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RESUMEN:

Las ciudades globales son los centros de mando de la globa-
lizacién, ejerciendo como ciudades-estado de facto. En dicho
contexto, se encuadran los principales centros financieros in-
ternacionales. Las jerarquias estdn muy marcadas. Londres y
Nueva York ejercen como auténticas capitales de las finanzas
internacionales, en su calidad de grandes centros de informa-
cién sobre la economia global, con una amplia visién del mundo.
Las economias de aglomeracion y la experiencia refuerzan su
posicién como centros financieros+. Sin embargo, existen algu-
nas razones que podrian minar su poderio: las secuelas de la
crisis financiera internacional de 2008; el Brexit, en el caso de
Londres; la redistribucién del poder econémico hacia China y
los paises emergentes de Asia y el Pacifico, donde se encuentran
Hong Kong, Singapur, Tokio y Shanghai; y la revolucién tecno-
légica centrada en la bahia de San Francisco.

Palabras clave: Centros financieros internacionales, ciuda-
des globales, globalizacién, finanzas internacionales, economia
mundial, economias de aglomeracién, Londres, Nueva York,
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INTRODUCCION
El objetivo de este ensayo consiste en anali-
zar la competitividad de Londres y Nueva
York como principales centros financieros
internacionales. Ambos se sitdan un escalon
por encima de sus competidores potenciales,
encontrandose empatados entre si en lo mas
alto de la jerarquia. Se podria plantear aque-
llo de “tanto monta, monta tanto”. Se trata de
una deriva de su posicionamiento como las dos
ciudades globales mas poderosas del planeta.
A partir de dicha condicién, dichas metrépolis
son grandes centros de informacién, que han
desarrollado una visién global sobre los asun-
tos internacionales. Precisamente, el acceso a
la informacién relevante representa el activo
principal de los centros financieros interna-
cionales. De forma no casual, los principales
miembros de dicho club suelen ubicarse en las
ciudades globales mas significativas (véanse
cuadros n° 1-2). Ambas coordenadas -ciudad
global y centro financiero- se entrelazan, inte-
ractuan y refuerzan el poderio de las metrépo-
lis que incorporan dicho perfil.

La integracion de la economia mundial, con-
vertida en una auténtica jurisdicciéon Unica,
ante el avance de la globalizacion, exige una
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nueva figura: la existencia de una capital de
las finanzas internacionales. Londres y Nue-
va York comparten dicha capitalidad bicéfala.
Los dos centros financieros mas importantes
del planeta se ubican en las dos ciudades glo-
bales por antonomasia. Por el momento, nin-
guna otra metrépolis puede equipararse en el
desarrollo de una visién global de los asuntos
internacionales.

De forma introductoria, en el primer epi-
grafe, se plantea la ubicacién de un centro fi-
nanciero internacional como una coordenada
importante de una ciudad global. Desde un
enfoque comparativo, en el segundo epigra-
fe, se analiza la competitividad de Londres y
Nueva York como centros financieros inter-
nacionales, enfatizando la relevancia de dos
variables: las economias de aglomeracion y
la experiencia acumulada a lo largo del tiem-
po. Desde un planteamiento de prospectiva,
se consideran las amenazas para el poderio
de Londres y Nueva York en el largo plazo:
las secuelas de la crisis financiera iniciada en
2008; el ascenso de los centros financieros en
las economias emergentes; y la revolucion de
las tecnologias de la informacién, que tiene su
epicentro en la bahia de San Francisco.
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CIUDADES GLOBALES Y CENTROS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

Un relato resulta inherente a la globalizacién
en el siglo XXI: el retorno de la ciudad-estado.
Se habria cumplido la profecia enunciada por
uno de los personajes de la novela El gatopardo,
de Giuseppe Tomasi Di Lampedusa: que todo
cambie para que todo siga igual. Donde ayer
se encontraban Macao y Malaca, hoy habrian
tomado el relevo Hong Kong y Singapur. Todo
queda entre vecinos.

La globalizacién financiera constituye el ni-
cleo duro de la tercera fase de la globalizacién,
iniciada a finales de los afios setenta del siglo
XX. En dicho escenario, Hong Kong y Singapur
ocupan la tercera y cuarta plaza, respectiva-
mente, en el listado de los centros financieros
internacionales mas importantes. La primera
globalizacién, auspiciada por los imperios de
Espana y Portugal en el siglo XVI, tuvo una
dimensién comercial. Si el galeén que conec-
taba Manila con Acapulco inauguraba una
auténtica economia mundial, Malaca y Macao
se convirtieron en dos centros de transporte y
distribuciéon de mercancias fundamentales en
la ruta maritima que conectaba Lisboa con el
Lejano Oriente.

La liberalizacién comercial y las inversio-
nes exteriores en ferrocarriles marcaron la im-
pronta de la segunda fase de la globalizacién a
partir del siglo XIX, bajo el liderazgo de un Im-
perio Britanico que buscaba su afianzamiento
en Asia Oriental mediante la fundacién de dos
colonias estratégicas. Singapur sustituiria a la
cercana Malaca, cuyo puerto se habia quedado
pequerio. Hong Kong se alzaria en el delta del
rio de las Perlas, frente a la decadente Macao,
en cuya Puerta do Cercas todavia ondearia la
bandera portuguesa hasta 1998.

Las ciudades globales son auténticos centros
de mando sobre los que bascula el avance de
la globalizacién, segin plantea Saskia Sassen
(Sassen, 1991, 2006 y 2007). Su competitivi-
dad en negocios internacionales y actividades
terciarias de alto valor anadido, tales como las
finanzas, constituye el buque insignia. Multi-
culturalismo, cosmopolitismo, conectividad aé-
rea densa, imagen de marca reputada, iconos
arquitectonicos de nuevo cufio, atractivo turis-
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tico para urbanitas y proliferacién de barrios
gentrificados son algunos atributos.

Singapur y Hong Kong son dos ciudades-
estado por antonomasia, como lo fueran Ve-
necia y Génova durante el Renacimiento. Sin
embargo, todas las ciudades globales pueden
ser consideradas ciudades-estado de facto. A
partir de cierto umbral de multiculturalidad,
los vinculos transnacionales tienden a super-
ponerse sobre aquellos internos. El divorcio en-
tre Londres y la Inglaterra que ha apoyado el
Brexit ejemplifica este patrén.

Las ciudades creativas atraen talento, a
partir de su caracter tolerante. De forma tra-
dicional, se considera que las empresas deciden
su ubicacién en funcién de variables como los
costes laborales o el acceso a los mercados. Sin
embargo, Richard Florida propone un enfoque
revolucionario para actividades intensivas en
capital humano y alta tecnologia. Los profesio-
nales mas brillantes y mediaticos que integran
la élite de la clase creativa (los llamados “super-
creativos”) deciden donde quieren residir. Las
corporaciones se limitan a seguirlos (Florida,
2004 y 2008). A partir de este planteamiento,
factores como una divertida vida nocturna, una
rica cartelera teatral o una amplia oferta de
restaurantes étnicos de alto nivel se convierten
en factores de atraccién de talento.

Todas las metrépolis quieren formar parte
de esa Liga de Campeones (Champions’ Lea-
gue) integrada por las ciudades globales y crea-
tivas; pero, como ocurre con el futbol, resulta
muy complicado posicionarse en la élite. Por
ello, la obsesién por desarrollar una imagen
de marca que proyecte competitividad y cali-
dad de vida. La proliferacién de iconos arqui-
tectonicos y la competencia por organizar unos
Juegos Olimpicos forman parte del orden del
dia. La rivalidad entre metrépolis forma parte
del relato de la globalizacidn, si bien también
queda margen para las alianzas estratégicas.
Las ciudades globales son interlocutores mas
flexibles que los estados para atraer inversio-
nes, profesionales y turistas.

