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RESUMEN

El papel predominante que estdn jugando los mercados financieros internacionales en
la crisis econémica que sufre los espacios periféricos de la UE, ha puesto de manifiesto la
creciente dependencia e interconexion de los flujos de capital extranjero en la actuacién
politica espafiola, y en su papel en la escena internacional. La elaboracién de una cartografia
financiera permite identificar algunas caracteristicas de las sociedades que adquieren deuda
soberana espafiola y los paises desde donde se compra y venden estos productos. Es posible
que exista una relacién de dependencia entre esta geografia de las finanzas y el margen poli-
tico de actuacion de Espafia en este contexto de crisis.

Palabras clave: geografia financiera, deuda Espaiia, centros financieros internacionales,
flujos capital, estructura espacial sociedades financieras.

ABSTRACT

The predominant role international financial markets are playing in the economic crisis
faced by the peripheral areas of the EU, have highlighted both the growing dependence and
the interconnection of foreign capital flows into the Spanish political action and its role in
the international scene. The drafting of some kind of financial mapping helps us identify
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some of the characteristics of the companies which are acquiring Spanish sovereign debt as
well as the countries where those products are sold and bought. The existence of a mutual
relationship of dependency between this geography of finance and Spain scope for action
within this framework of financial crisis may be the cause of the former phenomenon.

Key words: financial geography, Spain debt, international financial centers, equity flows,
spatial structure finance companies.

I. INTRODUCCION

La crisis econdmica actual, que estd afectando a una parte importante de los paises de la
UE, tiene un impacto que supera el propio dmbito econdmico para poner en tela de juicio
la viabilidad actual del propio modelo de proyecto europeo. A pesar de la gran cantidad de
estudios e informes que estdn saliendo sobre esta cuestion, se percibe una cierta sensacion
de desconcierto generalizado ante esta situacidn, que estd desbordando todos los marcos
conocidos en los tltimos afios de una cohesion en el seno de la UE que hasta hace muy poco
se percibia como sdlida.

En el caso concreto de Espaiia la depresién econdmica estd teniendo una especial viru-
lencia, en la medida en que se estd poniendo en cuestidn la solvencia financiera del sector
publico y privado. Este periodo de recesidén provoca numerosas tensiones en los mercados
financieros internacionales como consecuencia de la inestabilidad y de la imposibilidad
de conocer, en este momento, cudndo y cdmo se va a producir de nuevo una nueva fase
de crecimiento que reduzca el elevado déficit y sea capaz de generar empleo y actividad.

(Qué puede aportar la geografia al conocimiento de la crisis econdémica? Entre todas
las posibilidades hay una perspectiva que no ha sido ampliamente tratada en Espafia y que
quizds sea importante considerar, especialmente desde una visiéon de andlisis territorial a
medio o largo plazo. Es la que hace referencia al andlisis espacial de los movimientos inter-
nacionales de capital, con especial énfasis en aquellos ligados a la inversion en deuda ptiblica
espafiola, que parece encontrarse en el epicentro de la propia crisis.

El principio de partida se basa en que la estructura espacial de las relaciones financieras
internacionales, es un elemento que puede ayudar a conocer mejor las caracteristicas de la
crisis econdémica actual. Existe una creciente interdependencia entre los flujos de capital,
inversiones y los mecanismos de toma de decisiones en materia de politica financiera. Los
mercados de capital tienen una notable capacidad de influencia en el margen de maniobra
politico de los Estados, su solvencia financiera y en definitiva la capacidad de implementar
un determinado modelo de Estado.

En este contexto las relaciones espaciales adquieren una importancia relevante, en la
medida en que la morfologia de las redes de origen y destino del capital pueden determinar
una mejor o peor capacidad de financiacidn de los Estados. La posibilidad de poder cartogra-
fiar los movimientos internacionales de capital puede ser una linea util de investigacion para
la geograffa, en la medida en que pueda aportar algunos datos relevantes sobre la proceden-
cia de las inversiones y la influencia de la localizacién espacial en la estructura organizativa
de las «multinacionales» financieras que realizan operaciones a escala global pero desde una
16gica espacial diferenciada.
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Il. OBJETIVOS Y METODOLOGIA

A la hora de abordar el método mas adecuado para analizar desde una perspectiva geogra-
fica el flujo de inversiones financieras en la deuda, es necesario tener en cuenta las dificulta-
des que existen de obtener una informacion precisa sobre este aspecto. El primer obstaculo
estd ligado a la complejidad que existe en trasvasar informacidn financiera al 4&mbito de ana-
lisis espacial. Los indicadores, variables e informacion en general que se utilizan habitual-
mente en el mercado de valores no tiene una finalidad estadistica, por lo que es en ocasiones
complicado conocer con exactitud qué es exactamente lo que representa un determinado
indicador. Para investigar més a fondo la relacidn entre los actores financieros y su papel
en la configuracién del espacio de las finanzas globales, se requiere un tipo diferente de
informacién. Tal y como se pone de manifiesto en algiin estudio reciente, la falta de datos
relacionales sigue siendo un gran obstdculo para las aplicaciones practicas de estas nuevas
perspectivas tedricas (Seo, 2011).

Hay una segunda dificultad vinculada al elevado componente inmaterial que tiene este
tipo de flujos de capital. Es mds factible sistematizar los movimientos origen-destino de
personas o bienes. Sin embargo, el flujo de capital es mas complejo de analizar debido entre
otras cuestiones a que se trata de un mercado intangible, con unas normas de funcionamiento
complejas, una escala global y de caricter continuo, por lo que es posible movilizar ingentes
cantidades de capital de un punto a otro de forma muy rdpida y en cualquier momento del
afio, durante las 24 horas del dia.

A pesar de ello, las tendencias de investigacion que estdn comenzando a surgir en otros
paises tienen una dindmica cuantitativa y cualitativa diferente. Algunos economistas han
comenzando a analizar los flujos financieros de inversién y sus efectos espaciales en la
crisis financiera. Se habla ya de una «geografia de la transferencia de riqueza». Tomando
como punto de partida el comportamiento de algunos indices financieros de transferencia
de capital, se intenta conocer la movilidad espacial del capital financiero en activos inmo-
biliarios y sus efectos sobre los espacios de origen y destino de las mismas (Gourinchas,
Rey y Truempler, 2011). Se trata principalmente de estudios econémicos que concentran
su interés en el impacto que tiene en los mercados financieros internacionales. No son
por tanto estudios espaciales, aunque si consideran el territorio como una variable estra-
tégica. Mdas cercanos a la geografia son algunos estudios donde se realiza un analisis de
las implicaciones geopoliticas de la geografia del dinero a través de la especializacién de
los centros financieros internacionales en determinados productos de inversion (French,
Leyshon y Thrift, 2009).

