o n es  s o b r e ‘ ap r en di z aj e’  
de alg o r i t mo s  b as ado s  en  r edes  n eu r o n ales  (ne u ral  ne t w o rks  l e arning) y  t eo r í a de j u eg o s  ev o lu t i v a (e v o l u t io nary  
gam e  t h e o ry ). 
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d e  s e r i e s  t e mp or ale s  d e  p r e ci os  f i n an ci e r os ,  las  t é cn ci as  d e  mod e li z aci ó n  mat e má t i ca y  
p r og r amaci ó n  i n f or má t i ca qu e  h ab í an  e mp le ad o an t e r i or me n t e  p ar a s i mu lar  f e n ó me n os  d e  
e me r g e n ci a d e  or d e n  comp le j o e n  los  camp os  d e  la f í s i ca y  la b i olog í a. 7 
 P or  s u  p ar t e ,  N u me r i x  I n c. ,  u n  s of i s t i cad o f ab r i can t e  d e  so f tw are p ar a la i n d u s t r i a d e  
d e r i v ad os  f i n an ci e r os  con  b as e  e n  N u e v a Y or k ,  f u e  f u n d ad a e n  1 9 9 6  como u n a con s u lt or a d e  
so f tw are i n d e p e n d i e n t e  p or  u n  p e qu e ñ o g r u p o d e  r e p u t ad os  mat e má t i cos ,  f í s i cos  e  
i n f or má t i cos . 8 S e g ú n  la i n f or maci ó n  p u b li ci t ar i a qu e  of r e ce  e n  s u  p á g i n a w e b ,  N u me r i x  e s t á  
or g an i z ad a como u n a v as t a comu n i d ad  d e  con s u lt or e s  ci e n t í f i cos  d i s p e r s os  p or  t od o e l 
mu n d o9 qu e  t r ab aj an  e n  e qu i p o d e  f or ma d e s ce n t r ali z ad a a t r av é s  d e  u n a v as t a i n tran et (u n a 
r e d  i n f or má t i cas  d e  car á ct e r  p r i v ad o) e n  d i f e r e n t e s  e qu i p os  d e  p r oy e ct os  d e  I + D  p ar a 
d e s ar r ollar ,  p at e n t ar  y  come r ci ali z ar  alg or i t mos  i n f or má t i cos  y  h e r r ami e n t as  d e  p r og r amaci ó n  
qu e  p e r mi t an  r e s olv e r  los  cad a v e z  má s  comp le j os  mod e los  mat e má t i cos  d e  v alor aci ó n  d e  
d e r i v ad os  “ e n  t i e mp os  d e  p r oce s ami e n t o i n f e r i or e s  a los  e mp le ad os  p or  los  p aqu e t e s  d e  
                                                
7 “ P r edi c t i o n  Co mp an y  es  en  p ar t e u n a der i v ac i ón  de n u es t r o  t r ab aj o  s o b r e el c ao s . P ar a emp ez ar ,  u n a de las  
r az o n es  del i n t er é s  del c ao s  es  q u e o f r ec e la p o s i b i li dad de q u e alg o  q u e a p r i mer a v i s t a p ar ec e aleat o r i o  t en g a de 
h ec h o  u n a s i mp li c i dad s u b y ac en t e,  la c u al p u ede ex p lo t ar s e p ar a h ac er  mej o r  p r edi c c i o n es ... E n  P r edi c t i o n  
Co mp an y  r ec o g emo s  dat o s  s o b r e lo s  mer c ado s  f i n an c i er o s ,  c o mo  las  c o t i z ac i o n es  mo n et ar i as ,  y  les  ap li c amo s  
n u es t r o s  alg o r i t mo s  de b ú s q u eda de p au t as  p er s i s t en t es . Co n s t r u i mo s  mo delo s  q u e n eg o c i an  en  f u n c i ón  de es t as  
p au t as  y  lo s  i mp lemen t amo s ... S i  t en emo s  é x i t o ,  es t o  demo s t r ar á  q u e,  en  c o n t r a de lo  q u e di c en  las  t eo r í as  
ec o n ómi c as  de la c o r r i en t e [ n eo c lá s i c a]  p r i n c i p al,  es  p o s i b le s u p er ar  las  v elei dades  del mer c ado . L a i mp r es i ón  
q u e t en emo s  es  q u e u n a de las  c au s as  p r i n c i p ales  de las  p au t as  o b s er v adas  es  la p s i c o lo g í a de mas as :  lo s  
n eg o c i an t es  r es p o n den  a la i n f o r mac i ón  de u n a man er a p r edec i b le.”  (J o h n  D o y n e F ar mer ,  en  B r o c k man ,  1996:  
350 -51). P ar a u n  r elat o  p er i o dí s t i c o  de la av en t u r a (f alli da a di a de h o y ) de P r edi c t i o n  Co mp an y ,  v é as e B as s  
(1999). A  p ar t i r  del r elat o  de B as s  alg u n o s  an ali s t as  h an  lan z ado  la h i p ót es i s  de q u e lo s  mo delo s  c o mp u t ac i o n es  
de p r edi c c i ón  de t en den c i as  b u r s á t i les  des ar r o llado s  p o r  P r edi c t i o n  Co mp an y ,  a t r av é s  del c o n du c t o  de lo s  
b an c o s  s u i z o s  S B C y  U B S ,  ac ab ar o n  j u g an do  u n  p ap el r elev an t e el af f aire  de L o n g -T er m Cap i t al M an ag emen t  
(Y u v al M i llo ,  c o mu n i c ac i ón  p er s o n al). 
8 N u mer i x  es t á  as o c i ada en  la ac t u ali dad c o n  u n o  de lo s  g i g an t es  de la i n du s t r i a de s o f t w are  p r o f es i o n al p ar a la 
g es t i ón  emp r es ar i al,  la f i r ma b r i t á n i c a I n v en t u r e L t d. L o s  s o c i o s  f u n dado r es  de N u mer i x  s o n  el mat emá t i c o  del 
lab o r at o r i o  N ac i o n al de lo s  A lamo s  y  p i o n er o  de la t eo r í a del c ao s  M i t c h ell F ei g en b au m,  ac t u almen t e di r ec t o r  
del dep ar t amen t o  de f í s i c a mat emá t i c a en  la R o c k ef eller  U n i v er s i t y  de N u ev a Y o r k ;  el f í s i c o  de la U n i v er s i dad 
de I lli o n o i s  N i g el G o lden f eld,  do c t o r ado  en  f í s i c a t eór i c a p o r  la U n i v er s i dad de Camb r i dg e y  ex p er t o  
i n t er n ac i o n al en  lo s  c amp o s  de la di n á mi c a de f lu i do s  y  la mec á n i c a es t adí s t i c a;  el f í s i c o  c o mp u t ac i o n al 
A lex an der  S o k o l,  n ac i do  en  R u s i a e i n c o r p o r ado  as i mi s mo  a la U n i v er s i dad de I lli n o i s  en  U r b an a-Ch amp ai g n . 
E l c u ar t o  s o c i o  f u n dado  de N u mer i x  es  el b an q u er o  de i n v er s i o n es  M i c h ael G o o dk i n ,  f u n dado r  de la emp r es a 
A r b i t r ag e M an ag emen t  Co mp an y ,  u n a de las  p r i mer as  f i r mas  de as es o r í a c u an t i t at i v a de i n v er s i o n es  q u e,  a f i n es  
de lo s  añ o s  60 ,  emp leó a f u t u r o s  p r emi o s  N o b el de ec o n o mí a c o mo  P au l S amu els o n ,  H ar r y  M ar k o w i t z  o  R o b er t  
C. M er t o n . 
9 E l f o llet o  p u b li c i t ar i o  de N u mer i x  en  I n t er n et  (h t t p : / / w w w .n u mer i x .c o m/ c o p r / h t ml/ p eo p le.h t ml,  v i s i t ado  el 
29/ 4/ 99),  o f r ec e u n  deli r an t e c o mp en di o  de lo  má s  “ c h i c ”  q u e s e c u ec e ac t u almen t e en  las  c i en c i as  de la 
c o mp u t ac i ón . “ E l p er s o n al de N u mer i x ,  ademá s  de r ep r es en t ar  c o n o c i mi en t o s  en  di n á mi c a de f lu i do s ,  mec á n i c a 
es t adí s t i c a,  g eo met r í a alg eb r ai c a,  c r i p t o g r af í a c u á n t i c a,  f í s i c a n o  li n eal y  c o mp u t ac i o n al,  p o s een  t amb i é n  amp li a 
ex p er i en c i a de t r ab aj o  p r á c t i c o  en  la i n du s t r i a de s er v i c i o s  f i n an c i er o s ... Cada mi emb r o  p o s ee c o n o c i mi en t o s  
c o n s i der ab les  en  el di s eñ o  de p r o g r amas  o r i en t ado s  a o b j et o s  y  alt a c u ali f i c ac i ón  en  el u s o  del len g u aj e de 
p r o g r amac i ón  C+ + ,  o b t en i do s  en  o r g an i z ac i o n es  c o mo  M er r i ll L y n c h  y  el L ab o r at o r i o  N ac i o n al de L o s  
A lamo s .”  
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s of t w ar e  f i n an ci e r o act u alme n t e  d i s p on i b le s  e n  e l me r cad o” .  
L a i mp e n e t r ab le  j e r g a p r of e s i on al d e  los  i n g e n i e r os  f i n an ci e r os  me z cla d e  man e r a 

i n e x t r i cab le  con ce p t os  or i g i n ar i os  d e  camp os  ci e n t í f i cos  mu y  d i f e r e n t e s :  las  mat e má t i cas  
ap li cad as  (‘ mar t i n g alas ’ ,  ‘ p r oce s os  d e  I t o’ ),  la f í s i ca d e  p ar t í cu las  (mov i mi e n t o b r ow n i an o,  
v i d r i os  d e  e s p í n ),  la i n g e n i e r í a d e  s i s t e mas  (e cu aci ó n  d e  B e llman ,  f i lt r o d e  K alman ),  la 
i n g e n i e r í a d e  so f tw are (p r og r amaci ó n  ‘ or i e n t ad a a ob j e t os ’ ,  s i mu laci ó n  d e  e s ce n ar i os ) y  
t amb i é n ,  clar o,  d e  la e con omí a f i n an ci e r a (p r i n ci p i o d e  i mp os i b i li d ad  d e  ar b i t r aj e  d e  M i lle r -
M od i g li an i ;  t e or e ma d e  s e p ar aci ó n  d e  S h ar p e ).  S i  s e  h oj e a u n  n ú me r o me n s u al cu alqu i e r a d e  
la r e v i s t a R i sk ,  u n a p u b li caci ó n  me n s u al con s i d e r ad a como e l p r i n ci p al p or t av oz  d e l g r e mi o 
d e  f ab r i can t e s  d e  d e r i v ad os  f i n an ci e r os  (v é as e  e l cap í t u lo 1 ),  s or p r e n d e r á  e n con t r ar ,  d e n t r o 
d e l f r í v olo e n v as e  d e  u n as  p á g i n as  d e  p ap e l c o u c h é  p ob lad as  d e  f ot og r af í as  y  an u n ci os  a t od o 
color ,  mu lt i t u d  d e  r e f e r e n ci as  a os cu r os  con ce p t os  mat e má t i cos  y  e s t ad í s t i cos  (“ p ar á me t r os  
mu e s t r ale s ” ,  “ d i s t r i b u ci on e s  log n or male s ” ,  “ p r oce s os  e s t ocá s t i cos  con  v ar i an z a 
h e t e r os ce d á s t i ca” ).  Y  aú n  má s  comp r ob ar  qu e  e s t a j e r i g on z a ap ar e n t e me n t e  
s u p e r e s p e ci ali z ad a s alp i ca i n clu s o las  e n t r e v i s t as  má s  mu n d an as  con  r e g u lad or e s  p ú b li cos ,  
e j e cu t i v os  b an car i os  y  d i r e ct i v os  d e  e mp r e s as .  L os  t í t u los  d e  los  ar t í cu los  s u e le n  con t e n e r  u n a 
me z cla d i v e r t i d a d e  t e r mi n olog í a t é cn i ca y  me t á f or as  color i s t as .  P or  t od as  p ar t e s  a lo lar g o d e  
las  p á g i n as  d e  R i sk  s e  p u e d e n  e n con t r ar  r e u n i d os  e n  u n a mi s ma f r as e  t é r mi n os  t an  
ap ar e n t e me n t e  as on an t e s  como “ me r cad os  e me r g e n t e s ”  y  “ coe f i ci e n t e s  d e  cor r e laci ó n ” ,  o 
b i e n  “ U n i ó n  M on e t ar i a E u r op e a”  y  “ s i mu laci on e s  d e  M on t e  C ar lo” ,  o “ le y e s  d e  qu i e b r a”  y  
“ p r oce s os  e s t ocá s t i cos  d i s con t i n u os ” ,  “ d e r e ch os  acci on ar i ale s ”  y  “ mat r i ce s  d e  cov ar i an z as ” ,  
“ p ag os  h i p ot e car i os ”  y  “ ap r e n d i z aj e  d e  r e d e s  n e u r on ale s ” ,  e t c.  

P or  e n ci ma i n clu s o d e  la ole ad a d e  i n n ov aci on e s  t e cn oló g i cas  qu e  h an  r e v olu ci on ad o 
p or  comp le t o los  s i s t e mas  i n d u s t r i ale s  d e  p r od u cci ó n  y  t r an s p or t e  d e  me r can cí as  d u r an t e  e l 
ú lt i mo me d i o s i g lo,  la e me r g e n ci a y  p r og r e s i v a e s t an d ar i z aci ó n  cu lt u r al d e  e s t e  e s t r af alar i o 
có d i g o d e  comu n i caci ó n  me r can t i l e s  la v e r d ad e r a f u e r z a h i s t ó r i ca qu e  s e  ocu lt a t r as  las  y a 
t ó p i cas  i má g e n e s  p e r i od í s t i cas  d e  la s u p u e s t a e con omí a g lob al:  y u p p i es s u d or os os ,  
e n cad e n ad os  al or d e n ad or  y  al t e lé f on o,  ab at i d os  s ob r e  mon i t or e s  d on d e  b ai lan  
con t i n u ame n t e  ci f r as ,  h aci an d os  e n  of i ci n as  lle n as  d e  cab le s  o e mp u j á n d os e  ag r e s i v ame n t e  e n  
los  cad a v e z  má s  e s cas os o cor r os  d e l p arq u et b u r s á t i l;  s u j e t os  e n f e b r e ci d os  qu e  t e cle an  o 
v oci f e r an  s i n  d e s can s o n ú me r os  y  le t r as  d e  có d i g os  e n  clav e  i n i n t e li g i b le s  qu e  s on  
t aqu i g r af í as  d e  ot r as  t an t as  op e r aci on e s  comp le j as  d e  comp r av e n t a i n s t an t á n e a d e  v alor e s  d e  
d i f e r e n t e  t i p o,  p r e ci o,  can t i d ad  y  p laz o.  
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L a  b a nca  de  inv e rs ione s :  e l  a uté ntico p rota g onis ta  de l  big bang f ina ncie ro 

 
M e d i a n t e  l a  i n v e n c i ó n  c o n s t a n t e  d e  ‘ n u e v o s ’  p r o d u c t o s  p a r a  s o l u c i o n a r  l o s  p r o b l e m a s  d e  
s u s  c l i e n t e s ,  i n c l u s o  s i  m u c h o s  d e  e l l o s  s o n  s ó l o  s e n c i l l a s  v a r i a n t e s  d e  o t r o s  p r o d u c t o s  y a  
e x i s t e n t e s ,  l o s  b a n c o s  d e  i n v e r s i o n e s  e s p e r a n  c o n s e g u i r  q u e  s u  c l i e n t e l a  ‘ s i g a  a  l a  e s c u c h a ’ ,  
i n t e n t a n d o  p o n e r s e  a l  d í a  d e  l o s  ú l t i m o s  g r i t o s  e n  t e c n o l o g í a s  d e  i n g e n i e r í a  f i n a n c i e r a .  
( C r a n e y  E c c les ,  1 9 8 8 :  4 1 ) .  

 
 

L a r e v olu ci ó n  d e  los  s i s t e mas  d e  g e s t i ó n  f i n an ci e r a d e  la s oci e d ad  an ó n i ma qu e  
t r i u n f ó  e n  E E . U U .  a lo lar g o d e  la d é cad a d e  1 9 8 0  (F li g s t e i n ,  1 9 9 0 ) s e  ap oy ó  e n  e l camb i o d e  
p ar ad i g ma ci e n t í f i co qu e ,  d e s d e  f i n ale s  d e  los  añ os  7 0 ,  s e  v e n í a g e s t an d o e n  e l camp o d e l 
an á li s i s  e con ó mi co d e  la or g an i z aci ó n  e mp r e s ar i al d e  la man o d e  la n u e v a mi cr oe con omí a d e  
la i n f or maci ó n  y  los  i n ce n t i v os  (M i lg r om y  R ob e r t s ,  1 9 9 3 ).  Y a a p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  
los  8 0 ,  e l t r ad i ci on al e n f oqu e  t e ó r i co y  p e d ag ó g i co,  ce n t r ad o e n  e l con oci mi e n t o 
e n ci clop é d i co d e  u n a amp li a v ar i e d ad  d e  n or mas  le g ale s  y  e n  e l e s t u d i o d e  cas os  d e  g e s t i ó n  
i n d i v i d u ale s ,  e mp le ad o e n  las  e s cu e las  d e  n e g oci os  p ar a f i j ar  y  t r an s mi t i r  los  av an ce s  
i n t e le ct u ale s  d e  las  ci e n ci as  d e  la g e s t i ó n  e mp r e s ar i al,  h ab í a s i d o s u p li d o e n  g r an  me d i d a p or  
e l u s o g e n e r ali z ad o d e  mod e los  mat e má t i cos .  E l e s t i lo d e  mod e li z aci ó n  d e  la mi cr oe con omí a 
n e oclá s i ca,  p or  má s  qu e  t r e me n d ame n t e  p e cu li ar  d e s d e  u n  p u n t o d e  v i s t a me r ame n t e  
mat e má t i co y  aú n  mu ch o má s  d i s cu t i b le  e n  e l p lan o t e ó r i co-e con ó mi co,  e s t á  s i n  e mb ar g o 
mu y  b i e n  ad ap t ad o p ar a la d i s cu s i ó n  d e  ci e r t os  p r ob le mas  p ar t i cu lar e s  d e  d e le g aci ó n  y  
s u p e r v i s i ó n  e n  con d i ci on e s  d e  i n f or maci ó n  as i mé t r i ca qu e  s u r g e n  d e  mod o t í p i co e n  
con t e x t os  or g an i z at i v os  f le x i b le s .  A s í ,  los  con f li ct os  ag e n t e -p r i n ci p al y  los  p r ob le mas  d e  az ar  
mor al y  s e le cci ó n  ad v e r s a qu e  s u r g e n  d e  f or ma car act e r í s t i ca e n  e l s e n o d e  e s t r u ct u r as  d e  
or g an i z aci ó n  y  g e s t i ó n  e mp r e s ar i al con d e n ad as  a h ab i t ar  u n  e n t or n o f i n an ci e r o d e  me r cad os  
d e  cap i t al at omi z ad os ,  d e s ce n t r ali z ad os  y  r e lat i v ame n t e  acce s i b le s .  P r e ci s ame n t e  e l e n t or n o 
f i n an ci e r o qu e  s e  i n s t au r a e n  E E . U U . ,  a f i n e s  d e  la d é cad a d e  los  3 0 ,  con  la r e s aca d e  la G r an  
D e p r e s i ó n .  
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I n f o r m a c i ó n  a s i m é t r i a  e  i n t e r m e d i a c i ó n  f i n a n c i e r a  
 
 E l p r og r ama d e  la e con omí a f i n an ci e r a n e oclá s i ca i n ag u r ad o p or  los  t r ab aj os  p u b li cad os  
p or  M e r t on  M i lle r  y  F r an co M od i g li an i  e n  1 9 5 8 -5 9  s ob r e  la mod e li z aci ó n  mat e má t i ca d e l 
v í n cu lo e con ó mi co e n t r e  e s t r u ct u r a f i n an ci e r a d e  la e mp r e s a y  v alor aci ó n  d e  i n v e r s i on e s  e n  los  
me r cad os  d e  cap i t al,  s e  t op ó ,  a p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  los  7 0 ,  con  u n  e n or me  ob s t á cu lo 
p r á ct i co qu e  i mp e d í a la e li mi n aci ó n  d e  d i s cr e p an ci as  e n t r e  los  p r e ci os  d e  las  i n v e r s i on e s  
me d i an t e  la ob t e n ci ó n  d e  g an an ci as  d e  ar b i t r aj e  g r at u i t as .  ¿ S u  n omb r e ?  L os  e con omi s t as  lo 
llamar on  “ as i me t r í as  d e  i n f or maci ó n ”  (A k e r lof ,  1 9 8 7 ).  
 E l p r ob le ma,  af i r mab an  e s t os  t r ab aj os ,  n o e r a la i n f or maci ó n  as i mé t r i ca e n  s í  mi s ma,  e s t o 
e s ,  qu e  d i f e r e n t e s  act or e s  p os e y e s e n  i n f or maci ó n  d i f e r e n t e  s ob r e  u n  mi s mo s u ce s o r e le v an t e ,  
como los  b e n e f i ci os  e s p e r ad os  d e  u n a e mp r e s a,  e l v alor  d e  u n as  acci on e s  o e l r i e s g o d e  qu i e b r a 
d e  u n  b an co;  n i  s i qu i e r a qu e  u n  d e t e r mi n ad o g r u p o d e  act or e s  (los  d i r e ct i v os  d e  la e mp r e s a,  los  
e mi s or e s  d e  t í t u los  d e  d e u d a o los  b an qu e r os ) p os e y e s e  má s  i n f or maci ó n  qu e  ot r o (los  
acci on i s t as  d e  la e mp r e s a,  los  comp r ad or e s  d e  t í t u los  d e  d e u d a o los  d e p os i t an t e s  d e  ah or r os ) 
r e s p e ct o d e  las  p r ob ab i li d ad e s  d e  ocu r r e n ci a d e  u n  mi s mo e v e n t o.  E l p r ob le ma e r a má s  b i e n  qu e  
las  i n s t i t u ci on e s  e con ó mi cas  e x i s t e n t e s  -las  n or mas  j u r í d i cas ,  f or mas  con t r act u ale s  y  s i s t e mas  
i n t e r n os  d e  g e s t i ó n  qu e  d an  v i d a a los  me r cad os  y  las  e mp r e s as  r e ale s - n o of r e cí an  las  
con d i ci on e s  e con ó mi cas  n e ce s ar i as  p ar a i n d u ci r  a los  ag e n t e s  a comu n i car  o i n t e r camb i ar  s u  
i n f or maci ó n .  E s t o e s ,  e n  la p r á ct i ca,  qu e  las  d i f e r e n t e s  e s t r u ct u r as  le g ale s  y  or g an i z at i v as  
d i s p on i b le s  n o p r op or ci on ab an  los  “ i n ce n t i v os ”  e con ó mi cos  (v . g .  p ag os  p e cu n i ar i os  o 
comp e n s aci on e s  mat e r i ale s  d e  cu alqu i e r  t i p o) n e ce s ar i os  p ar a h ace r  qu e  los  d i s t i n t os  t i p os  d e  
“ p r i n ci p ale s ”  (d e le g an t e s  y  p r op i e t ar i os ) y  “ ag e n t e s ”  (d e le g ad os  e  i n t e r me d i ar i os ) qu e  
i n t e r v i e n e n  e n  e l j u e g o f i n an ci e r o -t an t o al n i v e l p r i mar i o d e  la e s t r u ct u r a d e  con t r ol d e  las  
e mp r e s as  como al n i v e l s e cu n d ar i o d e  la mi cr oe s t r u ct u r a d e  n e g oci aci ó n  d e  los  me r cad os - 
r e v e le n  a s u s  con t r ap ar t e s  o al p ú b li co e n  g e n e r al la i n f or maci ó n  p r i v ad a qu e  ob r a e n  s u  p od e r . 10  
                                                