Las ciudades globales son grandes centros
de informacién a partir de su complejidad y
multiculturalidad. Se trata del activo mas im-
portante para cualquier centro financiero in-
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ternacional. Por ello, su ubicaciéon en dichas
metrépolis conforma la regla general. El radio
geografico de la informacién disponible permite
establecer una jerarquia de centros financieros
internacionales y ciudades globales.

Londres y Nueva York encabezan la lista de
forma incuestionable. Ambas metrépolis tie-
nen una vision global del mundo, a partir de su
multiculturalidad. Los residentes extranjeros
representan una tercera parte de la poblacién
en cada urbe. El diario The New York Times,
que ya dispone de ediciones digitales en espa-
fiol y chino, es el periddico global por excelen-
cia. Las sedes de los medios de comunicacién
se ubican alli donde esta la informacion. Por
ello, no resulta casual que los dos rotativos
principales de las finanzas internacionales se
encuentren en Londres (The Financial Times)
y Nueva York (The Wall Street Journal).

Las capitales nacionales adquirieron un pa-
pel estelar con la consolidacién de los estados
modernos en KEuropa durante el Renacimiento.
El caso de Madrid resulta paradigmatico. De
forma paralela, si subimos un escaldn, la eco-
nomia mundial ha devenido en una jurisdic-
cién Unica, ante los procesos de globalizacién
e integracion de los mercados. ;Cudles son sus
capitales? Sin duda alguna, Londres y Nueva
York, como centros rectores de las finanzas in-
ternacionales.

Si el radio de la informacién econémica y
financiera sobre los mercados internacionales
mide el poder de las ciudades globales, Miami
y Madrid comparten una vision amplia sobre
América Latina. Singapur constituye un punto
de referencia fundamental en Asia Oriental y
Meridional. Hong Kong es una puerta de en-
trada a China, mientras que Dubai ejerce la
misma funcién en el Golfo Pérsico. Casablanca
comienza a promocionarse como un centro de
negocios bien informado sobre los paises fran-
cofonos del Africa subsahariana.

Las altas finanzas representan un elemen-
to clave en la competitividad de unas ciudades
globales orientadas hacia los servicios de alto
valor anadido. Unas actividades muy inten-
sivas en capital humano, que encuentran su
territorio natural en las ciudades creativas,
caracterizadas por la concentracién de talento.

Este ultimo atributo constituye uno de los
elementos que posibilitan la existencia de eco-
nomias de aglomeracién en el sector financie-
ro, es decir, las ganancias de productividad
derivadas de su concentracién territorial en
determinadas ciudades. Segun planteara Al-
fred Marshall, uno de los padres de la Econo-
mia moderna, parece como si algo flotara en
la atmésfera de algunos lugares, que los hace
particularmente adecuados para el desempe-
no de ciertas actividades.

Las economias de experiencia resultan sig-
nificativas, posibilitando un buen hacer pro-
gresivo a medida que pasa el tiempo. Un efecto
de bola de nieve ha permitido que la competiti-
vidad financiera de Londres no haya cesado de
reforzarse a lo largo de los ultimos trescientos
afios. Sin embargo, una dosis de suerte tam-
bién resulta indispensable para alcanzar el
éxito. La Sevilla cosmopolita del siglo XVI,
centro intercambiador entre Europa y Améri-
ca con sus banqueros genoveses, representa-
ba el embrién para la formacion de un gran
centro financiero. Sin embargo, la historia no
tuvo un final feliz. En la primera mitad del
siglo XX, Ortega y Gasset sentenciaba que Se-
villa no era una gran ciudad, sino una ciudad
grande. La geografia tuvo la culpa. El puerto
fluvial de Sevilla ya se habia quedado peque-
no en el siglo XVII, frente a la alternativa re-
presentada por Cadiz. La misma historia se
repetiria en Malaca, que acabaria cediendo el
testigo a Singapur.

Las ciudades globales son enclaves mul-
ticulturales, territorios diferenciados de su
entorno mas inmediato. La presencia de mino-
rias étnicas con miembros muy emprendedo-
res que destacan en el mundo de los negocios
representa uno de sus rasgos. Un capital so-
cial basado en la pertenencia al grupo permi-
te la construccién de redes geograficas con un
radio internacional. La comunidad judia tiene
una importancia fundamental en los centros
financieros de Londres y Nueva York, exten-
diéndose su protagonismo hasta Buenos Aires
o Panama. Los chinos hakka de Singapur han
tejido fuertes lazos con las comunidades can-
tonesas de todos los paises del Sudeste Asia-
tico, donde el poderio econémico de los chinos
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étnicos resulta manifiesto. La lista de mino-
rias orientadas a los negocios internacionales
contintia con sijs, guajaratis, armenios, par-
sis, griegos, etc.

Los logros de la comunidad judia, tanto en
los negocios internacionales como en el plano
creativo, resultan impresionantes. Una ter-
cera parte de los premios Nobel los avala. La
fuerte inmigracién que recibieron Londres y
Nueva York desde finales del siglo XIX habria
constituido una influencia fundamental para
explicar su fortaleza como centros financieros
y ciudades creativas con un sello cosmopolita.

El ascenso de Amsterdam durante el siglo
XVII no se puede explicar sin el aporte de los
judios sefarditas expulsados de Espana y Por-
tugal. En otro orden, la Argentina de Cristina
Fernandez de Kirchner, cuyo mandato expi-
r6 en 2015, no constituia un entorno propicio
para que prosperase un centro financiero. La
inflacién y unos controles de capitales que
anulaban la convertibilidad de la moneda, lo
impedian. Sin embargo, al menos uno de los
bancos de inversién neoyorquinos con raices
en la comunidad judia seguia realizando ope-
raciones nodales con paises latinoamericanos
muy alejados de la Argentina, desde su oficina
en la City portefia. El valor de esta conexién
étnica auspicia la competitividad financiera
de Buenos Aires, incluso en los periodos mas
dificiles, en una metrépolis donde reside una
delas colectividades judias méas importantes
del mundo.

Como si se tratase de una matrioshka, los
enclaves se nutren de enclaves. El éxito de un
centro financiero internacional se mide por la
capacidad de atracciéon de expatriados. Los
“barrios globales”, que tienen funciones resi-
denciales y de ocio, constituyen su territorio,
desde Palermo Hollywood (Buenos Aires) has-
ta Bang King Kong (Phnom Penh). Muchos
barrios de expatriados en las metrépolis de
Asia Oriental son enclaves occidentales. Sin
embargo, un auténtico distrito coreano se ex-
tiende a las afueras de Ho Chi Mingh City
(Saigén), mientras que hay emplazamientos
japoneses en Sukhumuvit (Bangkok).

Los procesos de gentrificacién avanzan en
las ciudades globales. Nuevos residentes con
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alto poder adquisitivo ocupan los antiguos ba-
rrios tradicionales cercanos al centro urbano.
Las inversiones inmobiliarias por parte de
millonarios extranjeros se han multiplicado,
empezando por Londres y Nueva York. Los
programas que conceden la residencia perma-
nente a inmigrantes-inversores (visado de oro)
extienden dicho efecto a un elenco creciente de
metrdpolis y paises.

Saskia Sassen (2006) ha remarcado el ca-
racter desigual de las ciudades globales, don-
de, junto a la proliferacion de servicios de alto
valor afiadido, también hay muchos empleos
con bajos salarios. El avance en los procesos
de gentrificacién estd empezando a expulsar
de estas urbes incluso a los residentes de clase
media. Su caracterizacion como destinos turis-
ticos principales, en muchos casos, complica
las cosas. A partir del aumento del aumento
de la demanda de alquiler de apartamentos
turisticos, el efecto Airbnb propulsa al alza los
precios inmobiliarios.