Por lo tanto, un acercamiento minimamente riguroso a este problema requiere un
esfuerzo multidisciplinar, especialmente entre gedgrafos y economistas, que excede con
mucho el alcance de este articulo. Por ello, quizds sea mds eficaz delimitar un aspecto
concreto del mismo que estd teniendo en la actualidad un impacto espacial, econdémico,
politico y social muy destacado. El objetivo de este trabajo se centra en analizar la estruc-
tura espacial de las sociedades financieras extranjeras que invierten en el mercado espafiol
de deuda publica.

Al igual que ocurre en otros sectores econémicos, la organizacién de las empresas
financieras internacionales tiene una légica territorial muy caracteristica. Como podra
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observarse en los datos aportados, los inversores extranjeros en deuda espafiola, catalo-
gados por el Tesoro Piblico bajo la denominacién genérica de «tenedores no residentes»,
conforman un conglomerado de empresas que tienen una estructura organizativa compleja,
donde la dimensidn espacial juega un papel central en su estrategia de mercado global.

Es importante sefialar que desde el punto de vista del andlisis territorial hay una dife-
rencia importante entre el concepto de inversor extranjero y tenedor no residente. La com-
plejidad de la actividad financiera, ha provocado que sociedades de origen espafiol puedan
adquirir deuda desde filiales localizadas en otros paises. Esto supone por tanto que el
inversor tendria un origen nacional pero estaria catalogado como tenedor no residente. Por
el contrario, sociedades de origen fordneo pueden adquirir deuda desde sus filiales locali-
zadas en Espafa. En este caso, mas habitual e importante que el anterior, serian inversores
extranjeros, aunque la adquisicion de la misma no se realiza en el exterior. Los datos
geograficos aqui analizados hacen referencia la localizacion concreta de las sociedades de
inversion. Por ejemplo, si un inversor en deuda espafiola es la filial localizada en Irlanda
de una sociedad de origen francés, a efectos del cémputo espacial el capital declarado se
asigna a Irlanda y no a Francia.

Junto a la escala espacial, ha sido necesario determinar con claridad la unidad de anali-
sis mds adecuada. En este caso se ha tomado como referencia las Obligaciones del Estado
con vencimiento a 10 afios. Es un tipo de activo que se utiliza habitualmente como punto
de referencia a la hora de identificar la confianza del mercado en la deuda de un determi-
nado pais, como es el caso de la prima de riesgo. Se trata pues de emisiones en el mercado
secundario de obligaciones, titulos que declaran tener en sus carteras las sociedades de
inversion en agosto de 2012.

Resulta cuanto menos significativa la ausencia en las estadisticas oficiales de deter-
minada informacién financiera. Ni el Tesoro Publico ni el Banco de Espafa, ofrecen en
sus publicaciones datos detallados sobre los tenedores no residentes que adquieren deuda
publica. La escasa informacién ofrecida en las estadisticas oficiales de Tesoro Ptblico
tiene un curioso nivel de desagregacién espacial. Por paises en tres casos (Francia, Ale-
mania e Italia); amplias zonas geograficas en otros (América; Africa, Asia y «otros»);
econdmica (Benelux) o delimitaciones poco definidas («Resto de Europa»). Como es evi-
dente para cualquier gedgrafo, esto complica el andlisis espacial en la medida en que no
es posible obtener una minima informaciéon homogénea desde el punto de vista territorial.

Al no ser posible obtener la desagregacion espacial adecuada en los registros publicos,
se ha optado por analizar diversos datos procedentes de la agencia financiera Thomson
Reuters, que dispone de informacién actualizada clave para poder avanzar y conocer algu-
nas caracteristicas de los tenedores no residentes. El acceso a sus sistemas informdticos
ha permitido obtener informacidn territorial muy relevante sobre, entre otras cuestiones,
el valor nominal de la deuda declarada por las sociedades financieras, y especialmente la
localizacion exacta de las distintas filiales que estas empresas tienen por todo el mundo. A
través de la agencia se ha podido acceder a la relacién de las sociedades de inversién que
han declarado tener titulos de deuda publica en agosto de 2012, dltima fecha disponible a
la hora de redactar este trabajo. El cruce de los bancos de datos disponibles en la agencia
ha permitido disponer de una relacién de establecimientos desagregada por paises que
declaran poseer su tenencia.
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Las emisiones seleccionadas corresponden exclusivamente a las realizadas en el mercado
secundario de compraventa de valores, y se han localizado a través de sus c6digos ISIN?. La
informacién obtenida afecta exclusivamente a aquellas sociedades que han declarado poseer
estos productos en sus carteras. Se estima que la informacién analizada representa alrede-
dor de un 4% del valor nominal total de las emisiones registradas. Se trata de una reducida
proporcion del mercado global de deuda, pero es la tnica existente y se concentra exclusiva-
mente en el mercado secundario, el mds importante para el andlisis de la movilidad espacial
del capital. La informacién utilizada en este trabajo debe considerarse como una primera
aproximacion, que se podria mejorar en la medida en que puedan aparecer nuevas fuentes de
informacidn estadistica, especialmente de origen publico.

lll. MOVILIDAD DEL CAPITAL Y SU IMPACTO ESPACIAL

Al igual que existe un espacio econémico tangible basado en la movilidad de bienes
y servicios, podria hablarse de una geografia financiera donde se determina los flujos de
inversiones con puntos de origen y destino del capital. En su interior hay un elevado nivel
de movilidad, permitiendo en cuestién de segundos numerosas transacciones financieras de
un punto a otro del mundo sin apenas trabas o tasas. La introduccién de nuevas tecnologias
en los mercados ha acelerado la volatilidad del capital, multiplicando de forma exponencial
en caso de crisis la probabilidad de riesgo y contagio en cada espacio econémico y politico.

La existencia de puntos neurdlgicos de poder financiero desde los que se determina
dénde, cudnto y cémo se invierte en este u otro espacio geografico constituyen nodos cen-
trales de una red financiera que, como premisa de partida, es clave a la hora de poder com-
prender algunos de los fendémenos que estamos viviendo en la crisis actual. Existen por tanto
determinados espacios estratégicos «core» localizados principalmente en los grandes centros
financieros internacionales, donde se desarrollan innovaciones que combina por un lado
la tecnologia de la comunicacién, que mejora sustancialmente la calidad y velocidad en la
transmision de datos entre diferentes espacios econdmicos, y la tecnologia de la informacién,
vinculada a la creacién de herramientas para la toma de decisiones sobre los productos y
regiones donde se invierte, que garantiza la movilidad global del capital.

A todo esto habria que sumar un complejo entramado de plataformas financieras —entre las
que destaca FOREX, el mayor mercado mundial especializado en la inversiéon en moneda—,
disefiadas para obtener una informacién financiera en tiempo real que permita movilizar las
inversiones de un punto a otro con el objetivo de obtener el mayor beneficio.