10  A  p ar t i r  de es t e di ag n ós t i c o ,  alg u n o s  de lo s  má s  af amado s  mi c r o ec o n o mi s t as  ap li c ado s  de la ac t u ali dad,  c o mo  
G eo r g e A k er lo f ,  S an f o r d G r o s s man ,  O li v er  H ar t ,  D av i d K r ep s ,  M i c h ael S p en c e o  M i c h ael R o t h s c h i ld,  v elar o n  las  
ar mas  de la n ac i en t e “ ec o n o mí a de la i n f o r mac i ón ”  en  la mo deli z ac i ón  y  el r edi s eñ o  ex p er t o  de n u ev o s  t i p o s  de 
es t r u c t u r as  de c o mu n i c ac i ón  e i n t er medi ac i ón  ec o n ómi c a q u e s e p r o b as en  r es i s t en t es  a las  p r i n c i p ales  an o malí as  
emp í r i c as  q u e las t r ab an  el p o der  de p r edi c c i ón  t eór i c a de lo s  ax i o mas  de i mp o s i b i li dad de ar b i t r aj e de M i ller -
M o di g li an i . P o r  s u  p ar t e,  es p ec i ali s t as  en  f i n an z as  c o mo  M i c h ael J en s en ,  R i c h ar d R o ll,  F i s c h er  B lac k ,  R o b er t  
M er t o n ,  H ay n e L elan d,  S t ep h en  R o s s ,  R i c h ar d B r ealey ,  M y r o n  S c h o les ,  M ar k  R u b i n s t ei n ,  M ar k  G ar man  o  D av i d 
H u ll,  s e dedi c ar o n  a ap li c ar  lo s  mo delo s  de ag en t e-p r i n c i p al,  az ar  mo r al,  s elec c i ón  adv er s a,  s eñ ali z ac i ón ,  r ep u t ac i ón ,  
et c .,  a la c o n s t r u c c i ón  de n u ev as  t ec n o lo g í as  de v alo r ac i ón  de ac c i o n es ,  s elec c i ón  de c ar t er as ,  r ep li c ac i ón  y  s í n t es i s  
de ac t i v o s  der i v ado s ,  n eg o c i ac i ón  p r e-p r o g r amada y  g es t i ón  i n t eg r al de r i es g o s . 
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 E n  e s t e  s e n t i d o,  e l cu e r p o d e  i n v e s t i g aci ó n  s ob r e  las  r e g las  or g an i z at i v as  qu e  p e r mi t e n  
i n cor p or ar  la i n f or maci ó n  e n  los  p r e ci os  e n  los  ‘ cor r os ’  d e  n e g oci aci ó n  b u r s á t i l,  s e n t ar on  las  
b as e s  d e  u n  n u e v o y  p u j an t e  p r og r ama d e  i n v e s t i g aci on e s  s ob r e  la mi cr oe s t r u ct u r a d e  los  
me r cad os  f i n an ci e r os  or g an i z ad os  ( m ark et m i c ro stru c tu re th eo ry ).  M e d i an t e  la ag r e g aci ó n  y  
la d i f u s i ó n  i n s t an t á n e a d e  la i n f or maci ó n  d i s p e r s a e n t r e  t od os  los  ag e n t e s  d e l me r cad o,  la 
e s t r u ct u r a i n s t i t u ci on al d e  cor r os ,  e s p e ci ali s t as  y  comi s i on i s t as  b u r s á t i le s  e s  e l d i s p os i t i v o 
p r á ct i co qu e  h ace  p os i b le  la li qu i d e z  y  la e f i ci e n ci a i n f or mat i v a car act e r í s t i cas  d e  los  
me r cad os  b u r s á t i le s .  E s t a ú lt i ma cor r i e n t e  d e  i n v e s t i g aci on e s  s e  ce n t r a e n  la e con omí a 
or g an i z at i v a d e  las  f u n ci on e s  d e  comi s i on i s t a (sto c k  b ro k er),  e s p e ci ali s t a (sto c k  deal er) e  
i n t e r me d i ar i o b u r s á t i l ( m ark et m ak er).  S e  an ali z an  aqu í  los  f act or e s  d e  e f i ci e n ci a e con ó mi ca 
qu e  op e r an  e n  las  mú lt i p le s  v ar i e d ad e s  i n s t i t u ci on ale s  e x i s t e n t e s  d e l me can i s mo d e  la d ob le  
s u b as t a b u r s á t i l,  con  e l ob j e t i v o d e  d e s ar r ollar  ap li caci on e s  i n f or má t i cas  d e  s i s t e mas  d e  
e j e cu ci ó n  au t omá t i ca d e  op e r aci on e s  qu e  p e r mi t an  e x p r i mi r  al má x i mo e s as  e f i ci e n ci as  
(D omow i t z ,  1 9 9 3 ).  L os  t r e s  ce n t r os  d e  i n t e r é s  p r i n ci p ale s  d e  e s t os  e s t u d i os  s on  las  
p r ob le má t i cas  d e  la i n f or maci ó n  as i mé t r i ca,  los  cos t e s  d e  t r an s acci ó n  y  los  d i le mas  d e  
ag e n ci a y  r i e s g o mor al qu e  af e ct an  a la e j e cu ci ó n  d e  t r an s acci on e s  b u r s á t i le s . 11 
 P e r o e l cor az ó n  d e  la n u e v a mi cr oe con omí a d e  la i n t e r me d i aci ó n  f i n an ci e r a e n  
con t e x t os  d e  i n f or maci ó n  as i mé t r i ca e s  s i n  d u d a e l p r og r ama d e  an á li s i s  e con ó mi co d e  la 
f i n an ci aci ó n  y  e l con t r ol d e  las  s oci e d ad e s  an ó n i mas ,  lo qu e  e n  la li t e r at u r a an g los aj on a s e  
con oce  como c o rp o rate f i n an c e an d c o rp o rate g o v ern an c e (M i lg r om y  R ob e r t s ,  1 9 9 3 ).   
 L a h i p ó t e s i s  clá s i ca d e  M i lle r  y  M od i g li an i  s ob r e  la i r r e le v an ci a d e  la e s t r u ct u r a 
f i n an ci e r a d e  la e mp r e s a p ar a s u  v alor  d e  me r cad o,  f u e  s ome t i d a a cr í t i ca p or  J e n s e n  y  
M e ck li n g  (1 9 7 6 ) e n  u n  ar t í cu lo p i on e r o qu e  p on í a d e  man i f i e s t o la i n f lu e n ci a e f e ct i v a qu e  
e j e r ce n  s ob r e  e l v alor  d e  me r cad o d e  las  e mp r e s as  los  d i f e r e n t e s  mod os  alt e r n at i v os  d e  
f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al,  al act u ar  s ob r e  la e s t r u ct u r a d e  i n ce n t i v os  qu e  d e t e r mi n a la 
p r od u ct i v i d ad  d e  los  g e s t or e s .  E l mod e lo d e  e s t r u ct u r a f i n an ci e r a y  g e s t i ó n  e mp r e s ar i al d e  
J e n s e n  y  M e ck li n g  mu e s t r a como e l e n d e u d ami e n t o (p e t i ci ó n  d e  cr é d i t o b an car i o/ e mi s i ó n  d e  
b on os ) y  la amp li aci ó n  d e  cap i t al (e mi s i ó n  d e  acci on e s ) i n d u ce n ,  a t r av é s  d e  d i f e r e n t e s  
                                                
11 O t r o s  t emas  de i n v es t i g ac i ón  des t ac ado s  en  el es t u di o  de la mi c r o es t r u c t u r a de lo s  mer c ado s  de v alo r es  s o n  
lo s  as p ec t o s  i n f o r mac i o n ales  de la b ú s q u eda de c o n t r ap ar t i das  y  la g es t i ón  del r i es g o  de p r ec i o s  en  la 
o f er t a/ deman da de ej ec u c i ón  i n medi at a de t r an s ac c i o n es ,  la es t r u c t u r a p r o b ab i lí s t i c a del f lu j o  t emp o r al de 
i n f o r mac i ón  q u e af lu y e a lo s  mer c ado s  y  s u  r elac i ón  c o n  el g r ado  de li q u i dez  de lo s  mi s mo s  (la h o r q u i lla de 
p r ec i o s ),  y  el an á li s i s  r i es g o -r en t ab i li dad del n eg o c i o  de i n t er medi ac i ón  f i n an c i er a n o  b an c ar i a (t eo r í as  del 
m arke t  m aking y  el m arke t  d e al ing) (O ’ H ar a,  1995). 
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s e ñ ale s  e x t e r n as  d e  los  me r cad os  (r e s p e ct i v ame n t e ,  los  t i p os  d e  i n t e r é s  y  la r e n t ab i li d ad  
b u r s á t i l),  d i f e r e n t e s  comb i n aci on e s  d e  i n ce n t i v os  i n t e r n os  a la p r od u ct i v i d ad  e mp r e s ar i al,  as í  
como a la r e v e laci ó n  d e  i n f or maci ó n .  E s t os  i n ce n t i v os  mod u lan  p r i n ci p alme n t e  las  t ar e as  
d i r e ct i v as  d e  los  ag e n t e s  e n car g ad os  d e l con t r ol e j e cu t i v o y  la g e s t i ó n  or g an i z at i v a d e  la 
s oci e d ad .   

L os  e f e ct os  e con ó mi cos ,  d e s d e  e l p u n t o d e  v i s t a d e  las  g an an ci as  o p é r d i d as  d e  
e f i ci e n ci a p r od u ct i v a o d e  v alor  con t ab le  (o d e  cli ma s oci al i n t e r n o,  r e p u t aci ó n  p ú b li ca,  e t c. ),  
as oci ad os  con  e l e mp le o alt e r n at i v o d e  e s t os  me can i s mos  f i n an ci e r os  d e  i n ce n t i v aci ó n ,  
p os e e n  u n  i mp or t an t e  car á ct e r  e s t r at é g i co.  E n  ú lt i ma i n s t an ci a,  la e s t r u ct u r a d e  con t r ol 
f i n an ci e r o e le g i d a r e s u lt a s e r  u n a v ar i ab le  clav e  p ar a la s u p e r v i v e n ci a a lar g o p laz o d e  u n a 
e mp r e s a p or  s u  e f e ct o d e t e r mi n an t e  s ob r e  la e s t ab i li d ad  d e l ‘ n e x o d e  r e laci on e s ’  e n t r e  
acci on i s t as ,  acr e e d or e s ,  t r ab aj ad or e s ,  p r ov e e d or e s ,  con s u mi d or e s  y  g e s t or e s  qu e  d e f i n e  a u n a 
s oci e d ad  an ó n i ma e n  t an t o qu e  i n s t i t u ci ó n  s oci al.  
 
 
B a n c o s  d e  i n v e r s i o n e s  y  f i n a n c i a c i ó n  e m p r e s a r i a l  
 

L os  az ar e s  h i s t ó r i cos ,  alg u n os  d e  e llos  d r amá t i cos ,  qu e  e s t á n  e n  e l or i g e n  d e  la 
con f i g u r aci ó n  y  p os t e r i or  r u p t u r a d e l s i n g u lar  comp le j o i n s t i t u ci on al qu e  h a r e g i d o e l 
f u n ci on ami e n t o d e l s i s t e ma f i n an ci e r o e s t ad ou n i d e n s e  d u r an t e  5 0  añ os ,  e n t r e  las  d é cad as  d e  
los  3 0  y  los  8 0  d e  e s t e  s i g lo,  con s t i t u y e n  la b as e  s ob r e  la qu e  s e  d e s ar r ollan  las  
t r an s f or maci on e s  e s t r u ct u r ale s  má s  r e ci e n t e s  d e l n e g oci o f i n an ci e r o mu n d i al.  L a 
e s p e ci f i ci d ad  d e l r é g i me n  r e g u lad or  qu e  s i r v i ó  d e  s u e lo a las  t r an s acci on e s  d e  b i e n e s  d e  
cap i t al lle v ad as  a cab o e n  los  me r cad os  e s t ad ou n i d e n s e s  e n t r e  e l c rash  d e l 2 9  y  la cat á s t r of e  
d e  las  sav i n g s an d l o an s a f i n ale s  d e  los  8 0 ,  p u e d e  s e r  car act e r i z ad a p or  la con j u n ci ó n  d e  d os  
r as g os  b á s i cos .  E n  p r i me r  lu g ar ,  u n a s e p ar aci ó n  ab r u p t a e n t r e  e l s e ct or  mi n or i s t a d e  la b an ca 
come r ci al y  las  caj as  d e  ah or r o ( c o m m erc i al  b an k s ,  sav i n g  an d l o an s) y  e l s e ct or  may or i s t a d e  
la b an ca d e  n e g oci os  ( i n v estm en t b an k s).  E n  s e g u n d o lu g ar ,  e l r e cu r s o a los  me r cad os  
f i n an ci e r os ,  e n  la f or ma d e  e mi s i on e s  y  amp li aci on e s  d e  cap i t al s oci al,  como f u e n t e  d e  
f i n an ci aci ó n  p r e f e r e n ci al d e  las  e mp r e s as .  E n  con t r ap os i ci ó n  al mod e lo ame r i can o y ,  e n  me n or  
me d i d a,  al b r i t á n i co,  e l mod e lo e u r op e o con t i n e n t al d e  i n s t i t u ci on ali z aci ó n  s oci al d e  los  
s e r v i ci os  d e  f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al -r e p r e s e n t ad o d e  f or ma p ar ad i g má t i ca p or  p aí s e s  como 
F r an ci a y  A le man i a- s e  d i s t i n g u e  p or  e l p ap e l ce n t r al qu e  d e s e mp e ñ an  las  e s t r u ct u r as  
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or g an i z at i v as  d e  t i p o j e r á r qu i co (la b u r ocr aci a d e  t r an s f or maci ó n  d e  act i v os  d e  la b an ca 
come r ci al),  e l b aj o p or ce n t aj e  d e  e mp r e s as  qu e  cot i z an  e n  b ols a y  e l s e g u i mi e n t o d i r e ct o d e  los  
p r oy e ct os  e mp r e s ar i ale s  d e  i n v e r s i ó n  a lar g o p laz o p or  g r an d e s  cor p or aci on e s  b an car i as  qu e  
p os e e n  la p r á ct i ca t ot ali d ad  d e  la d e u d a e mp r e s ar i al.  

T r as  e l p á n i co b u r s á t i l d e  1 9 2 9  y  la cad e n a d e  qu i e b r as  b an car i as  qu e  le  s i g u i ó  -y  qu e  
d i s p ar ó  a s u  v e z  la ole ad a d e  ci e r r e s  e mp r e s ar i ale s  y  los  d e s p i d os  e n  mas a d e  t r ab aj ad or e s  qu e  
s e r í an  e l g e r me n  d e  la G r an  D e p r e s i ó n  macr oe con ó mi ca d e  la d é cad a d e  los  3 0 - e l C on g r e s o 
e s t ad ou n i d e n s e  ap r ob ó  e n  1 9 3 3  la llamad a B an k i n g  A c t ,  má s  con oci d a como G l ass-S teag al l  
A c t ,  p or  la qu e  e l s i s t e ma f i n an ci e r o s e  d i v i d í a p or  r az on e s  d e  s e g u r i d ad  macr oe con ó mi ca e n  
d os  s e g me n t os  p r od u ct i v os  con  n i ch os  d e  me r cad o s e p ar ad os .  P or  u n  lad o,  e l s e ct or  d e  la 
b an ca come r ci al y  las  caj as  d e  ah or r o (sav i n g  an d l o an s) e s p e ci ali z ad os  e n  e l cr é d i t o p e r s on al 
e  h i p ot e car i o,  al qu e  s e  p r oh i b í a e x p lí ci t ame n t e  r e ali z ar  p r é s t amos  a las  e mp r e s as  
i n d u s t r i ale s . 12 P or  ot r o lad o,  e l s e ct or  d e  la b an ca d e  i n v e r s i on e s  ( i n v estm en t b an k i n g ) qu e  
s ó lo p od í a i n t e r me d i ar  e n  e l p r oce s o d e  t r an s mi s i ó n  d e  act i v os  d e s d e  los  ah or r ad or e s  p r i v ad os  
a las  e mp r e s as  d e f i ci t ar i as  d e  f on d os .  A  d i f e r e n ci a d e  s u s  h e r man os  los  b an cos  come r ci ale s ,  
cu y a act i v i d ad  con s i s t e  e n  t omar  d e p ó s i t os  d e  ah or r o d e  man os  d e  s u s  cli e n t e s ,  las  f ami li as  y  
los  s u j e t os  p ar t i cu lar e s  (“ comp r ar  p as i v o” ) y  con v e r t i r los ,  me d i an t e  la alqu i mi a d e  la 
ag r e g aci ó n  d e  r e cu r s os  y  la clas i f i caci ó n  d e  r i e s g os ,  e n  cr é d i t os  o p r é s t amos  b an car i os  qu e  
con ce d e n  s i mu lt á n e ame n t e  a ot r os  cli e n t e s  (“ v e n d e r  act i v o” ),  e l n e g oci o d e  los  b an cos  d e  
i n v e r s i on e s  n o r e s i d e ,  al me n os  n o e n  s u  may or  p ar t e ,  e n  la comp r av e n t a d e  act i v o r e al o 
f i n an ci e r o alg u n o.   

B á s i came n t e ,  la act i v i d ad  e con ó mi ca d e  los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  s e  r e d u ce  a v e n d e r  
la i n f or maci ó n  e con ó mi ca y  los  s e r v i ci os  d e  as e s or í a n e ce s ar i os  p ar a e mp ar e j ar  a los  d os  
lad os  qu e  f or man  e l me r cad o d e  cap i t ale s ,  los  ah or r ad or e s  qu e  of r e ce n  f on d os  y  los  
i n v e r s or e s  qu e  los  d e man d an  (T u f an o,  1 9 9 5 ).  A l e li mi n ar  d e  la cad e n a d e  f i n an ci aci ó n  e s e  
e s lab ó n  d e  p r op i e d ad  i n t e r me d i o qu e  e s  e l b an co t r ad i ci on al,  cu y a act i v i d ad  d e  ap r op i aci ó n  y  
t r an s f or maci ó n  d e  r e cu r s os  e n car e ce  e l p r e ci o d e l cap i t al qu e  d e man d an  los  u n os  y  
s i mu lt á n e ame n t e  r e b aj a e l d e l qu e  of r e ce n  los  ot r os ,  los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  e s t á n ,  
t e ó r i came n t e ,  e n  con d i ci on e s  d e  of r e ce r  s i mu lt á n e ame n t e  f on d os  a t i p os  d e  i n t e r é s  má s  b aj o 

                                                
12 L o s  b an c o s  c o mer c i ales  h ab í an  s i do  ac u s ado s  p o r  di v er s o s  c o n g r es i s t as  de s er  lo s  p r i n c i p ales  c au s an t es  de la 
r ec es i ón  ec o n ómi c a al h ab er  c o n c edi do  de mo do  i n c o n t r o lado  g r an des  p r é s t amo s  a emp r es as  p o c o  f i ab les  c o n  
n eg o c i o s  de alt o  r i es g o ,  c u an do  n o  o s c u r o s . 
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p ar a las  e mp r e s as  y  p r od u ct os  d e  i n v e r s i ó n  má s  r e n t ab le s  p ar a las  f ami li as .  13 E l v alor  d e  la 
i n f or maci ó n  y  e l con oci mi e n t o e x p e r t o p u e s t o p or  e l b an co d e  i n v e r s i on e s  a d i s p os i ci ó n  d e  
los  d os  lad os  d e l me r cad o,  y  n o u n  mar g e n  d e  comp r av e n t a e s p e cu lat i v a,  e s  aqu í  la ú n i ca 
f u e n t e  d e  g an an ci as  p ar a e l i n t e r me d i ar i o.   