Anna Minton (2017) denuncia la existencia
de un nuevo fenémeno londinense: la “pobreza
de clase media”. La escalada de precios inmo-
biliarios promueve tanto la expulsion desde la
ciudad a unos suburbios cada vez mas aleja-
dos como el aumento en el gasto de transporte
de las familias. Las autoridades municipales
de la capital britanica no cesan de promover
demoliciones y falsos procesos de “regenera-
cién urbana” en antiguos barrios tradiciona-
les. Richard Florida (2018) considera que, mas
alla de un proceso de simple gentrificacion,
habria que hablar de “plutocratizacién”, tanto
en Nueva York como en Londres.

A través de un proceso “gatopardiano”,
la llamada “élite alfa”, integrada por los su-
per-ricos globales procedentes de los paises
emergentes, estd desplazando a las familias
adineradas britanicas en el mapa inmobiliario
mas selecto de Londres. La altisima rentabi-
lidad de estas inversiones inmobiliarias, que
propicia dicha invasion, esta amenazando el
“derecho a la ciudad” de los sectores con ren-
tas bajas y medias de la poblacién.

A partir de su competitividad, la atraccion
ejercida por las ciudades globales engendra
sus propias fuerzas de repulsién y externali-
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dades negativas en el mercado de la vivien-
da. En dicho contexto, Vancouver, una de las
ciudades globales mas exitosas del planeta, y
Nueva Zelanda han establecido un impuesto
que grava la adquisicién de inmuebles por
parte de residentes foraneos. Se pretende evi-
tar la formacién de una burbuja en dos terri-
torios que ejercen un gran magnetismo sobre
millonarios e inversores asiaticos.

LONDRES VERSUS NUEVA YORK
Londres y Nueva York son los dos centros fi-
nancieros mas importantes del planeta. Una
derivacién de su caracterizaciéon como capitales
econdémicas de las dos ultimas superpotencias
de Occidente: el Imperio Britanico y los Esta-
dos Unidos. La globalizacién premia al inglés.
Esta lingua franca abre mercados, via econo-
mias de escala, y reduce los costes de transac-
ci6n para efectuar negocios internacionales.
Londres y Nueva York rivalizan por la pri-
macia en la red de centros financieros inter-
nacionales. Su poderio ha oscilado a lo largo
del tiempo. Si la capital del Imperio Britanico
carecia de rival en los inicios del siglo XX, se
podria decir lo mismo de Nueva York tras la
segunda Guerra Mundial. Sin embargo, un
papel pionero en la desregulacién financiera
ha propiciado un vertiginoso ascenso londi-
nense a partir de los anos ochenta del siglo

Cuadro 1. indice de centros finanieros globales

Septiembre de 2018 Marzo de 2018
Posicion Puntuacion Posicion Puntuacién
Nueva York 01 788 02 793
Dubai 02 786 01 794
Hong Kong 03 783 03 781
Singapur 04 769 04 765
Shanghai 05 766 06 741
Tokio 06 746 05 749
Sidney 07 734 09 724
Beijing 08 733 11 721
Zurich 09 732 16 713
Frankfurt 10 730 20 708
Toronto 11 728 07 728
Shenzhen 12 726 18 710
Boston 13 725 10 722
San Francisco 14 724 08 726
Dubai 15 722 19 709

Fuente: CDIy Z-Yen (2018ay 2018b).
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XX. En la actualidad, se ha estabilizado un
trono bicéfalo.

Londres y Nueva York compiten por la pri-
macia mundial. La rivalidad entre sus merca-
dos de valores, auténticos baluartes, simboliza
la disputa entre ambas plazas. Cada una de
estas plataformas lidera sendos procesos de
integracion para conformar dos grandes corre-
dores bursatiles transatlanticos, susceptibles
de hacer negocios en un rango mayor de hu-
sos horarios. Por una parte, la Bolsa de Nue-
va York (NYSE) se ha integrado con Euronext
(consorcio europeo liderado por la Bolsa de Pa-
ris). Por otro lado, la Bolsa de Londres ha he-
cho lo propio con Toronto y Milan. La politica
europea de competencia ha vetado en 2017 el
proyecto de fusion entre las bolsas de Londres
y Frankfurt, que habria supuesto la formacion
de un gigante continental.

Los mercados de valores tradicionales estan
perdiendo relevancia en un contexto financie-
ro que combina desregulacion, desintermedia-
cién financiera y revolucion tecnolégica. Una
plataforma electrénica ubicada en un lugar
tan poco glamuroso como Kansas City (Bats
Trading) ha aranado una cuota de mercado
nada desdenable a la Bolsa de Nueva York. La
busqueda de tamarfio y nuevos mercados resul-
ta prioritaria para las bolsas convencionales,
obligadas a crecientes inversiones en tecnolo-
gia. Los clientes mas rentables, tales como los
fondos de inversion alternativa (hedge funds),
demandan una mayor rapidez que permita
multiplicar el volumen de transacciones.

El desarrollo tecnolégico democratiza el
acceso a la informacién financiera. La cesion
de poder de Nueva York a Kansas City repre-
senta todo un simbolo. Sin embargo, Saskia
Sassen considera que los grandes centros fi-
nancieros mantendran su primacia. Las acti-
vidades mas rutinarias pueden deslocalizarse.
Sin embargo, areas como la planificacién de
nuevos productos o el analisis de riesgos per-
maneceran en Londres o Nueva York (véase
Sassen, 1999). Las economias de aglomeracion
contindan siendo muy poderosas. La posibili-
dad que tienen los altos directos de las gran-
des corporaciones de interactuar en tiempo
real con sus proveedores de servicios empre-
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sariales diversos, dentro de la misma metroé-
polis, representa una prima, mas alla de las
videoconferencias.

El mercado de divisas constituye la joya de
la corona de Londres como centro financiero.
Reino Unido mantiene una cuota del 37 por
ciento del volumen de negocio mundial. Se ne-
gocian diariamente mas doélares y euros que
en Norteamérica y resto de Europa, respecti-
vamente. De forma paralela, se gestionan mas
préstamos transfronterizos en Gran Bretana
(un 16 por ciento del volumen mundial) que en
Estados Unidos (un diez por ciento) o Japdn
(un doce por ciento).

Muchos analistas consideran que, a pesar
de no formar parte de la Zona Euro, el mer-
cado de divisas londinenses pudo beneficiarse
con la entrada en vigor de la moneda tunica,
gracias a las economias de escala proporcio-
nadas por el inmenso volumen negociado. Por
ejemplo, la ventaja especifica que Madrid y
Paris pudieran tener en el corredor bilateral
de cambio de divisas entre peseta y franco
francés, habria desparecido con la incorpora-
cién al euro.

A partir de su histdrico papel de referen-
cia en los mercados de materias primas, Lon-
dres tiene una importancia fundamental en el
ambito de los derivados financieros. Se puede
destacar como la divisién de Euronext para
abordar dicho mercado se encuentra en la ca-
pital britanica —y no en Paris-. Precisamente,
“Liffe” era el objeto mas codiciado por la Bol-
sa de Nueva York en su proceso de integra-
cién. Reino Unido tiene una cuota del 39 por
ciento del mercado de derivados sobre tipos de
interés negociados fuera de las bolsas (“OTC
interest-rate derivatives), sélo por detras de
Estados Unidos (un 41 por ciento).