Desde una 6ptica territorial, los flujos financieros internacionales estdn jugando un papel
determinante en el sistema financiero de los paises mds afectados por la crisis, especialmente en
lo que respecta a la capacidad de financiacion del déficit publico y de la deuda en los mercados
internacionales. Algunas lineas recientes de investigacion se encuentran ligadas a la transferen-
cia masiva de riqueza entre espacios centrales y periféricos. El mapa de riesgo de determinados
paises se ha modificado en funcién de las inversiones en determinados productos financieros
complejos y su nivel de exposicién a un riesgo creciente (Gourinchas, Rey y Truempler, 2011).

2 International Securities Identification Number, un cédigo internacional que permite identificar valores mobi-
liarios. Se usa como referencia habitual en los mercados financieros internacionales para la compraventa de titulos.
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Una explicacién al menos parcial de este elemento podria estar ligada a la existencia de
un desplazamiento del eje de gravedad, el denominado «heat map», desde las plazas tradi-
cionales del Atldntico, que estdn perdiendo importancia a favor de los centros financieros
del Pacifico. Recientes trabajos consideran que comienza a dibujarse desde 2001 un nuevo
mapa econdmico global a partir de los cambios producidos en la industria financiera. Esta
«reestructuracién productiva» del sector financiero mundial ha supuesto aproximadamente
la disminucién de una quinta parte del empleo existente en 2007, reforzado por el creciente
proceso de desregulacion de los mercados globales (Capelle-Blancard y Tadjeddine, 2010).

En efecto, 1a mayor complejidad y la dimensién internacional de determinados productos
financieros generan cambios territoriales ligados a una nueva estructura bancaria global. La
jerarquia financiera internacional ha sufrido una transformacién destacada como consecuen-
cia de la pérdida de influencia de algunos centros financieros tradicionales, especialmente
Londres y Nueva York, que coincide con el auge de la los mercados de valores de diversos
centros situados en economias emergentes que les eclipsan como actores principales (Ales-
sandrini, Fratianni y Zazzaro, 2009).

El impacto geografico de este proceso en la estructura global es evidente. Los datos
relativos al Indice Global de Centros Financieros 2012 ponen de manifiesto que la I6gica de
los flujos monetarios va mds alld de un simple desplazamiento hacia el Pacifico. Solo dos
ciudades europeas, Londres (1*) y Zurich (6°) se sitiian entre las diez mayores plazas finan-
cieras mundiales. Sin embargo destaca en esta relacidon de centros privilegiados la presencia
cinco ciudades asidticas, Hong Kong, Singapur, Tokio, Shanghdi y Seil (The Z/Yen Group,
2012). Incluso dentro de los propios espacios emergentes el impacto de la crisis financiera
ha sido desigual en sus distintos centros; Abu Dabi, Dubdi y Riad por un lado, y Manama,
Pekin, Shanghdi y Kuala Lumpur por otro han tenido salidas diferentes de la crisis financiera
(Derudder, Michael y Taylor, 2011).

El andlisis desde una perspectiva critica pone de manifiesto dos aspectos a considerar.
El primero de ellos se basa en que la génesis de la crisis financiera viene derivada de las
contradicciones que genera el propio modelo de acumulacién de capital. Wallerstein habla de
una crisis estructural del sistema-mundo provocada, entre otras premisas, porque el plusvalor
obtenido se ha diseminado desde los espacios centrales de acumulacién hacia las nuevas
economias emergentes ya que «el aumento significativo de los estdndares de vida de seg-
mentos de la poblacion de los denominados paises BRIC ha venido a agravar, de hecho, los
problemas de acumulacion de los capitalistas, al diseminar la plusvalia y, con ello, reducir
el monto disponible para la delgada capa superior de la poblacion de las sociedades mun-
diales» (Wallerstein, 2012).

Agnew sefiala que bajo la complejidad en la gestiéon y manejo de instrumentos financie-
ros se produce una cierta desnaturalizacion politica del discurso econémico, que entra dentro
de lo técnico para dejar fuera la clave politica y social. Las tecnologias financieras generan
un cierto hipnotismo que limitan aparentemente el papel humano en el uso y gestion de la
movilidad de capital. Se trata de «mercados financieros que operan como si estuvieran fuera
del control humano» (Agnew, 2012).

Precisamente este es uno de los principales argumentos del discurso neoliberal sobre el
cardcter «inevitable» de realizar una reforma drastica del Estado de bienestar, recortando
derechos sociales y privatizando gradualmente servicios publicos, especialmente educacién
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y sanidad. La consecuencia intelectual mds poderosa ha sido la eficaz despolitizacién de los
debates de fines econdmicos debido a su cardcter esencialmente tecnocrético. La compleji-
dad de la estructura, contenidos y el propio lenguaje financiero constituye un arma poderosa
para desnaturalizar el contenido politico del debate econdmico. El andlisis se deja en manos
de expertos tecndcratas que utilizan asi numerosos argumentos como hdbil justificacién de
las grandes decisiones, especialmente los recortes de la politicas sociales, que seglin su pro-
pia légica no se pueden obviar.

Debemos por tanto realizar un cierto esfuerzo intelectual a la hora de separar el andlisis
de la informacién financiera y la toma de decisiones politica que no estd, en modo alguno y
en contra de lo que muchos intereses quieren hacer pensar, implicita en la toma de medidas
que a la postre suponen la implantacién de un modelo neoliberal y el desmantelamiento
progresivo de unos derechos sociales que ha garantizado durante décadas una estabilidad
econdmica, social y politica.

Bajo determinadas circunstancias, especialmente en un contexto de crisis econdmica
como la que vivimos en la actualidad, la capacidad de diversos Estados de influir en las
inversiones dirigidas a uno u otro pais determinado puede suponer un elemento de presién
politica para modificar las relaciones econdmicas y sociales bésicas del Estado que recibe las
ayudas. El conflicto de este teatro de operaciones financiero se traslada de un espacio fisico a
uno virtual de dimensién global que se encuentra congestionado por la cantidad de actores
que intervienen en €l. Es un lugar confuso debido a la falta de transparencia en numerosas
operaciones financieras, donde la circulacién del capital en paraisos fiscales hace dificil
establecer su destino final. Se trata también de un territorio de disputa geopolitica, en la
medida en que las inversiones financieras pueden ejercer presiones de caracter politico. Es
finalmente un espacio altamente interconectado y restrictivo, donde las burocracias admi-
nistrativas que tienen para hacer frente a situaciones de crisis son cada vez mds obsoletas,
ya que las condiciones han cambiado sustancialmente y exceden su capacidad de control
(Puig Soler, 2011).

IV. DISTRIBUCION ESPACIAL DE LOS TENEDORES DE OBLIGACIONES. HACIA UNA CARTO-
GRAFIA DE LOS FLUJOS FINANCIEROS

Durante el proceso de andlisis de la informacion obtenida se puede identificar la exis-
tencia de dos grandes dmbitos o niveles claramente diferenciados que determinan el origen
espacial de los inversores financieros internacionales.