S i  acas o u n  b an co d e  i n v e r s i on e s  p u e d e  h ace r s e  car g o d e  u n  r i e s g o d e  f or ma 
t r an s i t or i a:  act ú an  as í  como s u s cr i p t or e s  o ‘ as e g u r ad or e s ’  d e  e mi s i on e s  d e  d e u d a,  of e r t as  
p ú b li cas  d e  acci on e s  (s ali d as  a b ols a y  p r i v at i z aci on e s  d e  e mp r e s as  p ú b li cas ) y  amp li aci on e s  
d e  cap i t al (C r an e  y  E ccle s ,  1 9 8 8 :  cap í t u lo 1 ).  E l b an co -o u n  s i n d i cat o d e  b an cos - comp i t e  e n  
los  me r cad os  p r i mar i os  may or i s t as  p or  la comp r a i n i ci al d e  t od a la e mi s i ó n  d e  v alor e s  e  
i n me d i at ame n t e  la ‘ coloca’  e n  los  me r cad os  s e cu n d ar i os  mi n or i s t as  a t r av é s  d e  s u  e qu i p o d e  
v e n d e d or e s .  O  t amb i é n  p u e d e  r e cr e ar lo e x  n ov o,  e s t o e s ,  cr e ar  u n a r é p li ca s i n t é t i ca d e l p e r f i l 
r i e s g o-r e n t ab i li d ad  d e  u n  act i v o r e al a t r av é s  d e  la comb i n aci ó n  d e  d i f e r e n t e s  op e r aci on e s  d e  
comp r av e n t a e n  los  me r cad os .  D e  e s t e  mod o lo qu e  p r op or ci on an  a s u s  cli e n t e s  s on  
e s t r at e g i as  d e  cob e r t u r a d e  i n v e r s i on e s  e mp aqu e t ad as  e n  la f or ma d e  p r od u ct os  f i n an ci e r os  
d e r i v ad os .  P or  lo g e n e r al los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  p r op or ci on an  a s u s  me j or e s  cli e n t e s ,  las  
g r an d e s  e mp r e s as ,  u n  s e r v i ci o i n t e g r ad o d e  g e s t i ó n  f i n an ci e r a ( c o rp o rate f i n an c e) qu e  i n clu y e  
los  t r e s  t i p os  d e  act i v i d ad e s :  la con s u lt or í a t é cn i ca,  la as e g u r aci ó n  d e  e mi s i on e s  y  la cob e r t u r a 
f i n an ci e r a.  C u an d o s e  e n car g an  d e  d i r i g i r  op e r aci on e s  má s  comp le j as ,  como las  f u s i on e s  y  
ad qu i s i ci on e s  d e  e mp r e s as ,  s u s  s e r v i ci os  p u e d e n  t amb i é n  i n clu i r  la con ce s i ó n  d e  cr é d i t os  
‘ p u e n t e ’  a cor t o p laz o.  

P e r o,  e n  g e n e r al,  e s  a t r av é s  d e  los  s e r v i ci os  qu e  p r e s t an  los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  
(i n f or maci ó n  y  con s u lt or í a e x p e r t a,  ad mi n i s t r aci ó n  y  cu s t od i a,  as e s or í a j u r í d i ca y  f i s cal,  
cr é d i t o y  s e g u r o p u n t ale s ,  e t c. ) como l o s p ro p i o s ah o rrado res i n di v i du al es ,  or g an i z ad os  b aj o 
f or mas  mu t u ali s t as  y  cor p or at i v as ,  como los  f on d os  d e  i n v e r s i on e s ,  comp i t e n  d i r e ct ame n t e  
e n t r e  s í ,  e n  e l con t e x t o d e  b ols as  or g an i z ad as  d e  v alor e s ,  p or  la ad qu i s i ci ó n  d e  los  me j or e s  
r i e s g os  e mp r e s ar i ale s .  L os  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  act ú an  e n  e s t e  con t e x t o como me r os  
‘ cr e ad or e s  d e  me r cad os ’  ( m ark et m ak ers):  cor r e n  con  los  cos t e s  y  los  r i e s g os  d e  lle v ar  al 
                                                
13 S i  b i en  di f er en t es  an á li s i s  c o mp ar at i v o s  de lo s  p r o c edi mi en t o s  de f i n an c i ac i ón  b an c ar i a /  f i n an c i ac i ón  b u r s á t i l 
de la i n v er s i ón  emp r es ar i al h an  ap u n t ado  a las  ec o n o mí as  de es c ala al n i v el de las  t ar eas  de s u p er v i s i ón  de 
r i es g o s  q u e h ac en  p o s i b les  lo s  s i s t emas  de o r g an i z ac i ón  b u r o c r á t i c a del c r é di t o ,  c o mo  u n o  de lo s  f ac t o r es  
dec i s i v o s  q u e p er mi t e a lo s  b an c o s  f i j ar  p r ec i o s  c o mp et i t i v o s  en  lo s  mer c ado s  de deu da (D i amo n d,  1984). O t r o s  
es t u di o s  h an  mo s t r ado  t amb i é n  c ómo  el s i s t ema t í p i c amen t e c en t r o eu r o p eo  de i mp li c ac i ón  di r ec t a de lo s  
i n t er medi ar i o s  b an c ar i o s ,  a t r av é s  de la t o ma de p o s i c i o n es  es t r at é g i c as  en  el c ap i t al s o c i al de las  c o r p o r ac i o n es  
i n du s t r i ales ,  en  la g es t i ón  di r ec t i v a de lo s  p r o y ec t o s  emp r es ar i ales  q u e f i n an c i an ,  mej o r a en  mu c h o s  as p ec t o s  la 
ef i c i en c i a a lar g o  p laz o  del p r o c es o  de as i g n ac i ón  c r edi t i c i a (Can als ,  1996:  80 s s .) 
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me r cad o las  of e r t as  y  las  d e man d as  d e  ot r os .  Y  p or  e s t as  act i v i d ad e s  d e  “ i n t e r me d i aci ó n  
d e s i n t e r me d i ad or a”  cob r an  a s u s  d os  t i p os  d e  cli e n t e s ,  los  p r e s t ami s t as  (b an cos ,  caj as  d e  
ah or r os ,  e mp r e s as  d e  s e g u r os ,  f on d os  d e  i n v e r s i on e s  y  cap i t ali s t as  p r i v ad os ) y  los  p r e s t at ar i os  
(e mp r e s as ,  s oci e d ad e s  i n mob i li ar i as ,  ad mi n i s t r aci on e s  p ú b li cas ,  or g an i s mos  i n t e r n aci on ale s ),  
s u s t an ci os as  comi s i on e s .  

D i v e r s os  an ali s t as  d e l s i s t e ma b an car i o ame r i can o e  i n t e r n aci on al (T or r e r o,  1 9 9 3 ;  
S w ar y  y  T op f ,  1 9 9 3 ;  C an als ,  1 9 9 6 ) h an  mos t r ad o có mo e s t e  p e cu li ar  mod e lo h i s t ó r i co d e  
i n s t i t u ci on ali z aci ó n  le g al y  t e cn oló g i ca d e  la i n d u s t r i a e s t ad ou n i d e n s e  d e  s e r v i ci os  d e  
i n t e r me d i aci ó n  f i n an ci e r a,  f or j ad o d u r an t e  la s e g u n d a mi t ad  d e  e s t e  s i g lo,  e s  u n o d e  los  
f act or e s  qu e  s u b y ace n  a g r an  p ar t e  d e  los  f e n ó me n os  qu e  s u e le n  ag r u p ar s e  d e s d e  h ace  u n os  
añ os  b aj o la e t i qu e t a d e  ‘ g lob ali z aci ó n ’  o ‘ mu n d i ali z aci ó n ’  e con ó mi ca.  D e s d e  la ad op ci ó n  d e  
la L e y  G las s -S t e ag all d e  r e or d e n aci ó n  d e l s e ct or  b an car i o e n  1 9 3 3 ,  las  e mp r e s as  n or t e -
ame r i can as  t u v i e r on  qu e  d e s e n v olv e r s e  e n  u n  con t e x t o f i n an ci e r o comp ar at i v ame n t e  mu ch o 
má s  d e s ce n t r ali z ad o qu e  e l d e  s u s  h omó log as  e u r op e as .  E l p r e s t ami s t a t í p i co al qu e  r e cu r r e n  
d e s d e  e n t on ce s  e s t as  e mp r e s as  p ar a f i n an ci ar  s u s  p r oy e ct os  d e  i n v e r s i ó n  n o e s ,  como s u ce d e  
e n  E u r op a con t i n e n t al,  la b an ca come r ci al,  s i n o e l me r cad o d e  cap i t ale s ,  con s t i t u i d o p or  la 
ag r e g aci ó n  d e  mi le s  d e  mi llon e s  d e  p e qu e ñ as  p or ci on e s  at omi z ad as  d e  ah or r o mi n or i s t a e n  
p od e r  d e  los  i n d i v i d u os  y  las  f ami li as  y ,  a u n a e s cala i n t e r me d i a,  las  i n s t i t u ci on e s  d e  
i n v e r s i ó n  cole ct i v a:  los  f on d os  d e  p e n s i on e s  y  los  f on d os  d e  i n v e r s i ó n .  
 
 
B a n c o s  d e  i n v e r s i o n e s  e  i n n o v a c i ó n  f i n a n c i e r a  
 
 

A  f i n ale s  d e  la d é cad a d e  los  7 0 ,  la b r u s ca s u b i d a d e  los  t i p os  d e  i n t e r é s  y  la 
s u b s i g u i e n t e  con t r acci ó n  d e l cr é d i t o p r ov ocad a p or  e l B an co d e  la R e s e r v a F e d e r al d e  
E E . U U .  p ar a f r e n ar  la e s p i r al i n f laci on ar i a i n t e r n a d e t on ad a p or  la s u b i d a d e  los  p r e ci os  d e l 
p e t r ó le o (D e an e  y  P r i n g le ,  1 9 9 6 :  1 1 1 -1 1 6 ) ocas i on ó  u n a f u e r t e  caí d a d e  los  b e n e f i ci os  e n  e l 
s e ct or  d e  la b an ca come r ci al y  las  caj as  d e  ah or r os  ame r i can as  (T or r e r o,  1 9 9 3 :  5 4 -5 5 ).  D e  
e s t e  mod o los  d i r e ct i v os  b an car i os  s e  v i e r on  ob li g ad os  a b u s car  n u e v as  á r e as  d e  n e g oci o qu e  
p e r mi t i e s e n  s or t e ar  la d i v i s i ó n  ar b i t r ar i a d e  la act i v i d ad  b an car i a i mp u e s t a p or  la L e y  G las s -
S t e ag all (F i s ch e r  y  M e r t on ,  1 9 9 0 ).  

L as  t é cn i cas  d e  t i t u li z aci ó n  d e  act i v os  (sec u ri ti z ati o n ),  d i s e ñ ad as  y  come r ci ali z ad as  
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p or  los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  p ar a r e clas i f i car ,  t r oce ar  y  s u b as t ar  e n  e l me r cad o e n or me s  
car t e r as  d i v e r s i f i cad as  d e  p r é s t amos  b an car i os  (H e n d e r s on  y  S cot t ,  1 9 8 8 ),  f u e r on  u n a d e  las  
p r i me r as  h e r r ami e n t as  d e  i n g e n i e r í a f i n an ci e r a qu e  p e r mi t i e r on  a u n os  y  a ot r os  s or t e ar  la 
r e g u laci ó n  e s t ab le ci d a.  L a t i t u li z aci ó n  d e  act i v os  p e r mi t i ó  a los  b an cos  come r ci ale s  y  las  
caj as  d e  ah or r os  ali g e r ar  s u s  b alan ce s  d e  cu e n t as  d e  u n  b u e n  n ú me r o d e  act i v os  d e  b aj o 
r e n d i mi e n t o y  lar g o p laz o,  como los  cr é d i t os  h i p ot e car i os  qu e ,  con  e l alz a d e  los  t i p os  d e  
i n t e r é s  a cor t o p laz o d e ci d i d a p or  la R e s e r v a F e d e r al,  s e  h ab í an  con v e r t i d o e n  u n a f u e n t e  d e  
p é r d i d as  mas i v as .  F u e  as í  como los  r i e s g os  d e  i n v e r s i ó n  ad op t ad os  p or  las  f ami li as  y  los  
p ar t i cu lar e s  come n z ar on  a cot i z ar  e n  los  me r cad os  d e  v alor e s .  L a t i t u li z aci ó n  o d e s i n t e r -
me d i aci ó n  d e l cr é d i t o con s i s t e ,  b á s i came n t e ,  e n  la ap li caci ó n  d e  p r oce d i mi e n t os  p ar a h ace r  
p os i b le  (a) b i e n  qu e  los  b an cos  p u e d an  v e n d e r  act i v os  d e  s u  car t e r a d e  cr é d i t os  a p ar t i cu lar e s  -e l 
p r e s t ami s t a i n i ci al d i s t r i b u y e  s u s  r i e s g os  y  d e r e ch os  d e  cob r o e n t r e  u n  con j u n t o d e  n u e v os  
i n v e r s or e s ;  (b ) b i e n  la e mi s i ó n  y  v e n t a d i r e ct a d e  act i v os  f i n an ci e r os  e n  los  me r cad os  d e  cap i t al 
or g an i z ad os  p or  p ar t e  d e  e mp r e s as  n o f i n an ci e r as  u  ot r as  p e r s on as  j u r í d i cas  (i n clu s o t amb i é n  
p e r s on as  f í s i cas ).  

A s í ,  p or  e j e mp lo,  h ay  s oci e d ad e s  an ó n i mas  qu e ,  e n  v e z  d e  s oli ci t ar  cr é d i t os  a la b an ca 
come r ci al mi n or i s t a,  s e  s i r v e n  d e  e s e  f i lt r o d e s i n t e r me d i ad or  qu e  s on  los  s e r v i ci os  f i n an ci e r os  a 
la e mp r e s a qu e  come r ci ali z an  los  d e p ar t ame n t os  d e  f i n an z as  cor p or at i v as  d e  los  b an cos  d e  
i n v e r s i ó n ,  p ar a colocar  d i r e ct ame n t e  t í t u los  d e  d e u d a como los  p ag ar é s ,  las  le t r as  y  los  b on os  d e  
e mp r e s a e n t r e  los  i n v e r s or e s  d e  los  me r cad os  d e  d e u d a.  L o mi s mo le s  s u ce d e  e n  la p r á ct i ca a los  
p r op i e t ar i os  d e  v i v i e n d as  cu y os  p r é s t amos  h i p ot e car i os  (qu e  s on  t amb i é n  u n a clas e  d e  act i v os  
f i n an ci e r os ) s on  v e n d i d os  e n  mas a,  p or  las  caj as  d e  ah or r os  qu e  los  h an  con ce d i d o y  los  p os e e n ,  
a b an cos  d e  i n v e r s i on e s .  E s t os  los  clas i f i can ,  ag r u p an ,  cor t an  y  p e g an  p ar a con s t r u i r  con  e llos  
p aqu e t e s  s i n t é t i cos  d e  t í t u los  d e  d e u d a h omog é n e os  e n  cu an t o a can t i d ad e s  p ag ad e r as  y  p laz os  
d e  r e d e n ci ó n ,  qu e  s on  má s  t ar d e  v e n d i d os  e n  los  me r cad os  d e  r e n t a f i j a a los  i n v e r s or e s  
i n s t i t u ci on ale s  como d i v e r s as  v ar i e d ad e s  d e  “ b on os  h i p ot e car i os ” .  A  t r av é s  d e  e s t e  p r oce s o d e  
t r an s f or maci ó n  d e  act i v os ,  los  p r é s t amos  h i p ot e car i os  con ce d i d os  p or  las  caj as  d e  ah or r os  a los  
p ar t i cu lar e s  p u e d e n  mu y  b i e n  acab ar  cot i z an d o e n  e l me r cad o b u r s á t i l d e  r e n t a f i j a e l v alor  d e  
s u s  i n t e r e s e s  p ag ad e r os  e n  e l f u t u r o,  comp le t ame n t e  al mar g e n  d e  los  mé t od os  d e  v alor aci ó n  
cr e d i t i ci a e mp le ad os  p or  los  b an cos  come r ci ale s  y  las  caj as  d e  ah or r os .  L as  t e cn olog í as  d e  
t i t u li z aci ó n  d e l cr é d i t o n o s e  h an  d e t e n i d o e n  los  p r é s t amos  h i p ot e car i os .  H oy  e n  d í a b an cos ,  
caj as  d e  ah or r o y  e mp r e s as  d e  s e g u r os  s acan  d e  s u s  h oj as  d e  b alan ce  y  v e n d e n  e n  los  me r cad os  
d e  d e u d a e n or me s  p aqu e t e s  e s t an d ar i z ad os  d e  r i e s g o/ r e n t ab i li d ad  con s t r u i d os  me d i an t e  la 
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ag r e g aci ó n  d e  p ó li z as  i n d i v i d u ale s  d e  s e g u r o d e  v i d a o v i v i e n d a,  o d e  cr é d i t os  al con s u mo 
(cr é d i t os  p ar a comp r ar  coch e s ,  cr é d i t os  d e  e s t u d i os ),  y  h as t a las  f act u r as  d e  las  t ar j e t as  d e  
cr é d i t o.  

F u e  a t r av é s  d e  s u  n u e v a r e laci ó n  con  los  b an cos  d e  n e g oci os  como los  b an cos  
come r ci ale s  y  las  caj as  d e  ah or r o ame r i can as  t u v i e r on  d e  n u e v o acce s o d i r e ct o (b i e n  qu e  d e  
man e r a v e lad a a t r av é s  d e  la con t ab i li d ad  f u e r a d e  b alan ce  d e  los  act i v os  t i t u li z ad os  qu e  
v e n d í an  y  los  i n s t r u me n t os  d e r i v ad os  qu e  comp r ab an ) a op e r aci on e s  mas i v as  d e  tradi n g  
(n e g oci aci ó n  b u r s á t i l) s ob r e  u n a amp li a s e le cci ó n  d e  n u e v os  i n s t r u me n t os  f i n an ci e r os  d e  alt a 
r e n t ab i li d ad -alt o r i e s g o cot i z ad os  e n  los  me r cad os  d e  cap i t ale s . 14 A  s u  v e z  la d e s i n t e r me -
d i aci ó n  d e  las  act i v i d ad e s  b an car i as  p e r mi t i ó  a los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  i n t r od u ci r s e  s u b r e p -
t i ci ame n t e  e n  e l n e g oci o cr e d i t i ci o t r ad i ci on al d e  la b an ca come r ci al y  comp e t i r  v e lad ame n t e  
p or  la cap t aci ó n  d e l p as i v o mi n or i s t a (v olv e r é  d e  n u e v o s ob r e  e s t e  t e ma e n  e l cap í t u lo 7 ).  

C on clu i d o e s t e  p r oce s o d e  r e con v e r s i ó n  i n d u s t r i al,  a p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  los  9 0  
la b an ca d e  i n v e r s i on e s  ame r i can a s e  h ab r í an  con v e r t i d o e n  u n  n u e v o t i p o d e  ‘ b an ca 
u n i v e r s al’  (B e n s t on ,  1 9 9 4 ),  qu e  comb i n a e l e s t i lo e u r op e o-con t i n e n t al d e  i n t e g r aci ó n  d e  los  
s e g me n t os  d e  b an ca mi n or i s t a y  b an ca me r can t i l,  con  e l r e cu r s o i n t e n s i v o a las  op e r aci on e s  
d e  tradi n g  e n  los  me r cad os  d e  cap i t al.  
 
 
L a  r e v o l u c i ó n  f i n a n c i e r a  d e l  c o n t r o l  c o r p o r a t i v o  
 

J u n t o con  las  t é cn i cas  d e  t i t u li z aci ó n  y  d e s i n t e r me d i aci ó n  d e l cr é d i t o b an car i o 
(ce s i on e s  d e  cr é d i t os ,  b on os  h i p ot e car i os ,  ob li g aci on e s  colat e r ale s . . . ) y  e l con j u n t o d e  i n s t r u -
me n t os  f i n an ci e r os  “ d e r i v ad os "  qu e  s e  n e g oci an  e n  me r cad os  or g an i z ad os  b aj o la f or ma d e  
con t r at os  n or mali z ad os  (op ci on e s ,  f u t u r os ,  sw ap s),  los  ot r os  s í mb olos  may or e s  d e  la 
r e v olu ci ó n ,  o e l b i g  b an g  qu e  h a camb i ad o p or  comp le t o la car a d e  la i n d u s t r i a f i n an ci e r a 
i n t e r n aci on al a lo lar g o d e  las  d é cad as  d e  los  8 0  y  9 0 ,  h an  s i d o u n a s e r i e  d e  i n s t r u me n t os  d e  
g e s t i ó n  f i n an ci e r a ‘ a me d i d a’  (tay l o r-m ade) s ali d os  d e  los  lab or at or i os  d e  los  b an cos  d e  
i n v e r s i on e s  y  n e g oci ad os  d e  f or ma b i lat e r al,  e n  p r i v ad o o ‘ a e s p ald as  d e l me r cad o’  ( o v er-th e-
                                                
14 P ar adój i c amen t e,  la p r á c t i c a i n di s c r i mi n ada de es t e t i p o  de es t r at eg i as  de des c o n c en t r ac i ón  f i n an c i er a,  
medi an t e las  c u ales  las  c aj as  de ah o r r o  o f r ec í an  en  el mer c ado  c r é di t o s  b an c ar i o s  t i t u li z ado s  y  lu eg o  lo s  
r ec o mp r ab an  en  la f o r ma de b o n o s  h i p o t ec ar i o s  y  o t r o s  v alo r es  de r en t a f i j a de b aj a c ali f i c ac i ón ,  c o mo  lo s  
llmado s  ‘ b o n o s  b as u r a’ ,  f u e p o s t er i o r men t e c o n s i der ada u n o  de lo s  p r i n c i p ales  f ac t o r es  c au s an t es  de la o la de 
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c o u n ter) e n t r e  los  i n g e n i e r os  f i n an ci e r os  y  s u s  cli e n t e s  cor p or at i v os .  P e r o,  s ob r e  t od o,  cob r ó  
g r an  r e le v an ci a p ú b li ca -li g ad a e n  p ar t e  a la p r i me r a p lan a e s can d alos a ot or g ad a p or  los  
me d i os  d e  comu n i caci ó n  mas i v a a d i v e r s os  s u ce s os  d e  f r au d e  me r can t i l r e laci on ad os  con  las  
lu ch as  f i n an ci e r as  p or  e l con t r ol d e  g r an d e s  e mp r e s as - la e x t e n s a g ama d e  n u e v as  t e cn olog í as  
con t r act u ale s  i d e ad as  p ar a i n t e n s i f i car  y  r e f i n ar  e l con t r ol f i n an ci e r o d e  la s oci e d ad  an ó n i ma.  
E s t a f ami li a d e  i n n ov aci on e s  j u r í d i co-f i n an ci e r as  con s t i t u y e n  la maqu i n ar i a b é li ca car act e r í s -
t i ca d e  las  lu ch as  i n t e r e mp r e s ar i ale s  qu e  t i e n e n  lu g ar  e n  e s e  n u e v o á mb i t o e s t r at é g i co d e  la 
comp e t e n ci a e con ó mi ca i n t e r n aci on al qu e  e s  e l llamad o me r cad o d e  la p r op i e d ad  e mp r e s ar i al 
o m erc ado  del  c o n tro l  so c i etari o  ( m ark et f o r c o rp o rate c o n tro l ) (A r r u ñ ad a,  1 9 9 0 ).  