A priori, Nueva York tiene una ventaja so-
bre Londres: sus grandes bancos de inversién.
Sin embargo, Goldman Sachs, el mas impor-
tante de los mismos, con una cultura empre-
sarial judia heredada de sus fundadores, ha
evolucionado hacia una sede operativa cuasi
bicéfala. Su presencia se inicia hace décadas,
debido a la atraccion ejercida por Londres
como capital del mercado del petréleo, un atri-
buto importante ante la importancia de las
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materias primas en el desarrollo del negocio
de los contratos de futuros y derivados finan-
cieros (4). Por otra parte, la entidad britani-
ca Barclays se ha convertido en un banco de
inversién significativo a partir de la compra
de activos de Lehman Brothers, cuya quiebra
simbolizara el inicio de la crisis financiera in-
ternacional de 2008.

La sede de las tres principales agencias de
calificaciéon de riesgo o “rating” —Standards
and Poor’s, Moody’s y Fitch-, representa otro
baluarte de Nueva York. Sin embargo, su re-
putacion se ha visto mermada, como conse-
cuencia de su responsabilidad en la gestacion
de la crisis financiera de 2008. Se trata de
entidades cuya funcién consiste en medir el
grado de solvencia de los emisores de bonos.
La inmensa mayoria de ciertos titulos emiti-
dos con cargo a hipotecas, que obtuvieron la
maxima calificacién por parte de las agencias,
devengé en activos toxicos (bonos basura). El
contagio financiero estuvo propulsado por la
inclusion de hipotecas con alto riesgo de mo-
rosidad (subprime), en la combinacién de ac-
tivos primarios que, a través de un proceso de
titulizacién, se transformaban en activos deri-
vados (bonos). En la medida que los emisores
de bonos son los que pagan por el servicio de
calificacion —y no los inversores- se plantea
un posible conflicto de intereses. Las agencias
pudieron realizar calificaciones poco riguro-
sas en un intento de ser condescendientes con
sus clientes —vinculados a los bancos de inver-
sién-. De forma paralela, el método aplicado
por las agencias pudo quedar obsoleto para
advertir la complejidad de los nuevos produc-
tos financieros.

Un hecho ratifica la pérdida de relevancia
de este oligopolio —o duopolio, en la medida
que Fitch tiene una cuota de mercado muy
inferior a sus competidores-. La medicién de
la prima de riesgo —o riesgo-pais- de los bo-
nos de deuda publica en la crisis del euro, que
alcanzé sus momentos mas criticos en 2012,
fue llevada a cabo por un indicador extraido
del propio mercado: el diferencial entre el tipo
de interés de Grecia, Italia o Espana, por una
parte, y el valor ancla correspondiente al bund
aleman a diez afos (considerado el bono mas
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seguro de la Zona Euro). En este escenario, los
informes de las agencias calificadoras de ries-
gos han quedado en un segundo plano, cuando
se trata de medir el grado de solvencia de la
deuda soberana en la Zona Euro.

La globalizacién financiera posibilita la in-
ternacionalizacién y diversificacién geografica
de las inversiones. Sin embargo, existe un fa-
llo de mercado: un déficit de informacién sobre
todos y cada uno de los multiples paises en los
que se han tomado posiciones. Un contagio
financiero de nuevo cufo propala sucesivas
crisis financieras, como un efecto domind, de
forma especial en los mercados emergentes.

Los centros financieros de Nueva York y
Londres acumulan informaciéon de prime-
ra mano sobre los mercados internacionales,
un activo que posibilita una visién global del
mundo. Una funcién fundamental consistiria
en contribuir a paliar el problema que implica
la carencia de informacién asociada a la mul-
tiplicacién de los destinos geograficos que re-
ciben inversiones internacionales. A partir de
la caracterizacion como capitales de las finan-
zas internacionales, adquiere sentido que las
agencias de calificacién mantengan su sede en
Nueva York o Londres. En un contexto de des-
intermediacién financiera, dichas entidades
se encuentran con nuevos competidores. Uno
de ellos seria la agencia Bloomberg, que ofrece
informacién para los inversores via subscrip-
cion. De forma no casual, su sede se ubica en
la Gran Manzana.

Los centros financieros de Nueva York
y Londres tienen el poder de la informacion
global. Y el resorte mediatico para difundirla.
En el contexto tantas crisis, cuantos titulares
de prensa latinoamericanos se han hecho eco
de la visita del ministro de economia de turno
a Wall Street para “tranquilizar a los merca-
dos”. En los peores momentos de la crisis de la
Zona Euro, el espanol Luis de Guindos tam-
bién se desplazd, en este caso a Londres, con
el objetivo de “tranquilizar a la Cizy”.

A partir de su acceso privilegiado a la in-
formacién, los centros financieros de Londres
y Nueva York pueden contribuir a paliar la
ignorancia que promueve la diversificacion
creciente de los inversores. El problema sur-
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ge cuando los nodos rectores de las finanzas
internacionales propagan una informacion
incierta. La City londinense estuvo muy poco
afortunada cuando acuné el término humi-
llante PIIGS, referido a la periferia europea
mas vulnerable en la crisis de la Zona Euro:
Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espaiia. La
inclusién junto a Grecia, cuya problematica
macroecondémica era mucho mas severa, pro-
pulsé un contagio letal e injustificado desde el
pais heleno. Toda una externalidad negativa
para Espana o Italia.

La concentraciéon de informacién, el poder
mediatico y una imagen de marca reconocida
en todo el planeta convierten a Nueva York y
Londres en enclaves que marcan tendencias a
nivel global, en areas como la moda. Se trata
de enclaves estratégicos para el lanzamien-
to de productos de todo tipo orientados a los
consumidores internacionales. Londres tiene
agencias globales de publicidad como Saatchi
& Saatchi. El poder de las principales em-
presas neoyorquinas, dentro de dicho gremio,
quedaba realzado por su antiguo agrupamien-
to en una unica avenida (Madison).

El legado del Imperio Britanico constituye
la mejor herencia recibida por Londres. Un
centro financiero pionero, cuya competitivi-
dad se ha reforzado como una bola de nieve a
lo largo del tiempo. Un auténtico aprendizaje
a través de las economias de la experiencia.
Las rutas maritimas consolidadas durante la
época victoriana se han trasvasado al plano
aéreo. La suma de Heathrow y Gattwick con-
vierte a esta metropolis en el centro aeropor-
tuario mas importante del mundo para vuelos
internacionales.

The Economist simboliza la relevancia del
aprendizaje acumulativo de Londres como
centro financiero. Una publicaciéon fundada
en 1843, que siempre ha mantenido la mis-
ma linea editorial de tendencia liberal en los
ambitos econémico, politico y social. Su rigor
analitico no deja de sorprender. Un estilo pro-
pio que va mas alla de lo corriente en otras
revistas. El intento por explicar el mundo a
partir del andalisis econémico, como método
de razonamiento, tiene como correlato una
perspectiva global de los asuntos internacio-
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nales. A partir de dichas credenciales, se ha
conformado una revista iconica que carece de
competidores. Si “Zamora no se conquist en
una hora”, esta revista transmite la sabidu-
ria de la experiencia, envejeciendo como los
buenos vinos. En cierta forma, se podria decir,
de forma coloquial, como lo que escribe The
Economist, donde muy raramente aparecen
firmas individuales, “va a misa”. Por ejemplo,
cualquier opinién del semanario sobre Espafna
se convierte en un titular importante para los
medios de comunicacién nacionales. Esta re-
vista constituye una fuente del “poder blando”
de Londres para influir en el resto del mundo
en ambitos diversos. La mitad de sus lectores
reside en los Estados Unidos. Y cuando llegan
las elecciones presidenciales, The Economist
se decanta por un candidato para ocupar la
Casa Blanca, en tanto que se trata de una
publicacion global —y no solo britanica-. Sus
reportajes dan lugar a réplicas publicadas por
diarios y revistas de todo el mundo. Desde la
perspectiva privilegiada que otorga Londres
como mirador, The Economist influye en la se-
leccion de la agenda de temas globales de los
que merece la pena escribir en los periddicos
nacionales.