El primero corresponde al conjunto de sociedades de inversion en instrumentos de deuda.
Se trata de un conjunto de instituciones financieras, muchas de ellas en forma de sociedades
anénimas, que gestiona las carteras de inversion colectiva para la compra directa de Deuda
publica o la compraventa de titulos en el mercado secundario. Son los que intervienen de
forma directa en la adquisicién de titulos en los mercados financieros. Aunque en ocasiones
pueden disponer de capital propio, la mayor parte procede de inversores externos.

Se trata de un tipo de empresa altamente especializada que dispone de personal con
un elevado nivel de cualificaciéon profesional. Estdn en numerosos casos ligados a gran-
des bancos (Santander Assets, BBVA Asessts, BNP Paribas Investment, etc.) y funcionan
en ocasiones como enlaces que vinculan la actividad bancaria comercial tradicional con la
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inversién financiera en mercados altamente especulativos de derivados y futuros, donde las
plusvalias son sustanciales pero también el riesgo que genera el uso de algunas estrategias
de inversion, especialmente aquellas vinculadas a técnicas de apalancamiento. Esta unién de
facto entre banca comercial y financiera, que permite invertir enormes cantidades de dinero
en productos de alto riesgo, es un aspecto clave del problema. Algunos expertos sefialan que
la derogacién durante la administracién Clinton de la Ley Glass-Steagall, vigente desde el
New Deal y que impedia que la banca comercial tradicional, ligada al mercado de depdsitos
invirtiera en el mercado de valores, estd en el origen de la crisis.

Desde el punto de vista espacial, son sociedades que en numerosas ocasiones tienen una
estructura organizativa compleja con un elevado nivel de descentralizacién organizativa y
deslocalizacidn de su actividad en centros financieros de rango global. Los paises y ciudades
de destino suelen coincidir con los centros financieros mundiales, a través de una estrategia
de ampliacion y diversificacion del mercado. El régimen fiscal, la facilidad para movilizar en
cortos periodos y sin grandes obstdculos una ingente cantidad de capital, o el emplazamiento
en centros financieros estratégicos son tan solo algunas de las pautas de localizacién vincu-
ladas a este tipo de actividades.

Aunque la relacion interna de cada una de las filiales puede variar, en general el nivel de
autonomia no es muy elevado. Existe por tanto una fuerte dependencia con respecto a las
decisiones estratégicas tomadas en la sede central, localizada generalmente en los grandes
centros financieros mundiales y que ejerce un rigido control piramidal con respecto a las
diferentes filiales que hay otros paises.

Para la elaboracion de este trabajo se ha mantenido algunas conversaciones informales
no grabadas con responsables de algunas de las grandes sociedades de inversion mundiales.
La mayor parte de ellos coinciden en que el margen de maniobra que tiene las filiales loca-
lizadas en Espafa es reducido. Se ha llegado incluso a afirmar que en el mercado espaiiol
de deuda publica, las verdaderas decisiones no se toman desde Madrid, sino en la City de
Londres, con independencia del punto de origen donde se efectiia la orden de compra, o de la
localizacion de las diferentes sociedades, propietarios legales de los valores. Un argumento
que apoya esta hipdtesis es que la City es el lugar habitual donde los mdximos dirigentes
espafioles explican su politica econémica a los inversores extranjeros.

Es posible que en algunos casos la decision final esté vinculada a otros factores diferentes
de localizacion. Una estrategia comercial con perspectiva geoestratégica, o ventajas fiscales
de filiales en Estados con estructuras impositivas diferente son algunos que conviene tener
en cuenta.

Podria por tanto hablarse de complejos conglomerados mercantiles que operan en el mercado
financiero internacional a través de diversas sociedades. Comparten un elevado nivel de des-
centralizacion espacial y organizativa de sus filiales, localizadas en numerosas ocasiones en los
grandes centros financieros mundiales, especialmente en EE.UU., Reino Unido, Francia, Alema-
nia, Taiwan o Japon. La estrategia de deslocalizacién permite asi abarcar un mercado financiero
de mayor dimension a través de una estructura empresarial mds o menos diversificada.

La informacién disponible analizar con bastante detalle la localizacién espacial de las
sociedades de inversion. Lo primero que se observa es la existencia de un acusado proceso
de concentracién de las principales empresas financieras en un reducido niimero de Estados.
Este hecho es similar al que ocurre en el resto de los paises desarrollados, donde las grandes
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compaifiias inversoras mundiales se localizan en pocos paises. Si se analiza la trayectoria que
existe en la deuda declarada entre 2006 y 2012 se advierte que tnicamente se han adquirido
Obligaciones desde un total de veinticinco Estados diferentes, que afio tras afio se repiten con
regularidad (Mapa 1).

Mapa 1
LOCALIZACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN EL MERCADO SECUNDARIO
(VALOR NOMINAL DECLARADO, EN MILES DE US$)

.
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Fuente: Thomson Reuters al 14/08/2012 y elaboracién propia.

Desde la dptica de las relaciones financieras internacionales, a pesar de la diversa pro-
cedencia del capital, existe una concentracién del flujo de inversion en un reducido nimero
de paises. Si excluimos las procedentes dentro del propio territorio espaiiol, la mayor parte
de las sociedades de inversion se localizan en Estados de la UE. En términos generales, la
presencia de mercantiles en el espacio americano, asidtico y no digamos ya el africano tiene
una presencia poco relevante.

El 95,75% del valor nominal de los titulos analizados ha sido adquirido desde Europa,
y el 4,24% restante se divide a partes iguales entre Asia (2,05%) y América (2,19%). La
presencia de sociedades procedentes de Africa tiene una presencia meramente testimonial
(0,01%). Parece evidente que el capital de procedencia asidtica o americana no opera direc-
tamente en el mercado espafol, sino que lo hace a través de empresas especializadas locali-
zadas en el interior del espacio europeo.

Existen por tanto determinadas plazas financieras mundiales que son criticas a la hora de
marcar el ritmo y la dimensién de los flujos de capital que se dirigen a Espafia. Las condicio-
nes y el funcionamiento de las mismas pueden influir tanto en la capacidad de financiacién
espafiola en el exterior, como en las relaciones politicas que se establece entre Espaiia y los
paises inversores.

Sin embargo, si se observa con mayor detalle la estructura espacial de estos conglome-
rados, se puede observar como la presencia de Asia y América es mayor de lo esperado. La
estructura organizativa de las sociedades financieras mas importantes tiene una légica glo-
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bal, que permite realizar inversiones a través de sus filiales localizadas en otros continentes.
Asi, no es extraiio encontrar empresas de origen estadounidense o japonés que invierten en
Espaiia a través de filiales localizadas en el espacio europeo e incluso asidtico. La presencia
de algunos paises como Irlanda y Luxemburgo en los puestos altos de inversion se encuentra
vinculada a este proceso general de deslocalizacidn. Se trata de un mercado financiero de
referencia debido a las ventajas fiscales y estratégicas que tiene la instalacién de socieda-
des. Existen numerosos ejemplos de este proceso, donde la utilizacién del espacio como
elemento estratégico es una prictica habitual. La conexién América-Asia-Europa se pone
de manifiesto, por ejemplo, en algunas inversiones de sociedades como Pioneer Investment
Management, que proceden de Irlanda pero la matriz es originaria de EE.UU.