E l d i s e ñ o d e  las  op e r aci on e s  f i n an ci e r as  d e  t oma d e  p os i ci on e s  e n  e l me r cad o d e l 
con t r ol s oci e t ar i o f u e  e l au t é n t i co g r an  n e g oci o d e  la b an ca d e  i n v e r s i on e s  d e  W all S t r e e t  
d u r an t e  los  ag i t ad os  añ os  8 0 .  L os  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  ‘ e s t r u ct u r ar on ’  y  e j e cu t ar on  ci e n t os  d e  
op e r aci on e s  d e  s ali d a a b ols a ( i n i ti al  p u b l i c  o f f eri n g s),  f u s i on e s  y  ad qu i s i ci on e s  ( m erg ers an d 
adq u i si ti o n s),  ab s or ci on e s  h os t i le s  ( h o sti l e tak eo v ers) y  comp r as  ap alan cad as  d e  e mp r e s as  
( l ev erag ed b u y  o u ts).  L a “ r e v olu ci ó n  g e r e n ci al”  y  s u  s e cu e la p os t e r i or ,  lo qu e  s e  d i o e n  
d e n omi n ar  la “ r e b e li ó n  acci on ar i al” ,  j alon ar on  u n  au t é n t i co p r oce s o d e  r e e s t r u ct u r aci ó n  s oci al -
d i s f r az ad o b aj o los  r op aj e s  t é cn i cos  d e  la r e i n g e n i e r í a f i n an ci e r a d e  la e mp r e s a y  la ad ap t aci ó n  a 
los  r e t os  d e  la comp e t i t i v i d ad  e n  u n  s u p u e s t o e n t or n o g lob ali z ad o- qu e  camb i ó  p or  comp le t o la 
car a d e  la s oci e d ad  an ó n i ma e n  E E . U U .  d u r an t e  la d é cad a d e  los  8 0  (F li g s t e i n ,  1 9 9 7 ).  C omo 
con s e cu e n ci a d e  las  lu ch as  s oci ale s  li b r ad as  e n  e l me r cad o d e l con t r ol cor p or at i v o la s oci e d ad  
an ó n i ma mi s ma,  e n  t an t o qu e  i n s t i t u ci ó n  s oci al b á s i ca p ar a la e con omi z aci ó n  d e  cos t e s  d e  
t r an s acci ó n  y  la as i g n aci ó n  e f i ci e n t e  d e  d e r e ch os  d e  p r op i e d ad  p r i v ad a e n  las  e con omí as  d e  
me r cad o,  s u f r i ó  u n a t r an s f or maci ó n  cr u ci al.  E l cap i t al d e  la s oci e d ad  an ó n i ma clá s i ca p as ó  d e  
s e r  ob j e t o d e  t od o t i p o d e  d e r e ch os  e con ó mi cos  y  s oci ale s  ad qu i r i d os  p or  los  mi e mb r os  la 
s oci e d ad  como u n  t od o (stak eh o l ders)15 a con v e r t i r s e  e n  u n a i n s t i t u ci ó n  p e r f e ct ame n t e  
p r i v ad a y  e x clu s i v ame n t e  or i e n t ad a a la max i mi z aci ó n  d e l v alor  acci on ar i al (sh areh o l der 
v al u e).  

E s t e  p e cu li ar  mod o d e  r e g u laci ó n  e con ó mi ca y  le g al d e  la p r od u cci ó n  y  la ap r op i aci ó n  
                                                                                                                                                  
q u i eb r as  q u e as o ló el s ec t o r  de las  c aj as  de ah o r r o  es t ado u n i den s es  a f i n ales  de lo s  80  (T o r r er o ,  1993:  56s s ). 
15 L as  admi n i s t r ac i o n es  p ú b li c as  y  lo s  ag en t es  s o c i ales  (s i n di c at o s ,  as o c i ac i o n es  de c o n s u mi do r es ) s e h an  
ar r o g ado  t r adi c i o n almen t e el p o der  de “ p edi r  c u en t as ”  a las  s o c i edades  an ón i mas ,  en  p ar t e c o mo  p ag o  p o r  el 
en o r me g as t o  p ú b li c o  q u e h a p er mi t i do  a es t as  emp r es as  di s p o n er ,  n o  s ólo  de u n  mar c o  p o lí t i c o  y  leg al es t ab le,  
s i n o  t amb i é n  de u n a amp li a i n f r aes t r u c t u r a de t r an s p o r t es  y  c o mu n i c ac i o n es ,  as i  c o mo  de p r o t ec c i ón  adu an er a 
c o n t r a la c o mp et en c i a ex t er i o r ,  ac u er do s  c o mer c i ales  mu lt i lat er ales ,  ac c es o  p r i v i leg i ado  al c r é di t o  y ,  en  alg u n o s  
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s oci al d e l e x ce d e n t e  e con ó mi co s e  p r op ag ó  a e s cala mu n d i al a f i n e s  d e  los  8 0 .  F u n d ame n -
t alme n t e  con  e l d e s e mb ar co e u r op e o d e  los  g r an d e s  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  d e  W all S t r e e t  a 
f i n ale s  d e  la d é cad a,  u t i li z an d o la C i t y  d e  L on d r e s  como cab e z a d e  p u e n t e .  E l s e g u n d o 
e le me n t o d e  e s t e  p r oce s o d e  colon i z aci ó n  j u r í d i co-t é cn i ca d e l e s p aci o e con ó mi co e u r op e o p or  
la cu lt u r a f i n an ci e r a d e  W all S t r e e t  h a s i d o la i n t e n s a lab or  d e  l o b y i n g  p olí t i co lle v ad a a cab o 
s i mu lt á n e ame n t e  p or  los  g r an d e s  b u f e t e s  p r of e s i on ale s  ( l aw  f i rm s) n or t e ame r i can os  
e s p e ci ali z ad os  e n  as u n t os  d e  d e r e ch o f i n an ci e r o i n t e r n aci on al y  p or  las  “ s e i s  g r an d e s ”  
mu lt i n aci on ale s  d e  la au d i t or í a d e  cu e n t as  y  la con s u lt or í a d e  n e g oci os  i n t e r n aci on ale s 16 e n  e l 
e n t or n o d e  las  g r an d e s  e mp r e s as  p r i v ad as  y  p ú b li cas  e u r op e as ,  d e  los  e qu i p os  d e  g ob i e r n o 
n aci on ale s  y  d e  la mi s ma C omi s i ó n  E u r op e a d e  B r u s e las  (D e z alay ,  et.  al . ,  1 9 9 4 ).  
 
 

E l  inv e ntor com o de l incue nte :  l a  l e y e nda  de  M ich a e l  M il k e n 
 

H as t a los  p r i me r os  añ os  8 0 ,  cu an d o s alt ar on  a las  p á g i n as  p r i n ci p ale s  d e l W al l  S treet 
J o u rn al  y  e l F i n an c i al  T i m es las  p r i me r as  op e r aci on e s  d e  ad qu i s i ci ó n  ap alan cad a ( l ev erag e 
tak eo v er),  e s t o e s ,  las  comp r as  d e  e mp r e s as  p or  p ar t e  d e  s i n d i cat os  d e  i n v e r s or e s  qu e  p e d í an  
d i n e r o p r e s t ad o e n  los  me r cad os  p or  i n t e r me d i aci ó n  d e  u n  b an co d e  i n v e r s i on e s ,  las  
op e r aci on e s  t r ad i ci on ale s  d e  tradi n g  e n  e l me r cad o d e l con t r ol s oci e t ar i o e s t ad ou n i d e n s e  
t e n í an  como ob j e t i v o cas i  e x clu s i v o b i e n  la i n t e g r aci ó n  v e r t i cal d e  u n  p r ov e e d or  o b i e n  la 
f u s i ó n  d e  d os  e mp r e s as  d e l mi s mo s e ct or .  Y  s ó lo e n  alg u n os  cas os  e x t r e mos  alg u n as  
e mp r e s as  s e  at r e v í an  a p r e s e n t ar  a los  acci on i s t as  d e  alg u n o d e  s u s  comp e t i d or e s  d i r e ct os  u n a 
of e r t a p ú b li ca d e  ad qu i s i ci ó n  d e  acci on e s  (O P A ) qu e  n o t u v i e s e  e l v i s t o b u e n o d e l con s e j o d e  
ad mi n i s t r aci ó n  d e  la e mp r e s a ob j e t i v o ( h o sti l e tak eo v er).  
 E l p e r s on aj e  v i s i on ar i o qu e  alg u n os  h an  con s i d e r ad o e l p ad r e  e s p i r i t u al d e  la 
‘ r e v olu ci ó n ’ ,  a la v e z  ci e n t í f i ca,  e con ó mi ca y  p olí t i ca,  qu e  s u p u s i e r on  las  comp r as  ap alan cad as  
d e  e mp r e s as  p ar a n u e s t r o mod o t r ad i ci on al d e  e n t e n d e r  la r e laci ó n  e n t r e  los  mé t od os  d e  
f i n an ci aci ó n ,  las  f or mas  d e  p r op i e d ad  y  las  e s t r u ct u r as  d e  con t r ol e mp r e s ar i al (F i s ch e l,  1 9 9 5 ),  
e s  con s i d e r ad o t amb i é n ,  p ar ad ó j i came n t e ,  la e n car n aci ó n  p e r s on al má s  log r ad a d e l n u e v o 
                                                                                                                                                  
c as o s  i n c lu s o ,  ay u da di r ec t a p ar a s o r t ear  la q u i eb r a. 
16 A r t h u r  A n der s en ,  K P M G  P eat  M ar w i c k ,  D elo i t t e an d T o u c h e,  K eader  P eab o dy ,  P r i c e W at er h o u s e y  Co o p er s  
an d L i b r an d. E s t á s  do s  ú lt i mas  emp r es as  s e f u s i o n ar o n  p o s t er i o r men t e dan do  lu g ar  a la ac t u al 
P r i c eW at er h o u s eCo o p er s . 
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ar qu e t i p o d e  la cod i ci a cap i t ali s t a.  S e  t r at a d e  M i ch ae l M i lk e n ,  e l qu e  f u e r a e l e s t r at e g a 
p r i n ci p al d e l b an co d e  i n v e r s i on e s  d e  W all S t r e e t  D r e x e l B u r n h am L amb e r t ,  la i n s t i t u ci ó n  
p r ot ag on i s t a d e  la r e v olu ci ó n  e n  e l me r cad o n or t e ame r i can o d e  las  ob li g aci on e s  d e  e mp r e s a. 17 
M i lk e n  alcan z ó  f ama y  n ot or i e d ad  a p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  los  8 0  y  f u e  aclamad o como e l 
i n v e n t or  d e  u n  mé t od o r e v olu ci on ar i o d e  f i n an ci aci ó n  y  con t r ol d e  la s oci e d ad  an ó n i ma,  
d e s t i n ad o i n i ci alme n t e  a r e v i t ali z ar  a la mor t e ci n a p e qu e ñ a y  me d i an a e mp r e s a n or t e ame r i can a.  
E s t e  mé t od o,  la cr e aci ó n  d e  u n  me r cad o e x t e n s o,  p r of u n d o y  d i n á mi co p ar a las  e mi s i on e s  d e  
b on os  d e  d e u d a d e  e mp r e s as  e n  ap u r os  -con oci d os  p op u lar me n t e  p or  los  i n v e r s or e s  
p r of e s i on ale s  como ‘ b on os  b as u r a’  ( j u n k  b o n ds)-,  h ab r í a d e  con v e r t i r s e  e n  u n o d e  los  p r od u ct os  
d e  i n v e r s i ó n  e s t r e lla d e  la é p oca.  L a p u j an z a d e l me r cad o d e  b on os  b as u r a acab ó  d e s at an d o a 
me d i ad os  d e  la d é cad a u n a ole ad a d e  of e r t as  d e  ad qu i s i ci ó n  y  comp r as  ap alan cad as  d e  
e mp r e s as  ( l ev erag ed b u y  o u ts o L B O s ) p or  p ar t e  d e  g r u p os  d e  i n v e r s or e s  e x t r an j e r os  al 
e x clu s i v o clu b  s oci al qu e  t r ad i ci on alme n t e  os t e n t ab a e l con t r ol d e  la i n d u s t r i a ame r i can a.  
 L os  d i f e r e n t e s  ar t e f act os  d e  i n g e n i e r í a f i n an ci e r a d i s e ñ ad os  p or  M i lk e n  lle g ar on  con  e l 
t i e mp o a s e r  p e r ci b i d os  p or  los  s e ct or e s  má s  t r ad i ci on ali s t as  d e l e mp r e s ar i ad o i n d u s t r i al d e  
E E . U U .  como u n a s e r i a ame n az a con t r a e l statu s q u o  d e l s i s t e ma d e  p r op i e d ad  s oci e t ar i a 
e s t ab le ci d o e n  aqu e l p aí s  d e s p u é s  d e  la S e g u n d a G u e r r a M u n d i al.  P ocos  añ os  d e s p u é s ,  e n  
n ov i e mb r e  d e  1 9 9 0  M i lk e n  e r a con d e n ad o p or  u n a j u e z  d e  N u e v a Y or k  a u n a p e n a d e  d i e z  añ os  
d e  p r i s i ó n ,  h ab i é n d os e  d e clar ad o cu lp ab le  d e  u n a p e qu e ñ a li s t a d e  v i olaci on e s  me n or e s  d e  la 
le g i s laci ó n  f i n an ci e r a e s t ad ou n i d e n s e .  
 
 
U n a  c r í t i c a  e c o n o m é t r i c a  d e  l o s  m é t o d o s  d e  r a t i n g  
 

L a h i s t or i a d e  la r e s u r r e cci ó n  d e l me r cad o d e  los  b on os  d e  e mp r e s a d e  b aj a cali f i caci ó n  
y  d e  la i n v e n ci ó n  p os t e r i or  d e l d i s p os i t i v o f i n an ci e r o d e  las  comp r as  ap alan cad as  d e  e mp r e s as ,  
t an t as  v e ce s  t r at ad a a lo lar g o d e  los  ú lt i mos  añ os  d e s d e  e l á n g u lo d e l ‘ e s cá n d alo’ ,  t i e n e n  u n  
or i g e n  acad é mi co s ob r e  e l qu e  los  an á li s i s  p e r i od í s t i cos  d e l t e ma n o h an  s oli d o h ace r  
d e mas i ad o i n cap i é .  L os  p r i me r os  p lan os  d e l ar mame n t o f i n an ci e r o qu e  con v i r t i ó  al b an co d e  
                                                
17 S o b r e la h i s t o r i a de M i lk en  y  lo s  b o n o s  b as u r a ex i s t e y a u n a p eq u eñ a i n du s t r i a b i b li o g r á f i c a. N u es t r o  r elat o  s e 
b as a en  alg u n o s  de lo s  p r i n c i p ales  t í t u lo s  s o b r e el c as o :  el b e s t -s e l l e r i n i c i al de B r u c k  (1988),  la i n v es t i g ac i ón  
má s  amp li a s o b r e la c o r r u p c i ón  b u r s á t i l en  E E .U U . du r an t e la dé c ada de lo s  80  del p er i o di s t a J ames  S t ew ar t  del 
W al l  S t re e t  J o u rnal ,  g an ado r a del P r emi o  P u li t z er  (S t ew ar t ,  1991) y  lo s  t r ab aj o s  p o s t er i o r es  de B ai ley  (1992) y  
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i n v e r s i on e s  D r e x e l B u r n h am e l n e g oci o f i n an ci e r o má s  r e n t ab le  d e  las  ú lt i mas  d é cad as ,  f u e r on  
e lab or ad os  e n  u n o d e  los  g r an d e s  t e mp los  d e  la acad e mi a i n t e r n aci on al d e  las  ci e n ci as  
e con ó mi cas :  la H aas  B u s i n e s s  S ch ool d e  la U n i v e r s i d ad  d e  B e r k e le y  d on d e  M i lk e n ,  qu e  s e  
h ab í a li ce n ci ad o p r e v i ame n t e  e n  ci e n ci as  e mp r e s ar i ale s  e n  ot r a p r e s t i g i os a i n s t i t u ci ó n  
u n i v e r s i t ar i a,  la W ar t on  S ch ool of  B u s i n e s s  d e  la U n i v e r s i d ad  d e  R och e s t e r ,  s e  e s p e ci ali z ó  e n  la 
i n v e s t i g aci ó n  t e ó r i ca y  e mp í r i ca d e  u n a d e  las  mu ch as  an omalí as  e mp í r i cas  qu e  con t r ad i ce n  la 
t e or í a n e oclá s i ca d e  la f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al e n  e l con t e x t o d e  me r cad os  e f i ci e n t e s  d e  
cap i t al.  
 C omo t e ma p ar a s u  t r ab aj o d e  p os g r ad o e n  B e r k e le y ,  M i lk e n  s e  p r op u s o d e s e mp olv ar  y  
act u ali z ar  las  con clu s i on e s  d e  u n  olv i d ad o e s t u d i o acad é mi co qu e  h ab í a e s t u d i ad o con  
d e t e n i mi e n t o d u r an t e  s u  e t ap a d e  e s t u d i an t e  e n  W h ar t on .  P u b li cad a e n  la d é cad a d e  los  5 0 ,  la 
ob r a B o n d Q u al i ty  an d I n v esto r E x p eri en c e,  d e l p r of e s or  W .  B r ad d ock  H i ck man ,  e r a u n  e s t u d i o 
comp ar at i v o d e l p e r f i l d e  r i e s g o-r e n t ab i li d ad  d e  la d e u d a e mp r e s ar i al d e  b aj a cali f i caci ó n  
cr e d i t i ci a (los  f amos os  “ b on os  b as u r a” ) e n  r e laci ó n  con  e l d e  d i f e r e n t e s  car t e r as  alt e r n at i v as  d e  
v alor e s  d e  r e n t a f i j a d e  alt a cali f i caci ó n .  M e d i an t e  u n  an á li s i s  e s t ad í s t i co d e  la s e r i e  d e  d at os  
s ob r e  la r e n t ab i li d ad  t r i me s t r al d e  los  b on os  d e  e mp r e s a ame r i can os  p ar a e l p e r i od o 1 9 0 0 -1 9 4 3 ,  
e l e s t u d i o d e  H i ck man  p r e t e n d í a v ali d ar  e mp í r i came n t e  la h i p ó t e s i s  s i g u i e n t e :  l a ren tab i l i dad en  
ex c eso  q u e el  m erc ado  l es ex i g e a l o s b o n o s de b aj a c al i f i c ac i ó n  so b re el  i n teré s q u e p ag an  l o s 
b o n o s de al ta c al i dad resu l ta ser su p eri o r a su  ri esg o  real  o  p ro b ab i l i dad o b j eti v a de i m p ag o ,  
c al c u l ada a p arti r del  an á l i si s estadí sti c o  de l o s c aso s de i n so l v en c i a real m en te reg i strado s.  
S e g ú n  H i ck man ,  los  b on os  d e  b aj a cali d ad  p os e í an  e n  r e ali d ad  u n  í n d i ce  d e  r e n t ab i li d ad  aj u s t ad a 
al r i e s g o may or  qu e  los  d e  alt a cali d ad .  D e  t al mod o qu e  u n  i n v e r s or  qu e  ad qu i r i e s e  u n a car t e r a 
d i v e r s i f i cad a d e  ob li g aci on e s  d e  e mp r e s a d e  b aj a cali d ad  ob t e n d r í a a lar g o p laz o me j or  
r e n d i mi e n t o aj u s t ad o al r i e s g o qu e  qu i e n  comp r as e  u n a car t e r a comp u e s t a d e  b on os  d e  e mp r e s as  
r e con oci d ame n t e  má s  s olv e n t e s ,  i n clu s o d e s p u é s  d e  d e d u ci r  las  p é r d i d as  d e  los  b on os  qu e  
r e s u lt as e n  i n s olv e n t e s .  