La mitica aseguradora Lloyd’s también
refleja La “bola de nieve” que hace crecer a
Londres a partir de la expansién del Imperio
Britanico. Una taberna portuaria situada en
lo que hoy es la “City” se convirtié en un cen-
tro estratégico de informacién sobre riesgos
maritimos a partir del siglo XVII, como centro
de reunién de marineros, armadores y comer-
ciantes diversos. A partir de dicho embridn, se
formaria la aseguradora mas grande del mun-
do, especializada en el ramo de transporte ma-
ritimo internacional. Esta competitividad se
ha extendido a los seguros de para la aviacién
comercial. La pelicula Lloyd’s de Londres, di-
rigida por Henry King (1936), narra una parte
de esta historia tan interesante.

El agrupamiento financiero de Londres se
ha fortalecido con la expansién hacia lo que
Michael Porter denomina “sectores conexos y
de apoyo”, via economias de alcance (Porter,
1991). El poder del dinero induce el crecimien-
to del mercado del arte. Por ello, no resulta
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casual que Christie’s y Sotheby’s, fundadas a
mediados del siglo XVIII, sean las dos casas
de subastas con mas solera del mundo. Una
agencia de viajes pionera, llamada Thomas
Cook, ya ofrecia tours organizados a Escocia a
mediados del siglo XIX. La evolucién hacia el
negocio financiero de los “cheques para viaje-
ros”, aceptados como medio de pago en todo el
mundo, seria cuestién de tiempo. La empresa
De la Rue, fundada en 1821, es un fabricante
de papel moneda que recibe pedidos de multi-
ples paises, gracias a sus credenciales frente
al riesgo de los falsificadores.

Londres se ha convertido en la capital de
los arquitectos globales, capaces de ganar
concursos en cualquier pais del mundo, tales
como Norman Foster o la fallecida Zaha Ha-
did. La recuperacién de una antigua zona de
almacenes portuarios situada frente a la City
en la orilla opuesta del rio Tamesis, ha favore-
cido la concentracion de estos profesionales en
Buttlers Wharf.

Los centros universitarios con un alto grado
de excelencia refuerzan las economias de aglo-
meracién de un centro financiero internacio-
nal. Las universidades de Oxford y Cambridge
forman parte de la leyenda. Sin embargo, dos
instituciones fundamentales en las areas de
Economia y Finanzas se ubican en Londres: la
London School of Economics y la London Bu-
siness School. Londres es una de las ciudades
con mas capacidad para atraer estudiantes ta-
lentosos en estas areas de conocimiento desde
cualquier pais del planeta.

A partir del caracter global del inglés como
lingua franca de los negocios internacionales,
Londres y Nueva York son los dos centros edi-
toriales mas importantes del mundo, a partir
de sus gigantescas economias de escala y redes
de distribucién, en cualquier area tematica,
incluidos los libros de Economia y Finanzas.

Las piezas del puzzle se van armando. Las
sinergias entre las finanzas y los sectores co-
nexos posibilitan una estructura compleja,
donde el todo es algo mas que la suma de las
partes. Las entidades financieras demandan
edificios iconicos que expresen su imagen de
solvencia; y, en muchos casos, tienen colec-
ciones de arte importantes. Ademas, preci-
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san agentes de viajes competentes y titulados
universitarios brillantes. Se trata sélo de una
pequenia parte del entramado londinense de
servicios profesionales.

El poso de la experiencia también resulta
fundamental para que los centros financieros
internacionales adviertan las tendencias de
futuro y sepan reinventarse, haciendo frente
a circunstancias adversas. El desplazamiento
del centro de gravedad de la economia mundial
hacia el otro lado del Atlantico Norte, por una
parte, y la quiebra del sistema monetario ba-
sado en el patrén-oro, por otro lado, promovie-
ron un declive gradual del centro financiero de
Londres durante la primera mitad del siglo XX.
Por su parte, Nueva York tomaba el relevo.

El orden econémico internacional que nace
tras la Segunda Guerra Mundial comienza a
erosionarse a mediados de los afos sesenta.
Por ejemplo, las restricciones a la movilidad
de capitales actuaban como un corsé para las
empresas multinacionales. En este contexto,
la plaza de Londres supo anticipar la globali-
zacion financiera que se iniciaria en Occidente
hacia 1980. La City fue pionera en el desarro-
llo de los euromercados, que permitirian tomar
préstamos en délares fuera de la jurisdiccion
estadounidense.

A partir de un auténtico proceso de “destruc-
cién creativa”, el centro financiero de Londres
apuesta por la desregulacion, llevando a cabo
el Big Bang. Su mercado de valores se desmu-
tualiza, una tendencia replicada por las prin-
cipales bolsas internacionales. Se acunara una
maxima: el efecto Wimbledon. Como en el famo-
so torneo de tenis, donde raramente vencia un
deportista britanico, se trataba de atraer a la
élite de las entidades financieras internaciona-
les, para que compitieran en territorio britani-
co bajo un clima de fair play.

A partir de este momento, Londres comien-
za a escalar posiciones para volver a situarse
al nivel de Nueva York. A pesar de su menor
tamarfo, el nimero de entidades extranjeras
que cotizan en la bolsa londinense (479) igua-
la al registro de la NYSE (485). En realidad,
Londres tiene una mayor vocacién por los nego-
cios internacionales que Nueva York. La razén
estriba en que esta segunda plaza cuenta con
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el soporte del inmenso mercado de los Estados
Unidos. Esta diferencia de sensibilidades re-
sulta manifiesta en el campo de los servicios
legales. Existe un tipo de bufete londinense con
multiples abogados asociados a nivel interna-
cional —entre un 45 y un 65 por ciento de su
némina- que no tiene un equivalente en los Es-
tados Unidos.

La City proyecta hacia el futuro. Por ello,
quiere tomar posiciones en las economias
emergentes, donde se pueden alcanzar las ren-
tabilidades mas elevadas. La experiencia de
los bancos britanicos en Asia, Oriente Medio e
India supone un aval. Su mercado de divisas
aspira a convertirse, por detras de Hong Kong,
en el centro de referencia internacional de un
negocio incipiente: los productos financieros
denominados en yuanes convertibles. Se plan-
tea que el mercado Dim sum de bonos se pare-
ce a las tapas chinas, pequenas pero deliciosas
(Prasad y Ye, 2012, y Prasad, 2017). La diplo-
macia se pone al servicio de la City. Londres
se ha distanciado de Washington al integrarse
en el nuevo Banco Asidtico de Inversion en In-
fraestructuras (BAII). Una institucién multila-
teral centrada en China, que pretende ser una
alternativa frente a un Banco Mundial contro-
lado por Occidente (véase Solana, 2015).

La emisién de bonos masala, emitidos en
rupias indias convertibles, representa otro
negocio con un gran futuro. Londres también
esta tomando posiciones en el jugoso mercado
de las finanzas islamicas, configurado por pro-
ductos que cumplen con las exigencias de la
sharia. Las emisiones de bonos (sukuk), muy
empleados en el Golfo Pérsico para financiar
proyectos de infraestructuras, constituyen la
joya de la corona. Las conexiones del Imperio
Britanico abren puertas. Kuala Lumpur se
esta convirtiendo en la capital internacional
de las finanzas islamicas, a partir de una serie
de incentivos fiscales. Una estrategia inteli-
gente que busca la especializacién del peque-
fio centro financiero de la capital de Malasia
en un segmento concreto de negocio, frente al
gigantismo de la cercana Singapur.