Las pautas de localizacién de las sociedades financieras que operan a escala internacional
son sofisticadas. No es posible por el momento realizar un andlisis sistemdtico porque se
carece de datos adecuados, pero si aparecen algunos elementos que pueden ofrecer alguna
informacién al respecto. Parece un hecho factible que el espacio econdémico es utilizado por
estas empresas como elemento de estrategia global. La apertura de numerosas filiales por
parte de las sociedades mds importantes en distintos puntos es un elemento importante en su
mecanismo de toma de decisiones. Existe una presencia casi obligada de las mercantiles mds
importantes en las plazas financieras de rango global (especialmente Londres, Hong Kong y
Nueva York), que se combina con la localizacién en otras ciudades de rango menor.

Un ejemplo significativo de este tipo de estructura societaria es BNP Paribas. Se trata
de un importante banco europeo y comprador habitual en el mercado espafiol. Cuando se
analiza con cierto detalle su estrategia en la adquisicién de obligaciones podemos ver que las
inversiones se realizan a través de al menos ocho delegaciones diferentes localizadas en siete
paises, aunque no se descarta que este nimero pudiera ser en realidad superior (Tabla 1).

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DE BNP PARIBAS. INVER-I:;})O!7V1DECLARADA DE SUS SOCIEDADES EN OBLIGACIONES
(AGOSTO DE 2012)

Valor nominal (en miles de US$)
BNP Paribas Asset Management SAS (Francia) 782.697
BNP Paribas Luxembourg SA 54.909
BNP Paribas Investment Partners London (Reino Unido) 36.033
BNP Paribas Investment Partners (Bélgica) 12.539
BNP Paribas Investment Partners Japan Ltd 10.039
BNP Paribas Investment Partners Espafia, SA, SGIIC 6.991
BNP Paribas Investment Partners Netherlands NV 4734
BNP Paribas Asset Management United Kingdom Ltd 1.727

Fuente: Thomson Reuters al 21/8/2012 y elaboracién propia.
La sede social de la empresa continua estando en Francia, su lugar de origen y el lugar

donde declara poseer mayor nimero de titulos, por encima incluso de su filial espafola.
Junto a ambos paises, BNP ha adquirido deuda desde Luxemburgo, Bélgica, Jap6én, Holanda

176 Boletin de la Asociacion de Gedgrafos Esparioles N.° 67 - 2015



Geografia de la deuda publica espafiola. Algunas consideraciones espaciales desde la perspectiva politica

y Reino Unido. La diversificacién espacial en la gestién de activos es por tanto elevada.
Se desconoce cémo es el funcionamiento interno de este proceso. No se sabe mucho sobre
el mecanismo de toma de decisiones que explica por qué se emiten las érdenes de compra
desde uno u otro lugar.

El caso de BlackRock es también bastante significativo. De origen estadounidense, ha
adquirido en el mercado obligaciones deuda a través de seis filiales localizadas en cinco pai-
ses: Estados Unidos, Alemania, Espafia, Reino Unido y Japon. Algo parecido ocurre con el
caso de la britdnica HSBC con sus delegaciones en Francia y Hong Kong o la estadounidense
JP Morgan por medio de sus secciones en Alemania, Reino Unido, Japén, Taiwan y Hong
Kong (Gréfico 1).

En estos casos, la denominacion de las sociedades permite identificar con facilidad aque-
llas que pertenecen a un mismo holding. No ocurre lo mismo cuando los conglomerados
societarios son mds complejos y por tanto es dificil reconstruir el nivel de concentracién de
la actividad financiera.

Habria sido tentador intentar recalcular los datos de inversién agrupando como una tinica
sociedad todas las filiales de cada grupo; es muy probable que bajo esta nueva perspectiva
se incrementara de forma considerable el nivel de concentracion del capital en muy pocas
sociedades. Este aspecto es importante, ya que en la prictica podrian controlar de facto la
evolucioén de las inversiones realizadas en el mercado espaiiol, con las consiguientes repercu-
siones politicas y estratégicas que tiene. A pesar de las interesantes posibilidades de andlisis
que ofrece, no se ha realizado este paso porque en la actualidad no se dispone de informacion
fiable sobre la estructura organizativa de estas empresas y los datos solo podrian recalcularse
de forma parcial.

Grafico 1
ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DE BLACKROCK. VALOR NOMINAL DECLARADO POR SUS FILIALES (AGOSTO DE 2012)
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Fuente: Thomson Reuters al 21/8/2012 y elaboracién propia.

Boletin de la Asociacion de Gedgrafos Espafioles N.° 67 - 2015 177



Juan Carlos Fernandez Cela

Incluso si se prescinde de ello, se puede al menos intuir la existencia de un reducido
nimero de sociedades que en la prictica controlan una parte importante de la deuda espa-
fiola. La Tabla 2 pone de manifiesto la existencia de un elevado nivel de concentracién de los
tenedores de obligaciones en un selecto grupo de sociedades, con el consiguiente riesgo de
cartelizacion que conlleva este fendmeno. Solo 11 de las 328 sociedades con un identificador
diferente absorben mds de la mitad —51,18%— del valor de todas las obligaciones declaradas.
La concentracién financiera y la jerarquizacion de las inversiones es por tanto muy elevada y
podria serlo atin més ya que, como hemos visto anteriormente, numerosas empresas que ope-
ran en el mercado con diferentes identificadores son en realidad filiales de un gran holding
de rango mundial, y por lo tanto se acentia el nivel de concentracién del capital financiero
en pocas manos.

Junto a las sociedades, el segundo colectivo clave pertenece a los propios inversores, que
son los verdaderos propietarios de los titulos de deuda. Se trata en muchos casos de grupos
de distinto tamafio agrupados en fondos de pensiones o de inversién, sociedades de garantia
reciproca, entidades de crédito o seguros, empresas no financieras, administraciones publi-
cas, e incluso personas fisicas. Un caso particular es el de los fondos soberanos, entidades
estatales que gestionan una ingente cantidad de activos en los mercados internacionales. Los
fondos proceden en muchos casos aunque no exclusivamente de las plusvalias obtenidas por
el incremento de los precios de materias primas como el petréleo; de ahi que muchos de ellos
proceden de paises exportadores de crudo y gas.

Los datos analizados no permiten tener una informacién relevante sobre este segundo
grupo. Se desconoce el niimero de inversores, su lugar de procedencia, el tipo de instru-
mentos financieros que utiliza, etc. Existen algunas referencias imprecisas declaradas por
diversas sociedades de inversion sobre la denominacién de varias Sociedades de Garantia
Reciproca (SGR). Sin embargo, no ofrece datos adicionales sobre su composicion interna,
localizacién y naturaleza de la inversidn, por lo que no se ha podido utilizar informacién
alguna para la realizacion de este trabajo.