L as  i n v e s t i g aci on e s  p os t e r i or e s  d e  los  e con omi s t as  T . R .  A t k i n s on  y  O . K .  B u r r e ll 
e x t e n d i e r on  e l an á li s i s  y  las  con clu s i on e s  d e  H i ck man  p ar a la s e r i e  1 9 4 4 -1 9 6 5 .  Y  d e s p u é s  v i n o 
la t e s i n a d e  M i lk e n .  A p li can d o n u e v os  mod e los  d e  con t r as t e  e s t ad í s t i co d e  h i p ó t e s i s  s ob r e  la 
s e r i e  amp li ad a d e  los  d at os  d e  r e n t ab i li d ad  d e  la d e u d a e mp r e s ar i al a lar g o p laz o,  e l f u t u r o ‘ r e y ’  
d e  los  b on os  b as u r a con clu í a qu e  e l v e r d ad e r o p r ob le ma d e  las  p e qu e ñ as  e mp r e s as  con  
                                                                                                                                                  
F i s c h el (1995). 
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p r ob le mas  d e  li qu i d e z  t r an s i t or i os  n o e r a t an t o la i n e s t ab i li d ad  a lar g o p laz o d e  s u s  b e n e f i ci os  
como e l e s t ar  s ome t i d as  al p od e r  d e  mon op oli o qu e  e j e r ce n  las  g r an d e s  ag e n ci as  mu lt i n aci on ale s  
qu e  d omi n an  e l me r cad o d e l rati n g  d e  d e u d a.  O ,  má s  e x act ame n t e ,  d e  los  mé t od os  d e  
cali f i caci ó n  con v e n ci on alme n t e  e mp le ad os  p or  e s t as  f i r mas .  

L a cali f i caci ó n  o rati n g  d e  d e u d a e s  u n  s e r v i ci os  p r of e s i on al d e  e v alu aci ó n  d e  r i e s g os  
cr e d i t i ci os  d e  acu e r d o con  cr i t e r i os  e s t á n d ar e s  d e  an á li s i s  con t ab le .  E l me r cad o d e  e s t e  t i p o d e  
s e r v i ci os  d e  e mp r e s a e s t á  con s i d e r ad o (S i n clai r ,  1 9 9 4 ;  S h ap i r o,  1 9 8 7 ) u n o d e  los  e j e mp los  má s  
e x t r e mos  d e  la e x i s t e n ci a d e  mon op oli os  p r i v ad os  s ob r e  act i v i d ad e s  d e  ce r t i f i caci ó n  p ú b li ca.  
L as  d os  g r an d e s  ag e n ci as  i n t e r n aci on ale s  d e  rati n g ,  las  e s t ad ou n i d e n s e s  M ood y ’ s  y  S t an d ar d  
an d  P oor ’ s ,  acap ar an  má s  d e l 7 0 %  d e l me r cad o mu n d i al d e  los  s e r v i ci os  d e  cali f i caci ó n  
cr e d i t i ci a,  y  s on  s e g u i d as  a g r an  d i s t an ci a p or  u n a t e r ce r a g r an  ag e n ci a,  I B C A ,  or i g i n alme n t e  
v i n cu lad a a la C i t y  d e  L on d r e s  y  ad qu i r i d a p os t e r i or me n t e  p or  la ag e n ci a ame r i can a F i t ch  
(d an d o lu g ar  a la act u al F i t ch  I B C A ).  L a p ar t e  r e s t an t e  d e l me r cad o qu e d a e n  man os  d e  u n  
p u ñ ad o d e  ag e n ci as  mu ch o má s  p e qu e ñ as ,  e n t r e  las  qu e  d e s t acan  alg u n as  j ap on e s as  (J B R ,  J C R ) 
y  can ad i e n s e s  (C an ad i an ,  D omi n i on ),  h as t a comp le t ar  u n  t ot al d e  n o má s  d e  2 0  o 3 0  ag e n ci as  
i n t e r n aci on ale s  d e  rati n g  (K e r w e r ,  1 9 9 9 :  1 0 ).  D e  h e ch o,  las  e mp r e s as  qu e  n o h an  s i d o 
cali f i cad as  p or  las  d os  p r i me r as  ag e n ci as  s u e le n  t e n e r  d i f i cu lt ad e s  p ar a colocar  s u s  e mi s i on e s  e n  
e l me r cad o (S h ap i r o,  1 9 8 7 :  6 4 1 ).  L as  e s calas  d e  cali f i caci ó n  d e  d e u d a qu e  e mp le an  e s t as  
ag e n ci as  d e  r at i n g  mi d e n  e l ‘ r i e s g o d e  cr é d i t o’  d e  u n a e mi s i ó n  d e  b on os  como la p r ob ab i li d ad  d e  
qu e  e l e mi s or  d e l mi s mo s e a i n cap az  d e  p ag ar  los  i n t e r e s e s  o d e v olv e r  e l p r i n ci p al e n  e l p laz o 
e s p e ci f i cad o.  C u an d o may or  e s  e s t a p r ob ab i li d ad  may or  e s  e l r i e s g o y  p or  t an t o má s  b aj a la 
cali f i caci ó n .  L a con s e cu e n ci a p r á ct i ca e s  qu e  las  comp añ í as  con  b aj a cali f i caci ó n  cr e d i t i ci a 
t i e n e n  qu e  p ag ar  p or  s u s  e mi s i on e s  d e  b on os  t i p os  d e  i n t e r é s  mu y  s u p e r i or e s  a los  qu e  p ag an  
ot r as  comp añ í as  con s i d e r ad as  ‘ i n v e r s i on e s  d e  cali d ad ’ .  E s  p or  e s o qu e  los  b on os  b as u r a 
r e ci b e n  t amb i é n  e l n omb r e  d e  ‘ b on os  d e  alt o r e n d i mi e n t o’ . 18 

L o qu e  M i lk e n  s os t e n í a e r a qu e  los  an á li s i s  d e  r i e s g os  cr e d i t i ci os  d e  las  g r an d e s  
ag e n ci as  i n t e r n aci on ale s  d e  rati n g  s e  r e g í an  p or  cr i t e r i os  con v e n ci on ale s  d e  e x t r ap olaci ó n  
                                                
18 E n  la es c ala de rat ing emp leada p o r  lo s  s er v i c i o s  de c ali f i c ac i ón  de b o n o s  de S t an dar d an d P o o r ’ s ,  el má x i mo  
n i v el de c ali dad o  mí n i mo  n i v el de r i es g o  c r edi t i c i o  llev a ap ar ej ada la c ali f i c ac i ón  A A A ,  q u e g ar an t i z a a la 
emp r es a emi s o r a u n  t i p o  de i n t er é s  p r ef er en c i al en  lo s  mer c ado s  de c r é di t o . P o r  c o n t r a,  s i  u n  b o n o  es  c las i f i c ado  
c o mo  B a3 o  má s  b aj o  p o r  S t an dar d an d P o o r ’ s ,  s er á  c o n s i der ado  “ b o n o  b as u r a”  p o r  lo s  i n v er s o r es ,  c o n  lo  q u e lo s  
emi s o r es  t en dr á  q u e p ag ar  u n  i n t er é s  mu c h o  may o r . P ar a la es c ala emp leada p o r  M o o dy ’ s ,  el n i v el del “ b o n o  b as u r a”  
c o mi en z a a p ar t i r  de la c ali f i c ac i ón  B aA . E n  E E .U U . lo s  b o n o s  del 95%  de las  c o mp añ í as  c o n  i n g r es o s  an u ales  
s u p er i o r es  a lo s  35 mi llo n es  de dólar es  -y  el 10 0 %  de las  s o c i edades  q u e es t á n  p o r  deb aj o  de es t e n i v el de 
i n g r es o - s o n  c las i f i c ado s  c o mo  i n v er s i ón  de b aj a c ali dad o  “ b as u r a”  (Y ag o ,  1998:  577).  
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con t ab i le  qu e  s ó lo t e n í an  e n  cu e n t a e l d e s e mp e ñ o h i s t ó r i co d e  los  p r oy e ct os  e mp r e s ar i ale s ,  e s t o 
e s ,  s u s  b e n e f i ci os  p as ad os ,  p e r o n o t e n í an  r e alme n t e  e n  cu e n t a las  e x p e ct at i v as  ac tu al es d e  
f u t u r o d e  las  e mp r e s as .  D e  h e ch o,  lo qu e  mos t r ab an  s u s  d at os  e mp í r i cos  e r a qu e  los  b en ef i c i o s a 
l arg o  p l az o  d e  las  e mp r e s as  con  b aj a cali f i caci ó n  cr e d i t i ci a s olí an  s u p e r ar  e n  p r ome d i o a los  
r e s u lt ad os  d e  las  e mp r e s as  qu e  las  ag e n ci as  d e  rati n g  con s i d e r ab a má s  s olv e n t e s .  E n  u n  
researc h  p ap er t i t u lad o “ M an ag i n g  t h e  C or p or at e  F i n an ci al S t r u ct u r e ”  (P ar a g e s t i on ar  la 
e s t r u ct u r a f i n an ci e r a d e  la e mp r e s a),  coe s cr i t o e n  1 9 7 3  con  u n o d e  s u s  p r of e s or e s  e n  W h ar t on ,  
J ame s  W alt e r ,  M i lk e n  p r e s e n t ab a y a,  e n  f or ma e s qu e má t i ca,  e l p r og r ama d e  r e n ov aci ó n  d e  la 
t e or í a y  la p r á ct i ca d e  la f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al qu e  h ab r í a d e  g r an j e ar le  d e  man e r a s u ce s i v a 
la ad mi r aci ó n  y  e l op r ob i o d e  la op i n i ó n  p ú b li ca e s t ad ou n i d e n s e  u n a d é cad a má s  t ar d e .  E n  
e s t e  os cu r o t r ab aj o acad é mi co d e  1 9 7 3 ,  e l f u t u r o “ r e y  d e  los  b on os  b as u r a”  av e n t u r ab a y a,  e n  
clav e  t e ó r i ca,  cu al p od r í a s e r  e l d e s t i n o ú lt i mo d e l n u e v o e n f oqu e  d e  la f u n ci ó n  e con ó mi ca d e  
la d e u d a e mp r e s ar i al qu e  s e  d i s p on í a a e x p lot ar  e n  la p r á ct i ca.  E l p ap er d e  M i lk e n  y  W alt e r  s e  
i n i ci ab a con  u n a d e clar aci ó n  d e  p r i n ci p i os  d on d e ,  e n  u n as  p ocas  lí n e as ,  s e  con ce n t r ab a e l 
e s p í r i t u  d e  la r e v olu ci ó n  f i n an ci e r a d e  la or g an i z aci ó n  y  la g e s t i ó n  e mp r e s ar i al qu e  s u ce d e r í a 
p ocos  añ os  má s  t ar d e :  la e mp r e s a p u e d e  s e r  con s i d e r ad a,  d e s d e  e s t e  p u n t o d e  v i s t a 
e s t r i ct ame n t e  f i n an ci e r o,  como u n a car t e r a d e  v alor e s  y  p or  t an t o s u  or g an i z aci ó n  d e b e  e s t ar  
b as ad a e n  e l p r i n ci p i o d e  la d i v e r s i f i caci ó n  d e  r i e s g os  y  s u  g e s t i ó n  d e b e  p e r s e g u i r  la 
max i mi z aci ó n  d e l v alor  d e  los  acci on i s t as .  
 

“ A  p es ar  de q u e la g r an  may o r í a de lo s  ej ec u t i v o s  emp r es ar i ales  c o n c en t r an  s u  mi r ada en  el lado  
o p er at i v o  de s u s  n eg o c i o s ,  t amb i é n  ex i s t en  o p o r t u n i dades  p ar a au men t ar  b en ef i c i o s  p o r  el lado  f i n an c i er o  
de lo s  mi s mo s . L o s  s eg men t o s  de ac t i v o  y  p as i v o  n et o s  del b alan c e emp r es ar i al e q u iv al e n a p o s ic io ne s  d e  
c art e ra s u s c e p t ib l e s  d e  s e r m o d if ic ad as  e n re s p u e s t a a c am b io s  e n l as  c o nd ic io ne s  no rm al e s  d e l  ne go c io . 
E l o lv i do  de t ales  mat er i as  es  p at en t emen t e i n c o n s i s t en t e c o n  u n  c o mp o r t ami en t o  r ac i o n al”  (c i t ado  en  
B r u c k ,  1988:  99-10 0 ,  s u b r ay ado  mí o ). 

 
E n  las  con clu s i on e s  d e l p ap er los  au t or e s  ap u n t ab an  la n e ce s i d ad  d e  i d e r a n u e v os  

i n s t r u me n t os  d e  f i n an ci aci ó n  qu e  p e r mi t i e s e n  v i n cu lar  e n  la p r á ct i ca d os  i mp or t an t e s  f e n ó me n os  
e con ó mi cos  t r ad i ci on alme n t e  i n con e x os  (M e g g i s on ,  1 9 9 7 :  3 2 3 -3 3 8 ).  P or  u n  lad o,  la 
e x p lot aci ó n ,  me d i an t e  e s t r at e g i as  d e  ar b i t r aj e  f i n an ci e r o e n  los  me r cad os  d e  v alor e s ,  d e  
op or t u n i d ad e s  d e  b en ef i c i o  ec o n ó m i c o  a c o rto  p l az o  d e r i v ad as  d e  la e x i s t e n ci a d e  as i me t r í as  
coy u n t u r ale s  e n  la e s t r u ct u r a d e  cap i t al d e  las  s oci e d ad e s  an ó n i mas  (p e .  la e x i s t e n ci a d e  
d e s g r av aci on e s  f i s cale s  s ob r e  e l p ag o d e  i n t e r e s e s  d e  la d e u d a).  P or  ot r o,  e l ap r ov e ch ami e n t o,  
me d i an t e  e s t r at e g i as  d e  t oma d e  p os i ci on e s  e n  e l me r cad o d e l con t r ol s oci e t ar i o (v . g .  la c o m p ra 
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d e  v ot os  acci on ar i ale s  p ar a con s e g u i r  as i e n t os  e n  los  con s e j os  d e  ad mi n i s t r aci ó n 19),  d e  
o p o rtu n i dades de b en ef i c i o  ec o n ó m i c o  a l arg o  p l az o  as oci ad as  con  la d e t e cci ó n  d e  f allas  
e s t r at é g i cas  e n  los  p lan e s  d e  i n v e r s i ó n  y  g e s t i ó n  d i s e ñ ad os  p or  los  e qu i p os  d i r e ct i v os  act u ale s  d e  
e mp r e s as  cot i z ad as .  
 
 
L a  t e o r í a  e n  l a  p r á c t i c a :  D r e x e l  y  l o s  “ b o n o s  b a s u r a ”  
 

E mp e ñ ad o e n  d e mos t r ar  ‘ e x p e r i me n t alme n t e ’  la v ali d e z  e mp í r i ca d e  s u s  h i p ó t e s i s  
s ob r e  la e x i s t e n ci a d e  d i f e r e n ci ale s  d e  r i e s g o-r e n t ab i li d ad  n o ar b i t r ad os  e n  los  me r cad os  d e  
b on os  d e  e mp r e s as ,  M i lk e n ,  qu e  h ab í a t r ab aj ad o y a,  d u r an t e  s u s  ú lt i mos  añ os  d e  e s t u d i an t e  e n  
W h ar t on ,  como as e s or  f i n an ci e r o e n  p r á ct i cas  p ar a d i s t i n t as  s oci e d ad e s  d e  i n v e r s i on e s  d e  
P h i lad e lp h i a y  N u e v a Y or k ,  s e  ap li có  a t r an s f or mar  s u s  i d e as  t e ó r i cas  e n  u n  mé t od o p r á ct i co,  
u n a t e cn olog í a d e  i n v e r s i ó n  cap az  d e  ‘ b at i r  al me r cad o’ ,  d e  s u p e r ar  s u  p r ome d i o d e  g an an ci as  
s i n  t omar  r i e s g os  ad i ci on ale s . 20  E n  1 9 7 0  e n t r ó  a t r ab aj ar  e n  e l b an co d e  i n v e r s i on e s  d e  W all 
S t r e e t  D r e x e l F i r e s t on e ,  p os t e r i or me n t e  r e d e n omi n ad o D r e x e l B u r n h am L amb e r t .  D e s d e  s u  
p u e s t o i n i ci alme n t e  s u b or d i n ad o como op e r ad or  (deal er) e n  e l cor r o d e  ob li g aci on e s  d e  
e mp r e s a d e  D r e x e l,  M i lk e n  come n z ó  a p on e r  e n  mar ch a u n  amb i ci os o p r oy e ct o qu e  con s i s t í a e n  
cr e ar ,  p r á ct i came n t e  d e  la n ad a,  u n  n u e v o me r cad o d e  cap i t ale s ,  d on d e  las  n u e v as  e mp r e s as  con  
p r oy e ct os  i n t e r e s an t e s 21 ,  con s i d e r ad as  p oco s olv e n t e s  p or  las  ag e n ci as  d e  rati n g ,  p u d i e s e n  
n e g oci ar  s u s  e mi s i on e s  d e  d e u d a e n  con d i ci on e s  d e  p r e ci os  (t i p os  d e  i n t e r é s ),  v olu me n  d e  
f on d os  p r e s t ad os  y  li qu i d e z  (r á p i d e z  d e  las  t r an s acci on e s ) má s  v e n t aj os as  qu e  las  of r e ci d as  p or  
los  p r e s t ami s t as  b an car i os  t r ad i ci on ale s .  

E l man d ami e n t o p r i n ci p al d e l cat e ci s mo f i n an ci e r o d e  M i lk e n ,  e x p u e s t o lu e g o h as t a la 
s aci e d ad ,  con  amp u los a r e t ó r i ca,  e n  s u s  d e clar aci on e s  y  e n t r e v i s t as  p e r i od í s t i cas 22 ,  con s i s t í a e n  
                                                
19 A l c o n t r ar i o  q u e la c o mp r a o  la c es i ón  del v o t o  elec t o r al,  q u e es  c o n s i der ada i leg al p o r  el der ec h o  p o lí t i c o  
mo der n o ,  en  el á mb i t o  del der ec h o  de s o c i edades  an ón i mas  la c o mp r a o  la c es i ón  del v o t o  ac c i o n ar i al q u e llev a 
ap ar ej ada t o da o p er ac i ón  mer c an t i l de c o mp r av en t a o  c es i ón  de ac c i o n es ,  es  u n  ac t o  c o mp let amen t e leg al. 
20  P ar a u n a di s c u s i ón  f i lo s o f í a s o b r e las  t ec n o lo g í as  de i n v er s i ón  f i n an c i er a c o n s i der ada c o mo  mé t o do s  
ex p er i men t al de v ali dac i ón  de h i p ót es i s  c i en t í f i c as  s o b r e el f u n c i o n ami en t o  de la s o c i edad v eá s e S o r o s  (1994). 
21 E n t r e las  q u e s e c o n t ab an  a f i n ales  de lo s  70 ,  en t r e o t r o s ,  lo s  h o y  p o der o s o s  emp o r i o s  mu n di ales  de M CI  
(t elef o n í a móv i l),  M i c r o s o f t  (p r o g r amas  i n f o r má t i c o s ) o  CN N -T u r n er  (t elev i s i ón  p o r  c ab le) 
22 “ P ar a mí  ex i s t í a u n a f o r ma de di s c r i mi n ac i ón ,  u n a di s c r i mi n ac i ón  c o n t r a lo s  di r ec t i v o s  y  lo s  emp leado s  de 
u n a c o mp añ í a q u e o f r ec e p r o du c t o s  y  s er v i c i o s  c o n  v alo r  añ adi do . Y  t o do  p o r q u e n o  p o dí an  o b t en er  u n  
det er mi n ado  rat ing. M e p ar ec í a t r emen damen t e i n j u s t o . D e mo do  q u e n o  me h u b i es e s en t i do  a g u s t o  c o n mi g o  
mi s mo  s i  n o  h u b i es e u t i li z ado  t o das  las  h er r ami en t as  a mi  alc an c e p ar a i n t en t ar  c o n s eg u i r les  c ap i t al a es t as  
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u n  d e ci d i d o comp r omi s o p ar a r e s cat ar  a las  p e qu e ñ as  y  me d i an as  e mp r e s as  d e  las  g ar r as  d e  las  
ag e n ci as  d e  rati n g  y  los  an ali s t as  d e  r i e s g os  t r ad i ci on ale s .  
 

“ L o  q u e M i lk en  q u er í a dec i r  er a q u e t o do  el s i s t ema de v alo r ac i ón  c r edi t i c i a er a def ec t u o s o . 
D i r i g í a s u  mi r ada al p as ado  c u an do  deb er í a h ab er s e c o n c en t r ado  en  el f u t u r o  y  s u f r í a el p es o  de u n  f als o  
s en t i do  de la p r u den c i a. M i lk en  t ap ó el ag u j er o  del s i s t ema. H i z o  c as o  o mi s o  de las  c i en  g r an des  c o mp añ í as  
de la r ev i s t a F o rt u ne  en  f av o r  de o t r as  q u e c ar ec í an  de s o lv en c i a. P ar a c o mp en s ar  al p r es t ami s t a p o r  el 
may o r  r i es g o  q u e c o r r í a,  s u s  b o n o s  b as u r a p ag ab an  t i p o s  de i n t er é s  má s  alt o s ,  a v ec es  el c u at r o ,  el c i n c o  o  
el s ei s  p o r  c i en t o  má s  q u e lo s  b o n o s  de las  c o mp añ í as  del p r i mer  n i v el. T amb i é n  t en dí an  a p ag ar  al 
p r es t ami s t a u n a s u s t an c i o s a s i  el p r es t at ar i o  g an ab a s u f i c i en t e di n er o  c o mo  p ar a p ag ar  s u s  p r é s t amo s  de 
f o r ma p r emat u r a.”  (L ew i s ,  1991:  248). 

 
 E l p r i n ci p al p r ob le ma qu e  h ab í a qu e  s olu ci on ar  e r a có mo con s e g u i r  u n  n ú me r o amp li o 
d e  comp r ad or e s  p ar a e s e  n u e v o me r cad o d e  b on os .  P ar a at r ae r  i n v e r s or e s  qu e  qu i s i e s e n  p r e s t ar  
d i n e r o p ar a f i n an ci ar  p r oy e ct os  e mp r e s ar i al d e  alt o r i e s g o,  los  p r od u ct os  d e  d e u d a 
‘ e s t r u ct u r ad os ’  p or  M i lk e n  y  s u s  t é cn i cos  of r e cí an  u n a r e n t ab i li d ad  e n t r e  4  y  6  p u n t os  
p or ce n t u ale s  may or  qu e  la d e  las  g r an d e s  e mp r e s as  con s i d e r ad as  s olv e n t e s .  P e r o ad e má s  D r e x e l 
act u ab a como f or mad or  d e  me r cad o o m ark et-m ak er ,  comp r ome t i é n d os e  a of r e ce r  a s u s  
cli e n t e s  u n  alt o g r ad o d e  li qu i d e z  y  s e g u r i d ad  p ar a la i n v e r s i ó n  e n  b on os  b as u r a.  P ar a e llo t e n í a 
qu e  e s t ar  d i s p u e s t o a (as u mi r  los  e n or me s  r i e s g os  d e ) r e comp r ar le s  s u s  b on os  e n  cu alqu i e r  
mome n t o qu e  d e s e as e n  d e s p r e n d e r s e  d e  e llos .   