La experiencia de Londres también se plas-
ma en regulacion financiera. CityUk, una em-
presa consultora vinculada a la City, defiende
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que dicho ambito otorga a la capital britanica
su ventaja principal, caracterizandolo como
independiente, imparcial, transparente, pro-
porcional y consistente (CityUk, 2018). Algu-
nos analistas plantean que la regulacién mas
generalista de Londres reduce los costes de
transaccion, frente a un enfoque muy detallis-
ta en el caso neoyorquino. La aprobacion de la
Ley Sarbanes-Oxley (2002), para hacer frente
a fiascos en el campo de las auditorias (como el
caso Enron), aument6 los costes para cotizar
en la Bolsa de Nueva York. Esto ha supuesto
una externalidad favorable para Londres.

La geografia otorga una ventaja a Londres:
un huso horario que posibilita las transaccio-
nes financieras en tiempo real, durante una
jornada bursatil, con Asia y Norteamérica.
Algo que no resulta posible para Nueva York,
dada la extension del Pacifico. Ambas metro-
polis atraen a una élite global que adquiere
viviendas de lujo como una inversién muy
segura, con precios inmobiliarios correlacio-
nados con la cotizacién del oro. Sin embargo,
la mayor cercania y un menor riesgo de san-
ciones gubernamentales han convertido a la
capital britanica en Londongrado, debido al
magnetismo ejercido sobre unos millonarios
rusos deseosos de buscar un refugio seguro
para sus fortunas, después de haberse enri-
quecido bajo la sombra del Kremlim.

Unas condiciones fiscales mas ventajosas
que las ofrecidas por la Gran Manzana tam-
bién influyen para que muchos millonarios
asiaticos y arabes se decanten por Londres.
Por el contrario, el estado de Nueva York tiene
uno de los niveles de presién fiscal mas altos
de los Estados Unidos. A partir de su relacion
privilegiada con Hong Kong, colonia britanica
hasta 1997, cabe destacar la proliferacion de
anuncios correspondientes a lujosos inmue-
bles en Londres que aparecen en las paginas
del South China Morning Post, diario anglé-
fono de referencia en la metrépolis asiatica.
La obtencién del permiso de residencia en la
ciudad-estado constituye un premio para los
millonarios chinos, puesto que amplia su au-
tonomia para invertir en el exterior.

Las sinergias con los centros financieros
offshore o “paraisos fiscales” bajo soberania
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britanica constituyen uno de los aspectos mas
turbios de la City. Las islas de Jersey y Man,
situadas en el Canal de la Mancha, son juris-
dicciones no pertenecientes al Reino Unido
-algo absurdo, dadas sus coordenadas geogra-
ficas-. Londres deslocaliza ciertas actividades
financieras para aprovechar las ventajas fis-
cales. De forma paralela, estos territorios cap-
tan recursos con procedencias variadas, que
son bombeados hacia inversiones canalizadas
desde Londres. Como nota curiosa, muchos
islefios de Jersey emigraron a Canada. Este
hecho podria haber influido para que el Royal
Bank of Scotland haya centralizado sus ser-
vicios de custodia de activos —cajas fuertes-,
en el area de banca privada, en este pequerio
territorio, cuya insularidad preserva la segu-
ridad. Alguna empresa minera de Canada con
intereses globales también ha establecido su
sede en Jersey, aprovechando la ventaja logis-
tica del huso horario.

Nueva York también puede interactuar con
los centros offshore del Caribe, bajo soberania
britanica o estadounidense. Las islas Caiman
ocupan la posicion numero 22 en el listado
de centros financieros globales. Muchos in-
versores extranjeros mantienen su sede legal
en Delaware, un pequeino estado, cercano a
la ciudad de Washington y equiparable a un
pseudo-paraiso fiscal.

La revista The Economist denuncia que
Londres mantiene unas condiciones privile-
giadas para el blanqueo internacional de di-
nero. Algunos factores son los siguientes: un
gran flujo transfronterizo de capitales; su red
de “paraisos fiscales” asociados; una normati-
va laxa sobre la compra de propiedades inmo-
biliarias por parte de ciudadanos extranjeros;
y la baja dotacién presupuestaria de la agen-
cia publica encargada de combatir los delitos
financieros (The Economist, 2018b: 66).

La disponibilidad de oficinas para alquiler
condiciona las expectativas de futuro de un
centro financiero. Cuando la renta de posicién
es muy elevada, desde el punto de vista de la
demanda, un aumento de la oferta puede evi-
tar un encarecimiento excesivo. Por ejemplo,
hasta hace algunos afios, no existia un distrito
con oficinas modernas para empresas multi-
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nacionales en Bombay, auténtica puerta de
entrada a la India para los inversores extran-
jeros. Esta situacion habria situado a Bombay
entre las cinco ciudades mas caras del mundo
para alquilar una oficina. Los nuevos desa-
rrollos inmobiliarios han desplazado a dicha
metropolis hasta la posicién nimero 18 del lis-
tado internacional.

El ensanche fluvial de las Docklands ha mul-
tiplicado de forma exponencial el suelo para
oficinas de la pequenia City o “milla cuadrada”.
De todas formas, un gigantesco cinturén verde
limita la expansion de Londres hacia el exte-
rior via circulos concéntricos. La celebracion
de los Juegos Olimpicos de 2012 ha acelerado
la gentrificacién de la zona del East End, anta-
fio una zona humilde la ciudad. El éxito global
de Londres propulsa la expulsiéon de muchos
londinenses hacia una periferia cada vez mas
alejada. Un articulo de prensa comentaba el
caso de muchos conductores de autobtus que ya
no pueden permitirse vivir dentro de las lindes
de la ciudad de Londres.

La zona metropolitana de Nueva York se
extiende por tres jurisdicciones. Este fenome-
no arbitra un efecto frontera. A partir de unos
menores costes inmobiliarios y fiscales, mu-
chas entidades han desplazado sus oficinas a
Newark y otros distritos de Nueva Jersey. Los
fondos de inversion alternativa (hedge funds),
donde se han alcanzado rentabilidades muy
altas, especialmente durante a los afos an-
teriores a la crisis de 2008 bajo el mando de
numerosos “gestores estrella”, han emigrado
a Connecticut, donde proliferan las zonas con
un perfil residencial muy alto. Nueva York es
el centro financiero con mayor concentracion
de este tipo de fondos de inversion, por delante
de Londres. Los hedge funds tratan de maxi-
mizar sus rendimientos absolutos, mediante
la bisqueda de anomalias en los mercados.

Los alquileres mas altos no se encuentran
en Wall Street ni en la City, areas primigenias
de los centros financieros de Nueva York y
Londres. Por el contrario, se llevan la palma
la zona media de Manhattan, en torno a la
Quinta avenida (Nueva York), y el West End
(Londres), distritos urbanos con gran diversi-
dad de usos, que incluyen una amplisima ofer-

ta de actividades de ocio. La urbanista Jane
Jacobs ya advirtié hace muchos afios el déficit
de vitalidad urbana en aquellos barrios que
son centros financieros en exclusividad (Jaco-
bs, 1961). El peligro de marginalizacion de los
parques aledafios, como habria ocurrido hace
afios en Azca (Madrid), lo corrobora.

La concentracién espacial de las activida-
des financieras dentro de un mismo distrito —la
City versus Wall Street- favorecia la transmi-
si6n informal de informacién, como ocurriera
hasta hace algunos afios en un Silicon Valley
mas pequeno, donde se ha estudiado el papel
que tuvo al efecto una cafeteria muy concurri-
da. Sin embargo, el crecimiento de los centros
financieros y el desarrollo de las tecnologias de
la informacién han reducido el papel del “boca
a oreja”.