Desde el punto de vista de andlisis espacial es importante diferenciar la procedencia de
ambos colectivos, ya que el proceso de globalizacion financiera permite una mayor integra-
cion de los mercados de capital, de tal forma que una sociedad de inversidn gestione capita-
les procedentes de diferentes paises y espacios econémicos.

En consecuencia, el lugar de origen de los inversores puede ser diferente de la localiza-
cién de la sociedad que declara poseer sus titulos. El mecanismo de toma de decisiones y
gestion de la inversidén pueden ser complejo y sofisticado desde el punto de vista espacial.
Por ejemplo, una orden emitida desde la City de Londres puede hacer que un fondo soberano
taiwanés pueda contratar los servicios de una sociedad de inversion luxemburguesa, a través
de su filial localizada en Francia, para adquirir bonos espaiioles en una subasta determinada.
La ruta financiera del ejemplo recorre cinco paises diferentes desde su punto de origen a su
lugar de destino.

A la hora de determinar la procedencia de la inversién financiera exterior, la informacién
que se estd analizando es la correspondiente a la localizacion de la sociedad mercantil que
declara la tenencia de bonos, en el ejemplo seria Francia, y no el propietario real de los mis-
mos, en este caso el fondo soberano de Taiwdn. Como es evidente, cambia por completo el
resultado del andlisis espacial si se toma como referencia la localizacion de las sedes sociales
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de las sociedades de inversion, o si por el contrario consideramos como punto de referencia
espacial la localizacién de los inversores que contratan los servicios de estas sociedades.
Seria muy interesante aunque complejo realizar una «hoja de ruta» financiera que permitiera
identificar los flujos origen-destino del capital financiero y los puntos intermedios por donde
circula. Quizds podria ofrecer resultados reveladores.

Tabla 2
VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES DECLARADAS POR LAS MAYORES SOCIEDADES DE INVERSION
(AGOSTO DE 2012)

Valor nominal (en miles US$) %o
Santander Asset Management SA, SGIIC 902.186 7,25
BBVA Asset Management, SA, SGIIC 896.282 7,20
BNP Paribas Asset Management SAS 782.697 6,29
AXA Investment Managers Paris 712.128 5,72
Amundi 575.850 4,63
Invercaixa Gestién, SGIIC, SAU 507.497 4,08
Allianz Global Investors France SA 406.713 3,27
CM-CIC Asset Management 346.439 2,78
Natixis Assurances 342.690 2,75
MMA Finance 325.617 2,62
CNP Assurances (Caisse Nationale de Prévoyance) 301.309 242
Total grandes sociedades 6.372.406 51,18
Resto de sociedades 6.078.253 48,82
Total general 12.450.659 100,00

Fuente: Thomson Reuters al 14/08/2012 y elaboracién propia.

El problema mds importante es la imposibilidad de conocer con rigor la procedencia final
real de los fondos. La discreciéon de las sociedades de inversién en este punto es absoluta,
comprensible por otro lado dado el caricter delicado de este tipo de informacién. Aventurar
que una sociedad radicada en Estados Unidos gestiona mayoritariamente capital procedente
de este pais u otros de su entorno entra dentro de lo que podria considerarse como probable,
pero se trata en ultimo caso de especulaciones sin una base real, y por tanto no se puede
identificar de manera automatica el lugar de procedencia de la sociedad con su espacio geo-
gréfico de influencia.

IV.1. La concentracion de inversores en Europa

El origen de las inversiones se realiza desde un selecto grupo de paises, a partir de los
cuales operan las sociedades de inversion que adquieren las obligaciones en el mercado
secundario. La mayor parte de las mismas proceden de Estados pertenecientes a la zona
euro (Espafia, Francia, Alemania, Italia, Austria, Holanda, Finlandia, Luxemburgo, Irlanda,
Bélgica, Portugal y Ménaco). A estos habria que afiadir el caso del Reino Unido, Dinamarca
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y Suecia como Estados de la UE sin moneda tnica, y por dltimo Estados que no pertenecen
a la UE (Noruega y Suiza). Por tanto, diecisiete de los veinticinco paises de adquisicién
de deuda se localizan en Europa. Este elemento da idea por un lado del marcado carécter
«regional» que tiene la posicion financiera espafiola en el contexto internacional, y en
segundo lugar la baja participacion de las economias emergentes en el mercado de Deuda
publica (Mapas 2 y 3).

La mayor inversién mundial en obligaciones se realiza desde Francia. Sus sociedades
gestionan una deuda emitida por valor de 4.969 millones de ddlares, un 39,92% del valor
total, por encima incluso de los titulos adquiridos en Espafia, que para el mismo perfodo
alcanza los 4.304 millones y representa un 34,57%. Siete de cada diez ddlares declarados en
obligaciones proceden por tanto de sociedades francesas y espafiolas.

Esta macrocefalia financiera se pone de manifiesto cuando se observa el volumen de
adquisicién de deuda por parte de otros paises. El siguiente inversor en cuanto al valor
nominal declarado corresponde a empresas localizadas en Reino Unido, con 498 millones,
una cifra muy inferior a la francesa. Lo mismo ocurre con Alemania, con obligaciones decla-
radas por valor de 318 millones es el quinto inversor europeo. Sus sociedades gestionan una
cantidad significativamente pequefia en comparacién con la francesa. No obstante, no parece
que exista una correlacion directa entre la posicién econémica de un Estado y el volumen de
deuda que se adquiere desde él. La estrategia de diversificacion espacial que caracteriza a
las sociedades financieras desvincula ambos elementos, ya que Allianz, uno de los mayores
tenedores privados de deuda espafiola es de origen alemén, aunque la deuda estd adquirida
desde terceros paises.

En cuanto a las ausencias, tal vez Rusia sea la mds destacada. Se trata de un espacio
estratégico en el mercado de deuda mundial, ya que gestiona una enorme inversion, ligada en
buena medida a algunos fondos soberanos que alcanzan en 2009 los 168 millardos de ddla-
res, el séptimo pais en importancia a nivel mundial. Esto no significa necesariamente que
fondos de origen ruso no hayan realizado inversiones en deuda espafiola, pero es bastante
significativa la inexistencia de sociedades financieras alli instaladas.

Desde el punto de vista de las sociedades de inversion, los datos analizados revelan que
un total de 259 empresas han adquirido obligaciones emitidas por el Tesoro espafiol por valor
de 11.921 millones de délares®. No obstante, a pesar del importante niimero que declaran este
tipo de activos, existe una fuerte concentracion del capital financiero en un reducido niimero
de entidades. Las 11 mayores sociedades europeas absorben un 51,16% del valor total de los
titulos analizados, por lo que hay un nivel de concentracion muy elevado de capital finan-
ciero en manos de un reducido nimero de empresas, que podrian en la prictica intervenir en
el mercado de forma coordinada para modificar el interés de las emisiones. Algunas de ellas,
como es el caso de BlackRock Investment Management, son filiales de sociedades de origen
britdnico que forman parte de complejos empresariales deslocalizados por todo el mundo
(Gréfico 2).