A l cab o d e  cu at r o añ os  e l p r oy e ct o s e  r e v e ló  como u n  é x i t o ab s olu t o:  e l me r cad o d e  
d e u d a d e  alt o r i e s g o s e  con v i r t i ó  e n  la p r i n ci p al á r e a d e  n e g oci o d e  D r e x e l y ,  con  d i f e r e n ci a,  e n  
s u  p r i n ci p al f u e n t e  d e  b e n e f i ci os .  E n  1 9 7 7 ,  cu an d o D r e x e l e r a t od av í a la ú n i ca f i r ma act i v a e n  
e l me r cad o d e  los  b on os  d e  e mp r e s a d e  b aj a cali f i caci ó n ,  e l g r u p o d e  M i lk e n  ay u d ó  a colocar  e n  
e l me r cad o och o e mi s i on e s  d e  b on os  b as u r a,  e n t r e  e llas  u n a p or  v alor  d e  3 0  mi llon e s  d e  d ó lar e s  
p ar a la e mp r e s a T e x as  I n t e r n at i on al.  E n  1 9 7 8 ,  cu an d o los  d e má s  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  s e  
h ab í an  lan z ad o y a a comp e t i r  p or  u n a p ar t e  d e l p as t e l d e  t an  s u s t an ci os o n e g oci o,  D r e x e l 
s u s cr i b i ó  y a 1 4  e mi s i on e s .  D e s d e  e l n i v e l ce r o d e  1 9 7 0 ,  cu an d o M i lk e n  come n z ó  a t r ab aj ar  p ar a 
D r e x e l,  las  e mi s i on e s  d e  b on os  b as u r a h ab í an  alcan z ad o los  8 3 9  mi llon e s  d e  d ó lar e s  e n  1 9 8 1 ,  y  
p as ar on  a 8 . 5 0 0  mi llon e s  e n  1 9 8 5  y  f i n alme n t e  a 1 2 . 0 0 0  mi llon e s  e n  1 9 8 7 .  E n  e s t e  añ o D r e x e l 
alcan z ó  s u  p u n t o má s  alt o,  lle g an d o a con t r olar  e l 7 0 %  d e  las  e mi s i on e s  ‘ v i v as ’  d e  b on os  
b as u r a.  
 
 
                                                                                                                                                  
g en t es .”  (M i lk en ,  c i t ado  en  B r u c k ,  1988:  48) 
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D a d m e  u n a  p a l a n c a  (f i n a n c i e r a )  y  m o v e r é  e l  m u n d o    
 

C omo h e mos  v i s t o,  la p olí t i ca e mp r e s ar i al t r ad i ci on al e n  la b an ca d e  i n v e r s i on e s  
ame r i can a con s i s t í a,  e n  g e n e r al,  e n  ot or g ar  la má s  alt a p r i or i d ad ,  p e r s on ali z á n d olas ,  a s u s  
r e laci on e s  i n s t i t u ci on ale s  con  las  e mp r e s as  e mi s or as  d e  t í t u los  y  s i t u ar  má s  b i e n  e n  u n  s e g u n d o 
p lan o las  r e laci on e s  con  los  i n v e r s or e s  a qu i e n e s  le s  colocan  e s os  t í t u los ,  qu e  t e n d í an  a s e r  e n  s u  
may or  p ar t e  an ó n i mas .  O t r a d e  las  con s e cu e n ci as  d e  la r e v olu ci ó n  f i n an ci e r a d e  los  b on os  
b as u r a f u e  camb i ar  e s t e  e s t i lo d e  i n t e r me d i aci ó n  b an car i a:  e n  e l me r cad o d e  M i lk e n  s e r í an  las  
e mp r e s as  las  qu e  t e n d r í an  qu e  s ome t e r s e  a los  d i ct ad os  d e  los  i n v e r s or e s  y  n o al r e v é s .  E l alt o 
n i v e l d e  r i e s g o d e  e s t os  i n s t r u me n t os  d e  d e u d a h ací a qu e ,  e n  la p r á ct i ca,  los  b on os  b as u r a 
f u n ci on as e n ,  d e s d e  u n  p u n t o d e  v i s t a i n s t i t u ci on al,  d e  u n  mod o má s  p ar e ci d o a las  acci on e s  qu e  
a la d e u d a clá s i ca.  A  los  e f e ct os  d e l g ob i e r n o e j e cu t i v o d e  las  e mp r e s as  e mi s or as ,  los  
p os e e d or e s  d e  lo qu e ,  d e s d e  e l p u n t o d e  v i s t a p u r ame n t e  f i n an ci e r o,  n o e r a s i n o la e n or me  
can t i d ad  d e  d e u d a acu mu lad a u n a e mp r e s a con  g r av e s  p r ob le mas  d e  s olv e n ci a,  e r an  e n  r e ali d ad  
los  qu e  d e t e n t ab an  e l con t r ol cor p or at i v o,  d e s b an can d o a s u s  t e ó r i cos  p r op i e t ar i os ,  los  acci on i s -
t as .  E s t o e r a as í  p or qu e ,  al i g u al qu e  s u ce d e  con  u n  p r é s t amo h i p ot e car i o,  s i  la comp añ í a 
e n d e u d ad a d e j ab a d e  s at i s f ace r  au n qu e  s ó lo f u e s e  p or  u n  d í a e l p ag o d e  los  i n t e r e s e s ,  e l i n v e r s or  
p r op i e t ar i o d e  la d e u d a t e n í a d e r e ch o le g al d e  e j e cu t ar  la h i p ó t e t i ca h i p ot e ca qu e  e l con t r at o d e  
e mi s i ó n  d e  b on os  h ací a p e n d e r  s ob r e  los  act i v os  d e  la comp añ í a e n  cas o d e  i mp ag o,  y  
e mb ar g ar los  p ar a li qu i d ar los  lu e g o e n  s u b as t a.  
 Y a d e s d e  los  p r i me r os  añ os  8 0 ,  la of e r t a d e  cap i t ale s  p ar a comp r ar  b on os  b as u r a 
s u p e r ab a con  cr e ce s  a la d e man d a d e  f on d os  p or  p ar t e  d e  las  e mp r e s as  e mi s or as .  P ar a d ar  u n a 
s ali d a a e s a of e r t a e x ce d e n t e  M i lk e n  y  s u  e qu i p o v i s lu mb r ar on  u n  n u e v o y  lu cr at i v o n e g oci o 
qu e  con s i s t í a ‘ s i mp le me n t e ’  e n  darl e l a v u el ta al ob j e t i v o t r ad i ci on al d e l me r cad o d e  b on os  d e  
e mp r e s a.  E n  v e z  d e  s e r  los  e j e cu t i v os  d e  las  s oci e d ad e s  an ó n i mas  qu i e n e s ,  e n  r e p r e s e n t aci ó n  d e  
los  acci on i s t as  may or i t ar i os  s e n t ad os  e n  e l con s e j o d e  ad mi n i s t r aci ó n ,  t omas e n  f on d os  e n  
p r é s t amo d e  los  i n v e r s or e s  p ar a f i n an ci ar  s u s  n u e v os  p r oy e ct os  e mp r e s ar i ale s ,  ah or a s e r í an  
p e r s on as  e n  p r i n ci p i o comp le t ame n t e  aj e n as  a la p r op i e d ad  e mp r e s ar i al,  como los  ar b i t r aj i s t as  y  
e s p e cu lad or e s  f i n an ci e r os ,  los  p e qu e ñ os  y  me d i an os  i n v e r s or e s  o,  e n  alg u n os  cas os  los  p r op i os  
d i r e ct i v os  con t r at ad os  p or  las  e mp r e s as 23 ,  los  qu e  e mi t i r í an  s u s  p r op i os  b on os  b as u r a.  

                                                
23 M anage m e nt  b u y o u t  o  M B O  es  la ex p r es i ón  ac u ñ ada en  lo s  mer c ado s  p ar a den o mi n ar  es t e ú lt i mo  t i p o  de 
o p er ac i o n es ,  la adq u i s i c i ón  de u n a emp r es a p o r  p ar t e de s u s  p r o p i o s  di r ec t i v o s . 
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 E l me r cad o d e  b on os  b as u r a acab ar í a con v e r t i d o d e  e s t e  mod o e n  u n a g i g an t e s ca 
maqu i n ar i a cr e d i t i ci a or i e n t ad a a r e u n i r  f on d os  p ar a r e ali z ar  of e r t as  p ú b li cas  d e  ad qu i s i ci ó n  d e  
acci on e s ,  las  f amos as  O P A s ,  y  h ace r  as í  r e ali d ad  e l s u e ñ o d e  mu ch os  i n v e r s or e s  p r of e s i on ale s  y  
e j e cu t i v os  f r u s t r ad os :  d i r i g i r  e llos  mi s mos  s u  p r op i a e mp r e s a.  L as  e mi s i on e s  d e  b on os  b as u r a 
d e s t i n ad as  a la p r e s e n t aci ó n  d e  O P A s ,  t e n í an  la p e cu li ar i d ad  d e  qu e  la g ar an t í a f i n an ci e r a qu e  
r e s p ald ab a s u  e mi s i ó n  e r a u n a e s p e ci e  d e  ‘ h i p ot e ca v i r t u al’  s ob r e  e l v alor  d e  me r cad o d e  los  
act i v os  e mp r e s ar i al qu e  s e  p r e t e n d í an  ad qu i r i r  e n  la op e r aci ó n .  L o qu e  h ací an  los  llamad os  
‘ t i b u r on e s  f i n an ci e r os ’  qu e ,  con  e l d i n e r o p r ov e n i e n t e  d e  las  e mi s i on e s  d e  b on os  b as u r a,  
lan z ab an  O P A s  d e  e x clu s i ó n  (t amb i é n  llamad as  ‘ h os t i le s ’ ) con t r a los  con s e j os  d e  
ad mi n i s t r aci ó n  d e  las  g r an d e s  e mp r e s as ,  n o e r a mu y  d i s t i n t o e n  la p r á ct i ca d e  lo qu e  h ace  
cu alqu i e r  p e r s on a cu an d o comp r a u n a cas a s i n  t e n e r  los  ah or r os  n e ce s ar i os .  A mb os  ‘ ap alan can ’  
s u  i n v e r s i ó n  con  f on d os  p r e s t ad os  of r e ci e n d o al b an co como av al b i e n  e l v alor  d e  comp r a d e  la 
p r op i a v i v i e n d a qu e  p r e t e n d e  ad qu i r i r ,  b i e n  e l v alor  d e  comp r a d e  los  act i v os  d e  la e mp r e s a 
ob j e t i v o.  D e  ah í  la d e n omi n aci ó n  d e  O P A s  o comp r as  d e  e mp r e s as  ‘ ap alan cad as ’  ( l ev erag ed 
b u y -o u ts o L B O s  e n  i n g lé s ).  

D e  e s t e  mod o f u e  como come n z ó  la s e g u n d a e t ap a d e l r e v olu ci on ar i o p lan  d e  M i lk e n  
p ar a s u b v e r t i r  e l statu s q u o  d e l s i s t e ma f i n an ci e r o n or t e ame r i can o.  E l me r cad o d e  b on os  d e  alt o 
r i e s g o h ab í a p as ad o d e  s e r  e l s u p u e s t o s alv av i d as  d e  la p e qu e ñ a y  me d i an a e mp r e s a a 
con v e r t i r s e  e n  la cat ap u lt a f i n an ci e r a d e  u n  cole ct i v o d e  amb i ci os os  p e r s on aj e s  qu e  p r e t e n d i ó  
as alt ar  la f or t ale z a i n e x p u g n ab le  d e l cap i t ali s mo ame r i can o.  A lg u n os  d e  los  má s  t e mi b le s  
t i b u r on e s  f i n an ci e r os  qu e  v i e r on  cu mp li d o s u  s u e ñ o d e  d i r i g i r  u n a g r an  e mp r e s a g r aci as  a la 
maqu i n ar i a d e  i n g e n i e r í a f i n an ci e r a i d e ad a p or  M i lk e n  y  come r ci ali z ad a p or  D r e x e l B u r h am,  
s on  h oy  s on  e mp r e s ar i os  e x i t os os ,  cu an d o n o r e s p e t ad os .  J u n t o a los  p r oy e ct os  d e  comp r as  
ap alan cad as  f i n alme n t e  f alli d os  d e  u n  g r u p o d e  ‘ macar r as  f i n an ci e r os ’  como J os e p h  P e r e lla,  
B r u ce  W as s e r s t e i n ,  C ar l I cah n  o N e ls on  P e lt z ,  M i lk e n  ay u d ó  a f i n an ci ar  los  p r i me r os  d e li r i os  
d e  g r an d e z a d e  i n v e r s or e s  n o me n os  macar r as  como D on ald  T r u mp ,  e l v ar i as  v e ce s  ar r u i n ad o 
‘ r e y  d e  la le n ce r í a f e me n i n a’ ,  o p e qu e ñ os  e mp r e s ar i os  ag r e s i v os  como T .  B oon e  P i ck e n s ,  
p r op i e t ar i o d e  M e s a P e t r ole u m,  la e mp r e s i t a qu e  lle g ó  a p e r s e g u i r ,  con  f on d os  p r e s t ad os ,  la 
d i r e cci ó n  d e  la g i g an t e  p e t r ole r a U n olocal.  T amb i é n  au p ad o p or  e l cr é d i t o b as u r a d e  D r e x e l,  
R on ald  P e r e lman ,  h oy  mu lt i mi llon ar i o y  con oci d o me ce n as  d e  la F u n d aci ó n  G u g g e n h e i m,  s e  
h i z o con  e l con t r ol d e l g i g an t e  d e  la cos mé t i ca R e v lon  y  lle g ó  i n clu s o a ‘ at acar ’  la d i r e cci ó n  d e l 
b an co d e  i n v e r s i on e s  S alomon  B r ot h e r s .  O t r o f amos o u s u ar i o d e  b on os  b as u r a,  e l t i b u r ó n  S au l 
S t e i n b e r g ,  comp r ó  u n  i mp or t an t e  p aqu e t e  d e  acci on e s  d e  D i s n e y  y  n o d e j o d e  acos ar  a s u  
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con s e j o d e  ad mi n i s t r aci ó n  h as t a ob t e n e r  u n  s ob r e p r e ci o d e  3 1  mi llon e s  d e  d ó lar e s  p or  la v e n t a 
d e  s u s  acci on e s . 24 

S i  b i e n ,  las  i n cu r s i on e s  (rai ds) e mp r e s ar i ale s  má s  o me n os  os cu r as ,  má s  o me n os  
p e li g r os as  d e  la tro u p e d e  ar r i b i s t as  ap oy ad a p or  M i lk e n ,  s e  qu e d an  p e qu e ñ as  f r e n t e  a las  
f ar aó n i cas  op e r aci on e s  d e  ad qu i s i ci ó n  r e ali z ad as  d u r an t e  e l mi s mo p e r í od o p or  e mp r e s ar i os  
me n os  ‘ s os p e ch os os ’ .  B u e n a p ar t e  d e  las  cu ale s  f u e  t amb i é n  ap alan cad a p or  la e mi s i ó n  d e  
b on os  b as u r a.  H e  aqu í  alg u n os  e j e mp los :  la t ab acale r a R J  R e y n old s  ‘ s e  comp r ó ’  la mu lt i n a-
ci on al d e  la ali me n t aci ó n  N ab i s co B r an d s ,  f or mad a p or  u n a f u s i ó n  an t e r i or  d e  N ab i s co y  
S t an d ar d  B r an d s .  L a p e t r ole r a G u lf  O i l s e  comp r ó  C h e v r on  O i l.  E l f ab r i can t e  d e  n e u má t i cos  
ame r i can o F i r e s t on e  f u e  ad qu i r i d o p or  u n o d e  s u s  comp e t i d or e s  d i r e ct os ,  la e mp r e s a j ap on e s a 
B r i d g e s t on e .  E n  e s t e  mi s mo me r cad o,  la f r an ce s a M i ch e li n  s e  h i z o con  la b r i t á n i ca U n i r oy al 
G ood r i ch .  E n  e l me r cad o au d i ov i s u al,  S on y ,  mu lt i n aci on al d e l s e ct or  d e  la e le ct r ó n i ca d e  
con s u mo,  comp r ó  C B S  R e cor d s  y  C olu mb i a P i ct u r e s ,  mi e n t r as  qu e  s u  r i v al M at s u s h i t a 
comp r ó  ot r o g i g an t e  d e l s e ct or  d e l oci o y  e l e n t r e t e n i mi e n t o,  M C A .  P or  s u  p ar t e  G e n e r al 
E le ct r i c comp r ó  R C A ,  p r op i e t ar i a e n t r e  ot r as  d e  la cad e n a d e  t e le v i s i ó n  N B C .  E n  ot r a f amos a 
op e r aci ó n ,  e n  f i n ,  las  e mp r e s as  H u g u e s  A i r cr af t  y  E le ct r on i c D at a S e r v i ce s  (E D S ) f u e r on  
comp r ad as  p or  G e n e r al M ot or s . 25 
  
 

¿H u br is  o re v ol ución?  E l  de s tino trá g ico de l  iconocl a s ta  
 

A  lo lar g o d e  los  añ os  ce n t r ale s  d e  la d é cad a d e  los  8 0  la llamad a “ f i e b r e  d e  los  b on os  
b as u r a”  acab ó  d e s e mb ocan d o e n  u n a b at alla g e n e r ali z ad a,  s i mu lt á n e ame n t e  e con ó mi ca y  
p olí t i ca,  li b r ad a p or  la con qu i s t a-con s e r v aci ó n  d e l con t r ol d e  la i n d u s t r i a ame r i can a.  S e g ú n  las  
v e r s i on e s  má s  h e t e r od ox as  d e  e s t a h i s t or i a,  e l d e r r u mb e  d e l i mp e r i o f i n an ci e r o d e  M i lk e n  
h ab r í a s i d o p r od u ct o d e  u n  e n f r e n t ami e n t o p olí t i co y  n o d e l d e s man t e lami e n t o p oli ci al d e  u n a 
                                                
24 U n o  de lo s  c as o s  má s  ex t r ao r di n ar i o s  en  es t e s en t i do  es  de la s o c i edad de i n v er s i o n es  K o h lb er g ,  K av i s  &  
R o b er t s  (K K R ). Cr eada en  1976 c o n  p o c o  má s  de 120 .0 0 0  dólar es  de c ap i t al s o c i al ap o r t ado  p o r  s u s  t r es  s o c i o s ,  
es t a p eq u eñ a c o mp añ í a s e es p ec i ali z ó en  p o c o s  añ o s  en  el di s eñ o  de O P A s  ap alan c adas  medi an t e la emi s i ón  de 
b o n o s  b as u r a,  lleg an do  a c o n v er t i r s e en  u n o  de lo s  p r i n c i p ales  c o mp et i do r es  de D r ex el B u r n h am en  es t e mer c ado . 
E n  1988,  la K K R  s e er i g i ó lí der  del n eg o c i o  de las  adq u i s i c i o n es  ap alan c adas  de emp r es as  al ap u n t ar s e u n  
es p ec t ac u lar  t an t o :  u n a O P A  h o s t i l ex i t o s a c o n t r a el c o n s ej o  de admn i s t r ac i ón  de la g i g an t es c a mu lt i n ac i o n al de la 
ali men t ac i ón  R J R  N ab i s c o ,  r ec i en t emen t e c r eada medi an t e la f u s i ón  de N ab i s c o  B r an ds  y  R J  R ey n o lds . L a h i s t o r i a 
de es t as  y  o t r as  o p er ac i o n es  de ap alan c ami en t o  f i n an c i er o  llev adas  a c ab o  p o r  la K K R  s e c u en t a en  A n der s  (1992). 
25 E l p r o p i et ar i o  de E D S ,  R o s s  P er o t ,  s e c o n v i r t i ó,  t r as  la v en t a,  en  el ac c i o n i s t a may o r i t ar i o  de G M  y  des de s u  
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r e d  cr i mi n al.  T al como h a s i d o p lan t e ad a,  u n  t an t o car i cat u r e s came n t e ,  p or  au t or e s  
‘ r e v i s i on i s t as ’  como e l e con omi s t a D an i e l F i s ch e l (1 9 9 5 ) y  e l s oci ó log o M i t ch e l A b olaf i a 
(1 9 9 6 :  cap í t u lo 8 ),  la con t i e n d a h ab r í a p u e s t o f r e n t e  a f r e n t e  a d os  g r u p os  s oci ale s  i d e al-t í p i cos :  
los  ‘ j ó v e n e s  r e b e ld e s ’  con t r a los  ‘ v i e j os  car cas ’ .  