La ubicacién dentro de la zona metropolitana
si resulta prioritaria. Las autoridades munici-
pales y estatales de Nueva York subvenciona-
ron a la NYSE para impedir que trasladase su
sede a Nueva Jersey. A raiz de los atentados
del 11 de septiembre de 2001, que dejé inuti-
lizada la “zona cero” de Wall Street, se temia
una cascada de relocalizaciones. De forma iré-
nica, un comentarista del diario The New York
Times referiria que, en vez de subvencionar a
bancos y empresas para que no abandonasen
la ciudad de Nueva York, habria que apoyar
a restaurantes de lujo y boutiques de moda.
Los ejecutivos de las altas finanzas de Nueva
York ganan mucho dinero. Y Manhattan ofrece
muchas posibilidades para gastarlo. Toda una
ventaja para los urbanitas mas ricos. De acuer-
do con el enfoque de la ciudad creativa, si los
directivos quieren vivir y trabajar en la propia
ciudad de Nueva York, las empresas seran mas
renuentes a reubicarse en Nueva Jersey.

Los centros financieros se estan tornando
policéntricos. Londres y Nueva York no son una
excepcion. La prima locacional de West End y
zona media de Manhattan, para las activida-
des empresariales con mayor valor anadido y
remuneraciones mas altas, resulta evidente. El
alquiler de una oficina de lujo en dichos distri-
tos multiplica por 1.62 y 1.79 veces los registros
respectivos de la City y Wall Street, segin da-
tos de 2018 (CBER, 2018 y Cuadro 3).
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El mayor nivel de “plutocratizacion” regis-
trado en Londres, frente a Nueva York —don-
de el peso de los multimillonarios extranjeros
que compran viviendas es menor- puede in-
fluir sobre los registros del mercado de ofici-
nas de lujo. De esta forma, resulta llamativo
que el coste del alquiler de dichos inmuebles
resulte bastante mas elevado en la capital bri-
tanica, si comparamos entre si zonas equipa-
rables: Medio Manhattan versus West End; y
Bajo Manhattan —donde se encuentra la céle-
bre Wall Street— versus City (Cuadro 3).

La escalada de los precios inmobiliarios en
Londres y Nueva York, ante las inversiones
llevadas a cabo en el area residencial por los
multimillonarios globales, desalienta la atrac-
cién de jévenes talentosos y creativos. Richard
Florida (2018) considera que las dos metropolis
anglosajonas no han perdido su capacidad para
favorecer los procesos de innovacién, que se
mudarian de unos barrios a otros. Por ejemplo,
podemos considerar la relevancia de Londres y
Nueva York como lugares embrionarios para la
apariciéon de nuevas empresas tecnolédgicas. La
capital britanica destaca en el ambito de las fi-
nanzas digitales (fintech). En cualquier caso, el
debate permanece abierto.

Las elevadas remuneraciones que se obtie-
nen en las altas finanzas pueden amortiguar la
merma de la atraccién ejercida por Londres y
Nueva York de profesionales muy cualificados
en dicho ramo. Sin embargo, los efectos adver-
sos de la escalada inmobiliaria sobre toda una
serie de sectores conexos podrian penalizar la
competitividad financiera de ambas plazas. De
forma paralela, existe un consenso social cada
vez amplio ante el caracter excesivo alcanzado
por las retribuciones de los directivos en el area
financiera durante los afos previos a la crisis
iniciada en 2008. Una externalidad negativa,
s1 consideramos dicho dato como uno de los fac-
tores que han acelerado la gentrificacion exce-
siva de Londres y Nueva York.

Como corolario de este andalisis compara-
tivo, desde la teoria de juegos, cabe resaltar
que Londres y Nueva York disputan un juego
hibrido, que combina rivalidad y cooperacion.
La alianza entreverada entre ambas metrépo-
lis refuerza el poderio anglosajén y la proyec-
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cién internacional de su visién del mundo. Una
traslacién al ambito urbano de la relacion espe-
cial entre Reino Unido y los Estados Unidos en
el ambito diplomatico.

Se trata del par de ciudades con la conexién
aérea mas densa en vuelos de larga distancia.
Una cultura empresarial compartida, que in-
cluye una misma tradicion de derecho mer-
cantil, promueve su interdependencia. La sede
europea de la CNN se encuentra en la capital
de Inglaterra, que también ha sido elegida por
la Liga de Béisbol de los Estados Unidos para
promocionar dicho deporte en el viejo continen-
te. Londres es la sucursal europea de Nueva
York en cualquier ambito. Segin referiamos,
para Goldman Sachs su sucursal britanica ya
es tan importante como la matriz neoyorquina.

MAS ALLA DE LONDRES Y NUEVA YORK
Una vez que Londres y Nueva York han alcan-
zado su esplendor como los dos principales cen-
tros financieros internacionales de la economia
global, surgen interrogantes en el horizonte:
;se registran senales que apunten a un decli-
ve?, jexisten rivales que puedan promover un
cambio del statu quo? Algunas variables aflo-
ran: el Brexit; los estragos causados por la crisis
financiera de 2008; la revolucién tecnoldgica; y
la redistribucién del poder financiero hacia los
paises emergentes de Asia Oriental.

Un economista de la City me comentaba
que Londres se quedé muda cuando la ciuda-
dania britanica se decant6 por el abandono de
la Unién Europea en un referéndum celebrado
a mediados de 2016. No podia ser de otra ma-
nera en una metrdpolis cosmopolita y ganado-
ra ante el avance de la globalizacion

A pesar de la incertidumbre, Londres ha
continuado encabezando la clasificacién del in-
dice de centros financieros globales hasta mar-
zo de 2018, si bien los directivos de los grandes
bancos se decantaban por Nueva York al res-
ponder el cuestionario facilitado por los edito-
res (véase CDI y Z-Yen, 2018a). No obstante,
la incertidumbre auspiciada por el Brexit co-
mienza a pasar factura. Nueva York ha sobre-
pasado a Londres en la edicién de septiembre
de 2018 (CDI y Z-Yen, 2018b, y Cuadro 1). Y
consigue el doblete, en la medida que también
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Cuadro 2. indice de ciudades globales

Posicion 2018

Nueva York 01
Londres 02
Paris 03
Tokio 04
Hong Kong 05
Los Angeles 06
Singapur 07
Chicago 08
Beijing 09
Bruselas 10
Washington, DC 11
Seul 12
Madrid 13
Moscu 14
Sidney 15

Fuente: AT Kearney (2018).

Cuadro 3. Brexit y mercado de oficinas

Coste de alquilar una oficina de lujo
(prime) 2018 (Primer cuatrimestre)
délares estadounidenses
por pie cuadrado y afio

Londres (West End) 235,01
Londres (City) 144,95

Nueva York (Medio Manhattan) 183,78
Nueva York (Bajo Manhattan) 102,49
Paris 120,75

Dublin 095,93

Milan 076,10

Frankfurt 064,84

Madrid 059,39

Bruselas 054,81

Fuente: CB Richard Elis (2018)

lidera la clasificacién de referencia de las ciu-
dades globales (Cuadro 2).

A pesar del empate de facto entre ambos
centros financieros, el dato relativo al despla-
zamiento de Londres en el primer indicador
adquiere un valor simbdlico, maxime cuando
su publicacién coincide con el estado de des-
orientacién que transmite el gobierno britani-
co en las negociaciones para lograr un acuerdo
post-Brexit con la Unién Europea.