3 Se ha tomado como una sociedad diferente aquella que tiene un cédigo de identificacién propio. Puede
ocurrir que existan sociedades con distinto c6digo que pertenezcan al mismo grupo, el problema principal es que
en la actualidad no hay informacién suficiente para poder establecer de forma rigurosa la estructura organizativa
interna, por lo que puede ocurrir que sociedades de diferente identificador pertenezcan al mismo grupo financiero.
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Grafico 2

DISTRIBUCION DE LAS SOCIEDADES EUROPEAS DE INVERSION. VALOR NOMINAL DECLARADO (AGOSTO DE 2012)
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Fuente: Thomson Reuters al 14/08/2012 y elaboracién propia.

Mapa 2
SOCIEDADES EUROPEAS QUE HAN ADQUIRIDO OBLIGACIONES. VALOR NOMINAL DECLARADO
(AGOSTO DE 2012, EN MILES DE US$)

Fuente: Thomson Reuters al 14/08/2012 y elaboracién propia.
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Mapa 3
SOCIEDADES EUROPEAS QUE INVIERTEN EN EL MERCADO ESPANOL (AGOSTO DE 2012)
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Fuente: Thomson Reuters al 14/08/2012 y elaboracién propia.
IV.2. Sociedades inversoras procedentes de América

Fuera de Europa el nimero de inversores se reduce de forma importante. El bajo nivel
de internacionalizacién del mercado espafiol de deuda se pone de manifiesto en que solo dos
paises americanos, Estados Unidos y Canad4, tienen inversiones de obligaciones emitidas
en 2012. Anteriormente sociedades radicadas en Bermudas habian adquirido este producto,
aunque su presencia e impacto es meramente testimonial.

El comportamiento de las inversiones americanas es similar al que se realizan desde otros
Estados. Si se analiza la distribucién de los valores por fecha de emisién de la deuda se puede
observar que las sociedades financieras han mantenido la proporcién en el valor total de los
activos. Entre 2006 y 2012 el valor ha ido oscilando de forma moderada en valores situados
en torno al 2% del volumen total de la deuda agrupada por Estados.

La distribucién de las inversiones realizadas estd muy concentrada en torno a dos gran-
des sociedades financieras, The Vanguard Group Inc., y OppenheimerFunds Inc., que tienen
obligaciones por valor de 120 millones de ddlares y representan un 43,9% del valor nominal
de las obligaciones declaradas por sociedades de EE.UU. en 2012 (Tabla 3).
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Tabla 3
TENEDORES DE OBLIGACIONES LOCALIZADOS EN AMERICA (2012)

Valor par (en miles de US$) %
The Vanguard Group Inc. 80.474 29,52
OppenheimerFunds Inc. 39.218 14,38
State Street Global Advisors (SSgA) 24.582 9,02
Global Index Advisors Inc 15.769 5,78
Loomis, Sayles & Company LP 11.951 4738
Resto de sociedades 100.647 39,62
Total general 272.641 100,00

Fuente: Thomson Reuters al 14/08/2012 y elaboracién propia.

Sin embargo el volumen mds importante de inversiéon estadounidense no procede de
sociedades localizadas en EE.UU. sino de sus filiales europeas, que funcionan como opera-
dores en el mercado financiero espafiol. La City de Londres es el mayor espacio de operacio-
nes financieras estadounidense en Espafia. Todas las grandes y conocidas firmas de inversion
(Goldman Sachs o JP Morgan entre otros) operan desde Reino Unido, pero el volumen de
inversion es claramente inferior al tamafio de la corporacién y a la magnitud con la que
invierte en otros mercados.

Parece ser que las sociedades norteamericanas, al igual que ocurre con las de Alemania,
bien sea directamente o a través de filiales europeas operan en deuda espafiola con valores
muy por debajo de su capacidad econémica real en el mercado financiero internacional.

IV.3. Las inversiones procedentes de Asia y Africa. Una distribucion desigual

Una de las debilidades mds significativas de la geografia financiera espaiiola es el escaso
nivel de diversificacién de las sociedades de inversion que adquieren su deuda. Resulta
especialmente llamativa la ausencia de empresas financieras procedentes de espacios econd-
micos emergentes, especialmente Rusia, India o Brasil. Como ya se ha visto anteriormente,
la ausencia de tenedores de deuda registrados no significa necesariamente la inexistencia de
inversiones de esos espacios, que pueden realizarse desde terceros paises. Sin embargo, esta
ausencia pone en evidencia el bajo nivel de relacién que existe entre la economia espafiola
y unos espacios emergentes que en la actualidad representan una parte importante del creci-
miento econémico mundial.

Lo mismo ocurre con algunos Estados que cuentan con importantes fondos soberanos de
inversiones. Junto al ya analizado caso de Rusia, habria que afiadir algunas ausencias proce-
dentes de Sudamérica, entre las que destaca el caso de Venezuela, o algunos paises drabes.
Todos estos espacios cuentan con fondos soberanos de alta liquidez obtenidos en gran parte
por el incremento del precio del petréleo y el gas. Emiratos Arabes Unidos (Abu Dhabi
Investment Authority), Noruega (Government Pension Fund-Global), Arabia Saudi (SAMA
Foreign Holdings) y Kuwait (Kuwait Investment Authority) tienen los fondos soberanos mas
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grandes del mundo y son potenciales inversores de deuda. En un segundo plano estian los
casos de Rusia (National Welfare Fund), Libia (Lybian Investment Authority) o Kazajistan
(Kazakhstan Investment Authority) entre otros paises con elevada capacidad financiera.
Habria que valorar la posibilidad de diversificar este mercado geografico, incorporando nue-
vos espacios que poseen en la actualidad una elevada capacidad de inversion exterior.

Tabla 4
PRINCIPALES TENEDORES ASIATICOS DE OBLIGACIONES (2012)

Valor par (en miles de US$) %
Mitsubishi UFJ Asset Management Co Ltd 86.377 33,83
Nomura Asset Management Co Ltd 38.743 15,18
Nikko Asset Management Co Ltd 35954 14,08
Daiwa Asset Management Co Ltd 12.490 4,89
STB Asset Management Co Ltd 11.398 446
BNP Paribas Investment Partners Japan Ltd 10.039 393
Resto de sociedades 60.293 23,63
Total general 255.294 100,00

Fuente: Thomson Reuters al 14/08/2012 y elaboracién propia.

(Significa esto que los paises emergentes no invierten en deuda espafiola? No se puede
afirmar en absoluto en la medida en que, como ya hemos dicho anteriormente, pueden operar
a través de sociedades localizadas en terceros paises, una informacién que habria resultado
muy valiosa para este trabajo pero que no se ha podido acceder.