E l p r i me r  g r u p o h ab r í a e s t ad o comp u e s t o p or  u n a comu n i d ad  má s  o me n os  con e x a d e  
i n v e r s or e s  amb i ci os os  y  e s p e cu lad or e s  ad v e n e d i z os  d e s e os os  d e  d ar  e l g r an  s alt o y  d i r i g i r  s u  
p r op i a e mp r e s a e n  v e z  d e  s e g u i r  comp r an d o y  v e n d i e n d o p or ci on e s  d e  cap i t al e mp r e s ar i al s ob r e  
cu y o u s o p r od u ct i v o t omab an  las  d e ci s i on e s  i mp or t an t e s  ot r os  con  má s  d i n e r o qu e  e llos .  T r as  
las  p r i me r as  op e r aci on e s  d e  ad qu i s i ci ó n  lle v ad as  a cab o con  d i n e r o p r e s t ad o,  la p r e n s a come n z ó  
a d e n omi n ar  a e s t e  t i p o d e  i n v e r s or e s  con  e l ap e lat i v o d e  rai ders o ‘ coman d os ’  d e  at aqu e  (ot r os  
ap e lat i v os  má s  d e s p e ct i v os  f u e r on  ‘ t i b u r on e s ’  o ‘ d e p r e d ad or e s '  f i n an ci e r os ).  E s t e  b an d o 
e s g r i mí a u n  ar g u me n t o e con ó mi co car act e r í s t i co p ar a t r at ar  d e  le g i t i mar  an t e  la op i n i ó n  p ú b li ca 
y  los  d i r i g e n t e s  p olí t i cos  s u s  p lan e s  d e  as alt o con t r a la clas e  s oci al qu e  con t r olab a e n  e x clu s i v a 
la g r an  p r op i e d ad  e mp r e s ar i al e s t ad ou n i d e n s e s .   

L os  p or t av oce s  me d i á t i cos  y  acad é mi cos  d e  los  rai ders e mp r e s ar i ale s  af i r mab an  qu e ,  a 
cau s a d e  la i n e x i s t e n ci a d e  u n a comp e t e n ci a i n t e r n aci on al cap az  d e  h ace r le s  f r e n t e ,  las  g r an d e s  
e mp r e s as  ame r i can as  s e  h ab í an  con v e r t i d o e n  “ g i g an t e s  comp laci e n t e s ”  t r as  e l f i n  d e  la 
S e g u n d a G u e r r a M u n d i al:  e mp r e s as  i n cap ace s  d e  i n n ov ar ,  of r e ce r  n u e v os  p r od u ct os  y  p e n e t r ar  
e n  n u e v os  me r cad os  p ar a s e g u i r  cr e ci e n d o a b u e n  r i t mo.  E n  la d é cad a d e  los  8 0 ,  s e g u í a e l 
ar g u me n t o26 ,  con  la v i s i b le  e me r g e n ci a d e  la n u e v a comp e t e n ci a as i á t i ca y  e u r op e a,  los  
d i r i g e n t e s  t r ad i ci on ale s  d e  la g r an d e s  e mp r e s as  ame r i can as  e s t ab an  s i e n d o i n cap ace s  d e  s acar las  
d e l le t ar g o y  ad op t ar  las  me d i d as  d e  r e e s t r u ct u r aci ó n  (ad e lg az ami e n t o,  e s p e ci ali z aci ó n ,  
con ce n t r aci ó n ) n e ce s ar i as  p ar a v olv e r  a h ace r las  comp e t i t i v as .  L as  g r an d e s  e mp r e s as  
ame r i can as ,  s os t e n í an ,  e s t ab an  s i e n d o mal g e s t i on ad as  p or  s u s  d i r e ct i v os  act u ale s ,  cu y a f alt a d e  
                                                                                                                                                  
p u es t o  en  el c o n s ej o  de admi n i s t r ac i ón  lleg ó a c o mp et i r  p o r  la p r es i den c i a de E E .U U . 
26 E l p r i n c i p al y  má s  i n f lu y en t e def en s o r  de la ab o r t ada r ev o lu c i ón  f i n an c i er a de M i lk en  en  el mu n do  ac adé mi c o  
h a s i do  el p r o f es o r  de ec o n o mí a del der ec h o  la U n i v er s i dad de Ch i c ag o ,  D an i el F i s c h el,  au t o r  j u n t o  c o n  el j u ez  
F r an k  E as t er b r o o k  de u n  c o n o c i do  man u al de der ec h o  s o c i et ar i o . E n  s u  i mp o r t an t e mo n o g r af í a s o b r e el c as o ,  
P ay b ac k.  T h e  C o ns p irat io n t o  D e s t ro y  M ic h ae l  M il ke n and  H is  F inanc ial  R e v o l u t io n ,  p u b li c ada en  1995,  F i s c h el,  
c o n o c i do  p o r  s u s  i deas  u lt r a-c o n s er v ado r as  s o b r e el p ap el p er n i c i o s o  de las  ac c i o n es  de r eg u lac i ón  p ú b li c a de lo s  
p r o c es o s  ec o n ómi c o s ,  def i en de,  en  p r i mer  lu g ar ,  la i dea de q u e el mo delo  t eór i c o  de o p o r t u n i dades  de ar b i t r aj e 
en t r e lo s  mer c ado s  de deu da y  lo s  mer c ado  del c o n t r o l s o c i et ar i o  des ar r o llado  p o r  M i c h ael M i lk en  y  ap li c ado  
p o s t er i o r men t e en  s u  p r á c t i c a b an c ar i a p r o f es i o n al du r an t e s u  et ap a en  D r ex el,  c o n s t i t u y e la má s  i mp o r t an t e 
i n n o v ac i ón  f i n an c i er a de es t e s i g lo . E n  s eg u n do  lu g ar ,  s o s t i en e la t es i s  au n  má s  r adi c al de q u e la c ai da en  des g r ac i a 
de es t e b an q u er o  de i n v er s i o n es ,  má s  q u e la c o n s ec u en c i a n at u r al de s u  i mp li c ac i ón  en  ac t i v i dades  deli c t i v as ,  
es t u v o  p r o v o c ada p o r  u n a g r an  c o n s p i r ac i ón  medi á t i c a,  g u b er n at i v a y  emp r es ar i al p ar a ac ab ar  c o n  la amen az a q u e 
el mer c ado  de lo s  b o n o s  de alt a r en t ab i li dad s u p o n í a p ar a la es t r u c t u r a t r adi c i o n al del p o der  c o r p o r at i v o  en  la g r an  
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p e r s p e ct i v a g lob al y  p lan e s  e s t r at é g i cos  d e  f u t u r o e s t ab an  h aci é n d ole s  p e r d e r  i mp or t an t e s  
op or t u n i d ad e s  d e  n e g oci o y  b e n e f i ci o a s u s  acci on i s t as .  E x i s t í a,  af i r mab an ,  u n  g r an  n ú me r o d e  
e mp r e s as  cu y o cap i t al y  e x p e ct at i v as  d e  cr e ci mi e n t o s e  e n con t r ab an  ar t i f i ci alme n t e  i n f r av alo-
r ad os  p or  e l me r cad o,  qu e  cot i z ab a s u s  acci on e s  d e mas i ad o b aj as .  Y  e s t a e r a la r az ó n  p or  la 
qu e ,  con clu í an ,  e llos  e s t ab an  d i s p u e s t os  a of r e ce r  a s u s  p r op i e t ar i os  u n a me d i a d e  u n  4 0  o u n  
5 0 %  p or  e n ci ma d e l p r e ci o d e l me r cad o d e  las  acci on e s :  p ar a p od e r  d i s f r u t ar  d e  la op or t u n i d ad  
d e  r e e mp laz ar  a s u s  g e r e n t e s  y  con s e j e r os  y  d e mos t r ar  qu e  p os e í an  b u e n as  i d e as  p ar a v olv e r  a 
h ace r  comp e t i t i v as  a las  e mp r e s as  ame r i can as .  

E n  e l b an d o con t r ar i o s e  p os i ci on ó  e l g r u p o d e  los  p at r on os  y  cap i t an e s  d e  i n d u s t r i a 
t r ad i ci on ale s ,  qu e  colab or ar on  d e s e s p e r ad ame n t e  e n t r e  s í  p ar a s e g u i r  con s e r v an d o e l con t r ol d e  
la alt a p olí t i ca d e  g e s t i ó n  e mp r e s ar i al n or t e ame r i can a an t e  e l acos o d e  los  n u e v os  b á r b ar os .  L a 
r e t ó r i ca e con ó mi ca g e n e r ad a d e s d e  e s t e  lad o d e  la con t i e n d a ap e lab a al t e r r i b le  p e li g r o qu e  
s u p on í a p ar a la e s t r u ct u r a p r od u ct i v a d e l p aí s  e l cr e ci e n t e  e n d e u d ami e n t o e mp r e s ar i al g e n e r ad o 
p or  las  op e r aci on e s  d e  comp r as  ap alan cad as  d e  los  rai ders .  S e  t e mí a p or  u n  lad o qu e  la 
i n me n s a car g a d e  la d e u d a ar t i f i ci alme n t e  i n y e ct ad a e n  las  e mp r e s as  p or  s u s  i n s olv e n t e s  
comp r ad or e s  las  h ar í a má s  v u ln e r ab le s  a la qu i e b r a e n  t i e mp os  d e  r e ce s i ó n .  O  cu an d o me n os  
ob li g ar í a a qu e  s u s  n u e v os  p r op i e t ar i os  r e cor t as e n  las  i n v e r s i on e s  b á s i cas  e n  e l d e s ar r ollo d e  
n u e v os  p r od u ct os ,  e qu i p os  y  t e cn olog í as ,  s e  d e s p r e n d i e s e n  d e  las  lí n e as  d e  n e g oci o me n os  
b e n e f i ci os as  a cor t o p laz o,  o i n clu s o d e s me mb r as e n  d i r e ct ame n t e  las  e mp r e s as  p ar a v e n d e r las  
e n  t r oci t os  a n u e v os  e s p e cu lad or e s ,  lo qu e  i mp li car í a d u r í s i mas  r e d u cci on e s  d e  p lan t i lla qu e  
h ab r í an  d e  d e j ar  e n  la calle  a u n  mon t ó n  d e  t r ab aj ad or e s  con  mu ch os  añ os  d e  an t i g ü e d ad  e n  las  
e mp r e s as .  L os  p at r on os  t r ad i ci on ale s  ap e lab an  as í  a la op i n i ó n  p ú b li ca p ar a acab ar  con  la 
ame n az a qu e  s u p on í a la e s p e cu laci ó n  f i n an ci e r a s ob r e  e l cap i t al i n d u s t r i al d i r e ct ame n t e  
p r od u ct i v o:  los  d i r e ct i v os  d e  las  e mp r e s as ,  af i r mab an ,  e s t ab an  t an  ocu p ad os  i n t e n t an d o 
d e f e n d e r s e  d e  los  at aqu e s  d e  aqu e llos  t i b u r on e s  i r r e s p on s ab le s  qu e  n o t e n í an  t i e mp o d e  h ace r  
f r e n t e  a los  v e r d ad e r os  r e t os  d e  la comp e t e n ci a e x t r an j e r a d e  las  e mp r e s as  j ap on e s as  y  
e u r op e as ,  qu e ,  s i  n ad i e  lo e v i t ab a,  acab ar í an  h aci é n d os e  con  e l me r cad o ame r i can o.  
 L a e s calad a i mp ar ab le  d e  at aqu e s  y  con t r aat aqu e s ,  ame n az as  y  con t r a-ame n az as  
cor p or at i v as  a qu e  d i e r on  lu g ar  las  p r i me r as  op e r aci on e s  d e  comp r as  ap alan cad as  d e  e mp r e s as  
f i n an ci ad as  con  b on os  b as u r a,  ob li g ó  e v e n t u alme n t e  al g r u p o d e  los  p at r on os  i n d u s t r i ale s  
t r ad i ci on ale s  a comb at i r  e l acos o d e  los  coman d os  f i n an ci e r os  con  ar mas  d e  cali b r e  má s  g r u e s o 
                                                                                                                                                  
emp r es a amer i c an a. 
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qu e  las  p u r ame n t e  e con ó mi cas .  
 L a r e acci ó n  i n i ci al d e  los  p r op i e t ar i os  d e  las  e mp r e s as  e le g i d as  como ob j e t i v o d e  at aqu e  
p or  los  rai ders f i n an ci e r os  con s i s t i ó  e n  r e s i s t i r s e  a los  i n v as or e s  me d i an t e  d os  t i p os  d e  
e s t r at e g i as .  U n a d e f e n s i v a,  qu e  e mp le ab a d i f e r e n t e s  me d i d as  p ar a h ace r s e  me n os  at r act i v as  a 
los  oj os  d e  los  at acan t e s ,  e n d e u d á n d os e  e n  e x ce s o,  mod i f i can d o s u s  e s t at u t os  o b u s can d o e l 
as e s or ami e n t o d e  u n  b an co d e  i n v e r s i on e s  p ar a e n con t r ar  u n  ‘ cab alle r o b lan co’  ( w h i te k n i g h t),  
u n  i n v e r s or  ami g o qu e  h i ci e s e  u n a con t r aof e r t a d e  comp r a.  Y  ot r a of e n s i v a,  qu e  p od í a i mp li car  
la d e v olu ci ó n  d e  la ame n az a con  u n a of e r t a d e  ab s or ci ó n  con t r a e l p r e t e n d i d o i n v as or ,  u n a 
d e man d a j u d i ci al con t r a e l ag r e s or  o la p e t i ci ó n  d e  u n  s ob r e p r e ci o d e  comp r a a mod o d e  
ch an t aj e .  L os  b an cos  d e  i n v e r s i on e s ,  qu e  act u ar on  s i mu lt á n e ame n t e  como as e s or e s  y  
comp i n ch e s  d e  amb os  g r u p os ,  los  rai ders at acan t e s  y  los  w h i te k n i g h ts d e f e n s or e s ,  s e  d e d i car on  
a p on e r  e n  s u s  man os  e l n u e v o t i p o d e  ar mame n t o p e s ad o r e qu e r i d o p ar a e l comb at e ,  u n a n u e v a 
g e n e r aci ó n  d e  t e cn olog í as  d e  i n v e r s i ó n  h e r e d e r as  d i r e ct as  d e  los  b on os  b as u r a. 27 

L as  g r an d e s  as oci aci on e s  p at r on ale s  e s t ad ou n i d e n s e s  e mp r e n d i e r on  d e  e s t e  mod o u n  
p lan  d e  acci ó n  qu e  comb i n ab a p r e s i on e s  d i r e ct as  s ob r e  los  r e p r e s e n t an t e s  p olí t i cos  con  
camp añ as  d e  d e s p r e s t i g i o e n  los  me d i os  d e  comu n i caci ó n .  C omo r e s u lt ad o d e  e s t a i n t e n s a lab or  
d e  l o b b y i n g ,  e l 6  d e  d i ci e mb r e  d e  1 9 8 5  la R e s e r v a F e d e r al p r oh i b i ó  e l u s o d e  b on os  b as u r a p ar a 
f i n an ci ar  op e r aci on e s  d e  ad qu i s i ci ó n  d e  e mp r e s as .  A  f i n e s  d e  e s e  mi s mo añ o h ab í an  s i d o 
p r op u e s t as  e n  e l C on g r e s o ame r i can o má s  d e  3 1  r e f or mas  le g i s lat i v as  p ar a li mi t ar  las  
op e r aci on e s  d e  ab s or ci on e s  d e  e mp r e s as .  Y a e n  1 9 8 7 ,  t r e i n t a y  s i e t e  E s t ad os  h ab í an  ap r ob ad o 
le y e s  qu e  r e s t r i n g í an  e s e  t i p o d e  op e r aci on e s .  E l r e s t o d e  la h i s t or i a e s  d e  s ob r as  con oci d o p ar a 
los  le ct or e s  d e  los  p e r i ó d i cos  d e  la é p oca:  M i lk e n  acab ó  d e clar á n d os e  cu lp ab le  d e  d i v e r s os  
d e li t os  f i n an ci e r os  y  f u e  con d e n ad o p or  u n  T r i b u n al d e  N u e v a Y or k  (v é as e  má s  ab aj o).  P e r o la 
caí d a e n  d e s g r aci a d e  M i lk e n  n o p u e d e  ocu lt ar  e l h e ch o d e  qu e  los  d e li t os  p or  los  qu e  f u e  
j u z g ad o y  con d e n ad o n o g u ar d an  r e alme n t e  con e x i ó n  d i r e ct a con  las  t e cn olog í as  d e  i n g e n i e r í a 
f i n an ci e r a qu e  i n v e n t ó .  

L a me j or  p r u e b a d e  e llo e s  qu e  e l me r cad o d e  los  b on os  b as u r a s i g u e  h oy  e n  d í a aú n  
mu ch o má s  b oy an t e  qu e  e n  e l ap og e o d e  M i lk e n  e n  los  8 0 .  A d e má s  v ar i os  d e  los  t i b u r on e s  
                                                
27 L as  c o lo r i s t as  den o mi n ac i o n es ,  en  s u  may o r  p ar t e c o n  c o n n o t ac i o n es  b é li c as ,  de es t o s  n u ev o s  di s eñ o s  de 
i n g en i er í a f i n an c i er a de c o n t r at o s ,  es t r u c t u r as  y  es t r at eg i as  de g es t i ón  emp r es ar i al emp leado s  c o mo  ar mas  de 
at aq u e-def en s a en  las  b at allas  p o r  la t o ma del c o n t r o l f i n an c i er o  en  el mer c ado  de la di r ec c i ón  de emp r es as ,  
s alp i c ar o n  las  p á g i n as  de la p r en s a ec o n ómi c a i n t er n ac i o n al a medi ado s  de la p as ada dé c ada. E x p r es i o n es  c o mo  
s t rat e gic  b ankru p t c ie s  (q u i eb r as  ‘ es t r at é g i c as ’ ),  w ar c h e s t s  (mo c h i las  de g u er r a),  b l ind  p o o l s  (f o n do s  c i eg o s ),  j e w e l  
c ro w ns  (j o y as  de la c o r o n a),  p o is s o n p il l s  (p í ldo r as  en v en en adas ),  go l d e n p arac h u t e s  (p ar ac aí das  do r ado s ),  
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f i n an ci e r os  d e  los  och e n t a h an  s i d o ad mi t i d os  e n  e l stab l i sh m en t e mp r e s ar i al y  d i s f r u t an  d e l 
r e con oci mi e n t o d e  las  mi s mas  p e r s on as  qu e  añ os  at r á s  los  acu s ar on  d e  t i mad or e s .  L a r az ó n  d e  
e s t e  camb i o d e  act i t u d  e s  b i e n  clar a:  la g r an  d i f e r e n ci a e n t r e  la s i t u aci ó n  act u al y  la d e  me d i ad os  
d e  los  8 0  e s  qu e  e l p u e n t e  ab i e r t o p or  M i lk e n  e n t r e  e l me r cad o d e  d e u d a d e  alt o r i e s g o y  e l 
me r cad o d e l con t r ol cor p or at i v o h a s i d o p r á ct i came n t e  d e moli d o.  L os  b on os  b as u r a h an  
acab ad o con v i r t i é n d os e  e n  u n a me t od olog í a ace p t ad a e n  los  me r cad os .  D e s p u é s  d e  u n  b r e v e  
d e cli v e  t r as  e l d e r r u mb e  d e  D r e x e l y  la r e ce s i ó n  d e  p r i n ci p i os  d e  los  9 0 ,  n u e v as  e mi s i on e s  d e  
b on os  b as u r a r e t or n ar on  a los  me r cad os  e n  los  añ os  s i g u i e n t e s .  E n  1 9 9 3  s e  lle v ar on  a cab o 3 4 1  
e mi s i on e s  n u e v as  p or  u n  v alor  d e  5 7  b i llon e s  d e  d ó lar e s ,  p or  e n ci ma d e l má x i mo d e  2 2 6  
e mi s i on e s  (3 3  b i llon e s ) alcan z ad o e n  1 9 8 6 . 28 P e r o mi e n t r as  qu e  e n  1 9 8 7  e l 6 7 . 5  %  d e  las  
e mi s i on e s  d e  b on os  b as u r a f u e r on  u s ad as  e n  op e r aci on e s  d e  ab s or ci ó n  d e  e mp r e s as ,  e n  1 9 9 3  t an  
s ó lo e l 1 1 . 2  d e l cap i t al e mi t i d o lo f u e  p ar a f i n e s  r e laci on ad os  con  la t oma d e  p od e r  e mp r e s ar i al.  
 

“ E n  la es t ela de es a mo der ada r ec es i ón  [ la b aj a de n u ev as  emi s i o n es  r eg i s t r ada p o r  el mer c ado  de 
deu da emp r es ar i al a p r i n c i p i o s  de lo s  90 ]  y  de lo s  es c á n dalo s  q u e i mp li c ar o n  a D r ex el B u r n h am,  s e h a 
c u lp ado  a lo s  b o n o s  b as u r a de u n a amp li a g ama de p r o b lemas  en  la ec o n o mí a,  i n c lu i das  en o r mes  p é r di das  
p o r  p ar t e de lo s  b an c o s  c o mer c i ales ,  la c r i s i s  de las  en t i dades  de ah o r r o  y  c r é di t o ,  el alt o  des emp leo ,  el b aj o  
c r ec i mi en t o  de la p r o du c t i v i dad,  y  c as i  t o do  lo  demá s ... L o s  h ec h o s  n o  ap o y an  es t as  af i r mac i o n es ,  p er o  u n  
p u ñ ado  de q u i eb r as  i mp o r t an t es  de c o mp añ í as  q u e u t i li z ar o n  las  adq u i s i c i o n es  ap alan c adas  o  ef ec t u ar o n  
o t r as  adq u i s i c i o n es  c o n  b o n o s  b as u r a h an  dej ado  la i mp r es i ón  g en er al de q u e s o n  las  r es p o n s ab les  de 
mu c h as  c alami dades  ec o n ómi c as . D e h ec h o ,  lo s  i n v es t i g ado r es  h an  des c u b i er t o  q u e lo s  emi s o r es  de deu da 
de alt a r en t ab i li dad c o mo  g r u p o  h an  s u p er ado  la medi a i n du s t r i al en  mu c h as  medi das  i mp o r t an t es  de 
ac t u ac i ón  i n du s t r i al,  i n c u i do  el c r ec i mi en t o  del emp leo ,  la p r o du c t i v i dad,  las  v en t as ,  la i n v er s i ón  de c ap i t al 
y  lo s  g as t o s  de c ap i t al. [ ...]  ¿ P o r  q u é ,  en t o n c es ,  h an  adq u i r i do  lo s  b o n o s  b as u r a u n a t an  mala r ep u t ac i ón ?  
P o r  u n  lado ,  lo s  alt o s  di r ec t i v o s  de las  c o mp añ í as  de i n v er s i ón  de c ali dad h an  es t ado  ar g u men t an do  du r an t e 
añ o s  q u e s o n  la en c ar n ac i ón  de lo s  t emer ar i o s  ex c es o s  de W all S t eet . S u  p o s i c i ón  s e ap o y a en  el h ec h o  de 
q u e lo s  b o n o s  b as u r a p r o p o r c i o n ar o n  a las  n u ev as  s o c i edades  i n c u r s o r as  ac c es o  al mer c ado  de la deu da 
p ú b li c a y  les  p er mi t i er o n  mo n t ar  as alt o s  c o n t r a las  may o r es  c o mp añ í as  de lo s  E s t ado s  U n i do s . M en o s  
es p ec t ac u lar men t e,  p er o  t amb i é n  de f o r ma i mp o r t an t e,  lo s  b o n o s  b as u r a h i c i er o n  p o s i b le q u e c o mp añ í as  
má s  dé b i les  c o mp i t i er an  c o n  má s  é x i t o  p o r  la f i n an c i ac i ón  de lo s  mer c ado s  c o n  las  c o mp añ í as  de i n v er s i ón  
de c ali dad.”  (Y ag o ,  1998:  579). 

 
 S i  e l s e le ct o clu b  d e  los  p r op i e t ar i os  t r ad i ci on ale s  d e  las  g r an d e s  e mp r e s as  ame r i can as  
s e  mu e s t r a ah or a má s  g e n e r os o y  t ole r an t e  con  los  rai ders ad v e n e d i z os  n o e s  p or qu e  los  
p r i me r os  h ay an  mod i f i cad o u n  á p i ce  s u  act i t u d  ab s olu t ame n t e  con t r ar i a a la li b r e  comp e t e n ci a 
e con ó mi ca y  s oci al.  E s  s ó lo qu e ,  h ab i e n d o d e s ap ar e ci d o cas i  t ot alme n t e  la e s t r u ct u r a 
                                                                                                                                                  
c h ine s s e  w al l s  (mu r allas  c h i n as ),  et c . (A r r u ñ ada,  1990 ). 
28 T r as  las  i n t er v en c i o n es  del B an c o  de la R es er v a F eder al de E E .U U . a f i n ales  del añ o  20 0 0  q u e s i t u ar o n  el t i p o  
de i n t er é s  p r ef er en c i al de la deu da p ú b li c a amer i c an a en  el 5.5% ,  u n o  de lo s  n i v eles  má s  b aj o s  a lo  lar g o  de la 
dé c ada de 1990 ,  el alt o  r en di mi en t o  de lo s  b o n o s  b as u r a (9%  de i n t er é s ,  es t o  es ,  3.5 p u n t o s  p o r c en t u ales  p o r  
en c i ma de lo s  b o n o s  del t es o r o  amer i c an o ) p r o v o c ó du r an t e el mes  de en er o  de 20 0 1 u n a s ú b i b a av alan c h a de 
c o mp r as  q u e ar r o j ó u n a c i f r a r ec o r d de i n g r es o s  (14.0 0 0  mi llo n es  de dólar es ) en  las  ar c as  de las  emp r es as  
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i n s t i t u ci on al qu e  s op or t ab a la ame n az a d e  at aqu e s  f i n an ci e r os  con t r a las  e s t r u ct u r as  d e l p od e r  
e mp r e s ar i al e s t ab le ci d o,  s e  s i e n t e n  mu ch o má s  s e g u r os  y  r e f or z ad os  qu e  an t e s  p ar a s op or t ar  la 
p r e s e n ci a p ot e n ci alme n t e  p e r t u r b ad or a y  p e li g r os a d e  p e r s on as  aj e n as  al g r u p o.  
 
 

E p í l og o:  de l a cione s ,  conf e s ione s  y  s e nte ncia s  
 

L a caz a d e l ‘ r e y  d e  los  b on os  b as u r a’  come n z ó ,  au n qu e  los  i n v e s t i g ad or e s  d e  la S E C  y  
la f i s calí a d e  M an h at t an  aú n  n o p od í an  s ab e r lo aú n  e n  aqu e l mome n t o,  e n  1 9 8 6  con  la cad e n a 
d e  d e t e n ci on e s  y  con f e s i on e s  d e  i mp or t an t e s  b an qu e r os  d e  i n v e r s i on e s  d e  W all S t r e e t ,  como 
D on ald  L e v i n e  d e  L e h man  B r ot h e r s  y  J e r e my  S i e g e l d e  K i d d e r  P e ab od y ,  s os p e ch os  d e  
p e r t e n e ce r  a u n a r e d  or g an i z ad a d e  d e li n cu e n t e s  b u r s á t i le s  (S t e w ar t ,  1 9 9 1 :  2 9 5 s s . ) L a 
i n v e s t i g aci ó n  lle g ó  a s u  p r i me r  p u n t o cu lmi n an t e  con  la d e t e n ci ó n  d e  u n o d e  los  p r i n ci p ale s  
cli e n t e s  d e  M i lk e n ,  e l ar b i t r aj i s t a f i n an ci e r o I v an  B oe s k y .  B oe s k y  f u e  as i mi s mo h allad o 
cu lp ab le  d e  v ar i os  d e li t os  d e  t r á f i co d e  i n f or maci ó n  p r i v i le g i ad a. 29 A l i g u al qu e  h ab í an  h e ch o 
an t e r i or me n t e  L e v i n e  y  S i e g e l,  lle g ó  a u n  t i p o d e  acu e r d o  ( p l ea b arg ai n ) con  la f i s calí a d e  
N u e v a Y or k  p or  e l qu e ,  a camb i o d e  b e n e f i ci os  p e n ale s ,  s e  comp r ome t í a a colab or ar  con  las  
au t or i d ad e s  e n  las  i n v e s t i g aci on e s  s ob r e  ot r os  “ p e ce s  má s  g or d os ”  d e  los  qu e  s e  s os p e ch ab a 
h ab í an  come t i d o v i olaci on e s  d e  las  le y e s  d e  n e g oci aci on e s  d e  t í t u los  (S t e w ar t ,  1 9 9 1 :  3 3 1 -
3 3 2 ;  B r u ck ,  1 9 8 8 :  3 1 7 -3 3 7 ).  E s e  p e z  má s  g or d o n o e r a ot r o qu e  M i lk e n .  

L os  s i s t e mas  d e  con t r ol i n t e r n o e mp le ad os  p or  los  b an cos  d e  i n v e r s i on e s  d e  W all 
S t r e e t  p ar a comb at i r  e l f r au d e  e mp r e s ar i al i n clu í an ,  al me n os  d e s d e  los  añ os  6 0 ,  la 
con s t r u cci ó n  d e  u n  t i p o d e  e s t r u ct u r as  or g an i z at i v as  con oci d as  como ‘ mu r allas  ch i n as ’  
( c h i n ese w al l s).  L as  mu r allas  ch i n as  s on  d e f i n i d as  como u n  comp le j o d e  con t r ole s  
ad mi n i s t r at i v os  d e s t i n ad os  a i mp e d i r  la comu n i caci ó n  d e  car á ct e r  f o rm al  e n t r e  los  e mp le ad os  
d e  u n  mi s mo b an co d e  i n v e r s i on e s  ad s cr i t os  a d os  á r e as  d e  act i v i d ad  s e p ar ad as :  e l 
d e p ar t ame n t o d e  f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al y  e l d e p ar t ame n t o d e  ar b i t r aj e  b u r s á t i l (A r r u ñ ad a,  
1 9 9 0 :  1 9 7 ).  E l t r ab aj o d e l p e r s on al d e  la d i v i s i ó n  d e  f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al con s i s t e  e n  
                                                                                                                                                  
emi s o r as  (c f . E n r i c  G o n z á lez ,  “ A u g e de lo s  b o n o s  b as u r a” ,  E l  P aí s ,  j u ev es  1 de f eb r er o  de 20 0 1,  49).  
29 A demá s  de p o r  s u  h i s t o r i al deli c t i v o ,  B o es k i  p as ar á  a la h i s t o r i a p o r  h ab er  ac u ñ ado ,  en  u n a c o n f er en c i a 
p r o n u n c i ada en  1986,  c o n  mo t i v o  de la ap er t u r a de c u r s o  en  la U n i v er s i dad de B er k eley  y  an t e u n  au di t o r i o  
r ep let o  de es t u di an t es  u n i v er s i t ar i o s  de admi n i s t r ac i ón  de emp r es as ,  la q u e p ar a mu c h o s  es  la f r as e q u e 
s i mb o li z a u n a dé c ada,  la de lo s  80 :  “ P o r  c i er t o ,  la av ar i c i a es  b u en a. Q u i er o  q u e u s t edes  lo  s ep an . P i en s o  q u e la 
av ar i c i a es  s alu dab le. S e p u ede s er  av ar i c i o s o  y  a la v ez  s en t i r s e b i en  c o n  u n o  mi s mo .”  (c i t ado  en  S t ew ar t ,  1991:  
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an ali z ar  la i n f or maci ó n  con t ab le  man e j ad a i n t e r n ame n t e  –y  man t e n i d a e n  s e cr e t o como 
i n f o rm ac i ó n  p ri v ada- p or  las  e mp r e s as  cli e n t e s  d e l b an co p ar a as e s or ar le s  e n  op e r aci on e s  d e  
r e e s t r u ct u r aci ó n  f i n an ci e r a (amp li aci on e s  d e  cap i t al,  of e r t a p ú b li ca d e  acci on e s ),  f u s i on e s  con  
ot r as  e mp r e s as  o,  e n  s u  cas o,  ad qu i s i ci on e s  d e  las  mi s mas .  P or  s u  p ar t e ,  los  op e r ad or e s  d e l 
d e p ar t ame n t o d e  ar b i t r aj e  s e  d e d i can  a e s t u d i ar  la i n f or maci ó n  p ú b li ca s ob r e  i n g r e s os  d e  caj a 
y  p e r s p e ct i v as  d e  b e n e f i ci o f u t u r o d e  las  e mp r e s as  p ar a comp r ar  y  v e n d e r  s u s  acci on e s  e n  e l 
me r cad o b u r s á t i l.  L as  le y e s  d e l me r cad o d e  v alor e s  e s t ad ou n i d e n s e s  d e f i n e n  como d e li t o d e  
i n si der tradi n g  e l u s o d e l p r i me r  t i p o d e  i n f or maci ó n  p ar a lle v ar  a cab o act i v i d ad e s  d e l 
s e g u n d o t i p o.  E s t a e s  ot r a f or ma d e  d e f i n i r  e l i n si der tradi n g :  e l u s o d e  i n f or maci ó n  i n t e r n a 
d e  la e mp r e s a,  d e s con oci d a p or  e l p ú b li co,  p ar a ob t e n e r  v e n t aj as  e n  op e r aci on e s  b u r s á t i le s .  

P r e s i on ad os  p or  e l alz a d e  los  t i p os  d e  i n t e r é s  y  la li b e r ali z aci ó n  d e  las  comi s i on e s  
b u r s á t i le s ,  a p r i n ci p i os  d e  la d é cad a d e  los  8 0  (v é as e  i n f ra e l ap ar t ad o 9 . 1 . ),  los  b an cos  d e  
i n v e r s i on e s  t r ad i ci on alme n t e  e s p e ci ali z ad os  e n  act i v i d ad e s  d e  f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al,  
h ab í an  come n z ad o a d i v e r s i f i car  s u s  act i v i d ad e s  p ar a op e r ar  t amb i é n  n u e v os  d e p ar t ame n t os  
d e  ar b i t r aj e  d e  i n v e r s i on e s .  P ar a cu mp li r  con  las  r e g u laci on e s  v i g e n t e s ,  e r i g í an  las  s u s od i ch as  
‘ mu r allas  ch i n as ’  -qu e  s e r í a má s  ace r t ad o llamar  “ mu r allas  d e  p ap e l”  ( p ap er w al l s)-,  p e r o e n  
W all S t r e e t  come n z ab a a g e n e r ali z ar s e  la s os p e ch a d e  qu e  la g r an  may or í a d e  e s t as  
ar qu i t e ct u r as  or g an i z aci on ale s  qu e  i mp li cab an  la e s t r i ct a s e p ar aci ó n  e n t r e  d e p ar t ame n t os  d e  
f i n an z as  cor p or at i v as  y  d e p ar t ame n t os  d e  ar b i t r aj e  e n  e l s e n o d e  u n a mi s ma or g an i z aci ó n ,  
u s u alme n t e  u n  b an co d e  i n v e r s i on e s ,  e r an  má s  b i e n  u n a cor t i n a d e  h u mo p ar a con t e n t ar  a los  
r e g u lad or e s  y  d i s t r ae r  a la op i n i ó n  p ú b li ca (S t e w ar t ,  1 9 9 1 ,  p assi m ).   

C omo lo d e mos t r ab an  los  cas os  d e  S i e g e l,  L e v i n e  y  B oe s k y ,  e l t r á f i co d e  i n f or maci ó n  
p o r v í as i n f o rm al es e n t r e  los  d e p ar t ame n t os  d e  f u s i on e s  y  ad qu i s i ci on e s  e mp r e s ar i ale s  y  los  
d e p ar t ame n t os  d e  ar b i t r aj e  b u r s á t i l d e  di f eren tes b an c o s de i n v ersi o n es e r a la r e g la y  n o la 
e x ce p ci ó n .  L as  llamad as  t e le f ó n i cas  e n t r e  an t i g u os  comp añ e r os  d e  e s t u d i os  o d e  t r ab aj o –la 
r ot aci ó n  lab or al e s  u n a d e  las  car act e r í s t i cas  t í p i cas  d e  e s t a i n d u s t r i a- e r an ,  e n  g e n e r al,  e l 
me d i o p ar a p e r p e t r ar  e s t e  t i p o d e  d e li t os .  P or  s u  p ar t e ,  u n o d e  los  r as g os  car act e r í s t i cos  d e  la 
f or ma d e  op e r ar  d e  la d i v i s i ó n  d e  b on os  d e  e mp r e s a d e  D r e x e l B u r n h am qu e  M i lk e n  h ab í a 
i n s t alad o e n  B e v e r ly  H i lls ,  con  e l p r op ó s i t o,  e n t r e  ot r os ,  d e  man t e n e r s e  ale j ad o d e  los  
me n t i d e r os  d e  W all S t r e e t  qu e  s i r v e n  d e  ali me n t o a los  i n v e s t i g ad or e s  d e  la S e cu r i t i e s  an d  
E x ch an g e  C ommi s s i on  (S E C ) –e l cu e r p o d e  p oli cí a b u r s á t i l qu e  s i r v i ó  d e  mod e lo p ar a la 
                                                                                                                                                  
261). 
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cr e aci ó n  e n  n u e s t r o p aí s  e n  1 9 9 0  d e  la C omi s i ó n  N aci on al d e l M e r cad o d e  V alor e s  (C N M V )- 
e r a e l con t act o e s t r e ch o con  las  e mp r e s as  a las  qu e  as e s or ab a,  lo qu e  e n  la g r an  may or í a d e  
los  cas os  le  p r op or ci on ab a u n  con oci mi e n t o mu y  í n t i mo d e  los  as u n t os  i n t e r n os  d e  las  
e mp r e s as  con  las  qu e  t r at ab a.  C omo t an t os  ot r os ,  e l e qu i p o d e  M i lk e n  h ací a u s o s i s t e má t i co 
d e  e s a i n f or maci ó n  p r i v i le g i ad a ob t e n i d a d e  f or ma f r au d u le n t a p ar a con s e g u i r  t r at os  
v e n t aj os os .  

L a con f e s i ó n  d e  B oe s k y  s u p u s o e l p r i n ci p i o d e l f i n  d e  e s t e  mod o d e  v i d a,  y  acab ó  con  
los  d i r e ct i v os  d e  D r e x e l me t i d os  e n  e l ce n t r o d e  la may or  i n v e s t i g aci ó n  s ob r e  d e li t os  d e  
f r au d e  f i n an ci e r o lle v ad a a cab o p or  la S E C .  E n  1 9 8 8  s e  comp le t ar on  los  car g os  p e n ale s  
con t r a D r e x e l y  M i lk e n  p or  op e r aci on e s  con  i n f or maci ó n  p r i v i le g i ad a,  man i p u laci ó n  d e l 
p r e ci o d e  acci on e s ,  f als i f i caci ó n  d e  i n f or me s  p r e s e n t ad os  a la S E C ,  f als i f i caci ó n  d e  ar ch i v os  y  
d ocu me n t os  y  f r au d e  a cli e n t e s .  
 
 

C oncl us ión 
 
L a t e or í a e con ó mi ca d e  la f i n an ci aci ó n  e mp r e s ar i al n o s ó lo n o con s i d e r ab a a los  b on os  

b as u r a u n a v ar i an t e  d e l “ t i mo d e  la e s t amp i t a”  n i  u n a b omb a d e  r e loj e r í a f i n an ci e r a,  s i n o qu e  
con s t i t u í an  u n a v ali os a i n n ov aci ó n  i n g e n i e r i l,  f u e n t e  d e  n u me r os as  e f i ci e n ci as  p r od u ct i v as .  
A s í mi s mo la t e or í a e con ó mi ca d e  la con t r at aci ó n  e n  p r e s e n ci a d e  i n f or maci ó n  i mp e r f e ct a 
as i mé t r i ca n o con s i d e r a t amp oco qu e  e l u s o d e  i n f or maci ó n  p r i v i le g i ad a s e a u n  f e n ó me n o 
e con ó mi co an ó malo,  s i n o má s  b i e n  u n  t i p o d e  comp or t ami e n t o i n t r í n s e co a la e s t r u ct u r a d e  
los  me r cad os  mod e r n os .  D e  mod o qu e ,  e li mi n ad o u n o d e  los  p r i n ci p ale s  d i ct á me n e s  ob j e t i v os  
ap li cab le s  al cas o,  e l d e  la ci e n ci a e con ó mi ca,  y  ap ar t e  d e  mon t añ as  d e  ar t í cu los  y  t r ab aj os  
p e r i od í s t i cos  e n  s u  may or  p ar t e  d e  e s cas o v alor  p r ob at or i o,  ¿ le  qu e d a e n  r e ali d ad  alg u n a b as e  
con s i s t e n t e  a la acu s aci ó n  p op u lar  d e  p e li g r os o d e li n cu e n t e  f i n an ci e r o f or mu lad a con t r a 
M i lk e n ?  R e s p u e s t a:  s í ,  y  u n a b as e  mu y  s ó li d a -má s  s ó li d a,  cu an t o me n os ,  qu e  la qu e  
p r op or ci on an  los  mod e los  mat e má t i cos  d e  comp e t e n ci a con  i n f or maci ó n  as i mé t r i ca.  E s a b as e  
n o e s  ot r a qu e  la s e n t e n ci a d e  la J u e z  K i mb a W ood  d e l T r i b u n al F e d e r al d e l D i s t r i t o d e  
M an h at t an  qu e  d e clar a qu e  las  man i ob r as  d e  ocu lt aci ó n  y  man i p u laci ó n  f r au d u le n t a d e  
i n f or maci ó n  lle v ad as  a cab o p or  M i lk e n ,  p or  má s  qu e  j u s t i f i cab le s  e n  t é r mi n os  d e  
r aci on ali d ad  e con ó mi ca,  s on  ab s olu t ame n t e  r e p r ob ab le s  d e s d e  e l p u n t o d e  v i s t a d e l r e g i me n  
d e  j u s t i ci a alt e r n at i v o qu e ,  e n  n u e s t r as  le y e s  b u r s á t i le s  mod e r n as ,  d omi n a s ob r e  la e f i ci e n ci a 
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me r can t i l:  e l t i p o d e  mor al p ú b li ca b as ad o e n  e l p r i n ci p i o d e  i g u ald ad  d e  op or t u n i d ad e s  qu e  
d e n omi n amos  “ ci v i s mo”  (B oy le ,  1 9 9 6 :  cap .  8 ).  M e r e ce  la p e n a,  p u e s ,  r e cor d ar  e l p as aj e  f i n al 
d e l f allo d e  la J u e z  W ood ,  u n a d e ci s i ó n  j u d i ci al qu e  h a p as ad o y a a los  an á le s  d e  la 
cr i mi n olog í a ame r i can a:  

 
“ Cu an do  u n a p er s o n a c o n  s u  p o der  en  el mu n do  f i n an c i er o ,  a la c ab ez a del má s  i mp o r t an t e 

dep ar t amen t o  de u n o  de lo s  b an c o s  de i n v er s i o n es  má s  i mp o r t an t es  de es t e p aí s ,  c o n s p i r a r ep et i damen t e 
p ar a v i o lar  ley es  f i s c ales  y  b u r s á t i les  c o n  el p r o p ós i t o  de o b t en er  má s  p o der  y  r i q u ez a p ar a s í  mi s mo  y  p ar a 
s u s  c li en t es ,  y  s e dedi c a a c o met er  deli t o s  f i n an c i er o s  q u e s o n  p ar t i c u lar men t e di f í c i les  de det ec t ar ,  s e 
i mp o n e u n  p er í o do  s i g n i f i c at i v o  de p r i s i ón  c o n  el o b j et i v o  de des an i mar  a o t r o s . L o s  ab u s o s  de s u  p o s i c i ón  
de li der az g o ... c o n s t i t u y en  u n  c r i men  g r av e q u e mer ec e u n  c as t i g o  s er i o  y  la mo les t i a y  el o p r o b i o  de s er  
ap ar t ado  de la s o c i edad. S eñ o r  M i lk en ,  lev á n t es e p o r  f av o r . E s  u s t ed,  i n c u es t i o n ab lemen t e,  u n h o m b re  d e  
t al e nt o  e  ind u s t ria... s i n  emb ar g o ,  p o r  las  r az o n es  an t er i o r men t e men c i o n adas ,  le c o n den o  a u n  t o t al de di ez  
añ o s  de c á r c el.”  (c i t ado  en  S t ew ar t ,  1991:  517-518,  mi  é n f as i s ). 
 
 