Desde el punto de vista territorial desde Asia operan en Espafia sociedades localizadas
en Jap6n como pais que capitaliza la inversion, ya que absorbe el 95,6% del valor total de la
deuda adquirida. Habria que afiadir los casos de Hong Kong y Taiwén, que representan un
3,6% y un 0,8% respectivamente. Es probable que las sociedades localizadas en Hong Kong
estén ligadas a capitales de procedencia china, un hecho que explicaria al menos parcial-
mente la elevada proporcién de deuda adquirida en yuanes. El dltimo operador de obligacio-
nes procede de Singapur, aunque su participacion en el valor global es testimonial.

Tal vez las incertidumbres financieras de la economia espafiola estdn atrayendo algu-
nos nuevos inversores de espacios donde tradicionalmente no se ha operado en el mercado
espafiol. Suréfrica es el tinico caso de inversién desde Africa; sin embargo el primer dato
Ilamativo es que no tiene una tradicién en este tipo de inversiones en Espafia. La inversion
se ha concentrado exclusivamente entre 2010 y 2012 aunque el volumen global de la misma
es aun muy reducido. La incorporacion de nuevos inversores procedentes de otros espacios
emergentes como es el caso sudafricano es un hecho que en principio habria que valorar de
manera positiva, en la medida en que el mercado financiero podria diversificar sus fuentes de
financiacion e integrar en su sistema capital procedente de nuevos espacios politicos, un dato
relevante desde el punto de vista geopolitico.
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Desde el punto de vista de la estructura empresarial, la concentracion financiera en pocas
manos sigue siendo la ténica dominante en estos espacios, al igual que ocurre en Europa y
América. El proceso de acumulacién de capital es atin mayor, ya que un 76,37% del valor
nominal de la inversion procedente de Asia estd en manos de cinco sociedades financieras, la
mayor parte de ellas filiales de los grandes zaibatsu japoneses (Tabla 5).

V. CONCLUSIONES

La utilizacién de informacion financiera en el andlisis espacial puede ser un instrumento
valioso para ayudar a comprender las relaciones econdmicas y politicas entre distintos Estados.
La evolucién de la crisis financiera en el seno de la UE ha puesto de manifiesto la existencia de
una correlacion directa entre los flujos de inversiones financieras internacionales y las relaciones
politicas que se dan entre sus Estados miembros. El manejo de esta informacién permite cono-
cer con mayor detalle algunas de las consecuencias espaciales que ha generado este proceso.

El mercado de adquisicidon de deuda espafiola se encuentra reducido a un grupo reducido
de grandes sociedades, que controlan una parte importante del mismo. Los datos analizados
ponen de manifiesto que una parte sustancial de las obligaciones declaradas en el mercado
secundario estdn en posesion de un selecto grupo de empresas. Quizds se habla con una cierta
precipitacion del cardcter anénimo de los mercados, ya que con la informacién adecuada
es posible determinar quiénes son los responsables tltimos de una determinada inversion y
desde dénde se realiza la misma.

Las empresas financieras utilizan la localizacién espacial como herramienta estratégica
en el proceso de toma de decisiones. Su estructura organizativa, altamente diversificada y
con un importante nivel de especializacion, considera su posicién en el territorio como un
elemento que juega un papel destacado. Esta estructura tiene un rango global y las inver-
siones en deuda se realizan de forma compleja, a través de diversas sociedades localizadas
en los grandes centros financieros internacionales. Aunque es un tanto arriesgado hablar de
cartelizacion del espacio financiero, la concentracioén de inversiones en un reducido nimero
de empresas posibilita el desarrollo de este tipo de practicas.

Al contrario de lo que ocurre en otros sectores de actividad econdmica, especialmente en
la industria, donde las distintas filiales de las grandes multinacionales tienen un elevado nivel
de especializacion interna y una localizacion selectiva en el territorio, en el sector finan-
ciero la estructura organizativa interna de las distintas delegaciones no presenta diferencias
sustanciales. Su estructura organizativa se encuentra ligada a la existencia de una légica de
localizacién adecuada a la morfologia de este sector.

Las pautas de localizacién de estas multinacionales de la gestion del capital parecen tener
una doble vertiente. En primer lugar figura la instalacion de filiales en los grandes mercados
financieros internacionales, que permite una mayor cercania a los inversores y facilita una
diversificacion de las oportunidades de negocio a escala global. En segundo lugar resulta
Ilamativa la proliferacion de numerosas sedes en paises que cuentan con una legislacion fis-
cal favorable. Los datos analizados en el mercado espaiiol ponen de manifiesto que algunas
operaciones se realizan desde este tipo de espacios. Seria de gran utilidad por estudiar con
detenimiento los flujos internos de capital que se produce entre las distintas filiales de estos
conglomerados.
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Durante los dltimos afios se ha incrementando el papel que juega en la deuda espa-
fola algunas sociedades financieras. Las mds importantes son Santander Asset Management,
BBVA Asset Management, BNP Paribas Asset Management, AXA Investment Managers y
Amundi. Tres de cada diez ddlares declarados en obligaciones estdn en manos de estas socie-
dades. El 60,4% del valor nominal de las obligaciones emitidas en 2012 pertenece a dieci-
siete sociedades, eso sin tener en cuenta que muchas de ellas podria tener filiales que puedan
poseer otra parte importante de la deuda. Hay por tanto una cierta macrocefalia financiera en
la adquisicion de deuda espaifiola, que estd concentrada en un selecto grupo de sociedades de
inversion localizadas en Francia y Espafia. El valor nominal de los titulos de deuda declarado
por las sociedades financieras localizadas en Francia es superior a las que se encuentran en
Espaiia (39,9% y 34,5% respectivamente).

La toma de decisiones final en la adquisicién de deuda se encuentra en algunos centros
financieros internacionales, todo apunta a que la City de Londres juega un papel clave en la
situacion actual. Los flujos financieros exteriores de deuda publica proceden principalmente
de Francia seguido a mucha distancia por Reino Unido (City), y dos Estados, Luxemburgo e
Irlanda, con una ventajosa estructura fiscal. Resulta un tanto llamativo la baja participacién de
sociedades financieras localizadas en Alemania. La posicion politica francesa y alemana podria
estar condicionada, al menos parcialmente, a la exposicién de sus inversores en el mercado
espanol. El nivel de internacionalizacién en Espaiia estd menos diversificado de lo que a priori
podria parecer. Este elemento podria considerarse clave en términos de estrategia politica inter-
nacional, en la medida en que el Estado espafiol presenta atin un nivel de relaciones econdémi-
cas y politicas todavia insuficientes con algunos espacios geoecondémicos dindmicos.

Resulta significativo el escaso papel de los paises emergentes en el mercado financiero
espafiol. No se ha detectado o son muy marginales las inversiones desde sociedades locali-
zadas en algunos paises inversores por excelencia, como es el caso de China, Rusia, India o
Brasil. Tal vez sea conveniente que Espaiia refuerce su papel en otros espacios diferentes al
europeo. Espafia estd volcada en la UE para afrontar esta crisis y quizds sea necesario diver-
sificar los esfuerzos hacia nuevos mercados desde una perspectiva geopolitica mas global.
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