Desde la City se piensa que Londres preser-
vara su primacia europea. Sus economias de
aglomeracion son demasiado poderosas. Sin
embargo, hay una expectativa de relocaliza-

cién de actividades financieras hacia la Zona
Euro. La prensa econémica analiza al dedillo
los movimientos logisticos de multiples entida-
des financieras, para advertir sus estrategias
post-Brexit. Los agentes utilizan toda la infor-
macién disponible para elaborar sus expecta-
tivas. El banco estadounidense Citigroup esta
potenciado su sede parisina. Lloyd’s se ha de-
cantado por Bruselas. Black Rock, la mayor
gestora de fondos de inversion del mundo, esta
considerando trasladar a Paris su cuartel gene-
ral europeo. Credit Suisse ha elegido Frankfurt
como base operativa en el area de banca de in-
version. Goldman Sachs acaba de vender sus
oficinas en Londres (verano de 2018). A pesar
de su continuidad en régimen de alquiler, se
ha creado una duda. Todo un ejemplo acerca
de cémo se forman las expectativas racionales.
La difusion de este tipo de noticias ha crecido
de forma exponencial. Desde el punto de vista
londinense, /(podria ocurrir aquello de “todas
hieren, la Gltima mata”?

En realidad, no parece haber un tnico ga-
nador europeo como consecuencia del Brexit.
Londres redistribuye actividad hacia diversos
centros financieros, como Paris, Frankfurt,
Bruselas o Madrid. Sin embargo, Dublin me-
rece una mencién especial. Su relacién sim-
biética con Londres se complementa con la
querencia que los inversores estadounidenses
mantienen por dicha plaza. La baja presion
fiscal, el idioma y las raices irlandesas son
algunas razones. Una senal relevante: Du-
blin acaba de ascender a la primera divisién
de centros financieros internacionales —los
llamados “lideres globales”-, en la edicién de
marzo de 2018 del reputado informe elaborado
por Z-Yen y CDI (véase CDI y Z-Yen, 2018a).
Por razones de costes, desde hace anos, Lon-
dres deslocaliza actividades financieras tanto
hacia Dublin como a ciudades del propio Reino
Unido, como es el caso de Edimburgo.

Segun fuentes de Financial Times (2018a
y 2018b), durante el ultimo afio diez bancos
extranjeros han decidido mover operaciones
desde Londres hacia Frankfurt. De forma
paralela, siete entidades han elegido Paris.
Las autoridades del “Hex4agono” no estan es-
catimando esfuerzos para promover el atrac-
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tivo de la ubicaciéon gala, incluido un marco
regulatorio adaptado a las complejidades del
mercado derivados financieros. Por su parte,
la sede del Banco Central Europea y la rele-
vancia de Alemania como primera economia
europea son algunos factores que apoyan la
candidatura de Frankfurt.

Frankfurt tiene una ventaja frente a Paris
y Londres: un encarecimiento muy inferior de
su mercado de oficinas. Esta variable también
constituye un activo para plazas como Madrid
o Bruselas en la lucha por atraer actividades
del sector financiero britanico (Cuadro 3).
Citigroup podria reforzar su presencia en la
capital de Espana, dentro del area de banca
privada. Algunos medios remarcan una va-
riable significativa para llevar a cabo dicho
movimiento: la presencia de varios ejecutivos
espafioles en la oficina que este grupo esta-
dounidense tiene en Londres.

A partir de su condiciéon como pseudo-paraiso
fiscal que es miembro de la Zona Euro, Luxem-
burgo arrebata negocios a la City desde hace
anos. Por ejemplo, tanto los bancos chinos que
operan en Europa como muchos fondos de inver-
sién alternativa internacionales (hedge funds)
han establecido su sede en dicho territorio.

A partir del llamado “pasaporte”, las enti-
dades nacionales y extranjeras establecidas
en el Reino Unido pueden vender servicios fi-
nancieros en cualquier parte de la Union Eu-
ropea sin trabas. La posible pérdida de dicho
derecho preocupa a los negociadores britani-
cos ante un acuerdo post-Brexit. Una cuestién
muy técnica también alarma: la compensacion
de pagos (clearing) llevados a cabo entre ofer-
tantes y demandantes en cada transaccion
financiera. Si se exige la ubicacién de las ca-
maras dentro de la Unién Europea, para las
operaciones llevadas a cabo con el Reino Uni-
do, las pérdidas de la City seran cuantiosas.

A partir del liderazgo londinense en los
mercados de derivados, donde los servicios
ofrecidos por las camaras de compensacion de
pagos (clearing houses) resultan criticos, da-
das las fluctuaciones diarias en el precio de
los contratos, las tres principales entidades
globales se encuentran en la City. LCH, una
de ellas, depende de la propia Bolsa de Lon-
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dres. A partir del alto grado de especializacién
y ubicacién en Londres de estos participantes
en el mercado financiero, el Brexit también
plantea un problema para el resto de Europa.
Las camaras ubicadas en la Europa continen-
tal no tienen licencia para poder operar con
ciertos contratos de derivados, en areas que
incluyen desde las divisas hasta las materias
primas (Financial Times, 2018c).

Gran Bretafia se comporta como un polizén
(free rider) en las negociaciones con la Unidn
Europea, debido a la pretensiéon de una ple-
na movilidad de capitales sin aceptar la libre
circulacién de personas dentro de un mercado
Unico. Sin embargo, Londres tiene un poder
de negociacion mucho menor que Bruselas. La
oposicién a proyectos como una unién banca-
ria europea o un posible impuesto continental
sobre las transacciones financieras ya fueron
fuentes de conflicto antes del Brexit. Un dato
certifica su gravedad: la Union Europea ab-
sorbe un 44 por ciento de las exportaciones
britanicas de servicios financieros (véase Hou-
se of Commons library, 2018).

A partir de una cultura de excesos espe-
culativos, las finanzas llegaron a representar
casi un diez por ciento del PIB britanico antes
de la crisis de 2008, para quedarse en un bare-
mo de 6.6 por ciento (2017). El volumen de ca-
pitalizacién bursatil se ha reducido hasta un
109 por ciento del PIB britanico —frente a un
134 por ciento del PIB en 2006-. Las secuelas
dejan huella.

Aquel conato de Gran Depresiéon tuvo su
epicentro en Nueva York; pero, la relacién
simbidtica entre ambas plazas, mecas de la
innovacién financiera, actué como cadena de
transmisiéon hacia Londres. Los bancos de
inversion orientados, hacia los negocios por
cuenta propia (trading) y el negocio de las ti-
tulizaciones, tuvieron que ser rescatados. A
partir de la nueva regulacién financiera esta-
dounidense (Dodd-Frank), su modelo de ne-
gocio debe ser mas conservador. Por su parte,
los fondos de inversién alternativa, estrellas
rutilantes del firmamento financiero, estan
perdiendo parte de su halo.

Algunos fenémenos vinculados a la explo-
si6n de la crisis de 2008 han mermado la re-
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putacién de Londres y Nueva York. El fraude
piramidal del gestor de inversiones de Wall
Street Bernard Madoff ha sido uno de ellos.
La manipulacién de los tipos de cambio se
ha visto acompaifiada por el escandalo del LI-
BOR, uno de los simbolos del poderde la City
como tipo de interés de referencia de muchos
productos financieros en el mundo. Su cal-
culo artesanal en el mercado interbancario
de Londres estaba basado en la confianza, a
partir de los datos suministrados de forma
diaria por los bancos britanicos. Sin embar-
go, en la antesala de la Ultima crisis, algunas
entidades falsearon sus estadisticas para no
proporcionar informacion a sus competidores
sobre el estado real de los balances (véase
Kiff, 2012). A partir de dicho fiasco, LIBOR
ha entrado en una espiral de decadencia im-
parable. La revista The Economist lo da por
sentenciado (The Economist, 2018a: 63-65).
La Reserva Federal ha creado un nuevo tipo
de referencia para el délar (SOFR), que esta
restando peso al indicador londinense.

La atraccién de talento internacional nu-
tre el futuro tanto de las ciudades creativas
como de los centros financieros enclavados en
las mismas. El giro hacia una politica de in-
migraciéon mas restrictiva y la incertidumbre
sobre el acoplamiento del Reino Unido en la
Unién Europea provocaron que Londres ce-
diera a Nueva York la primera plaza del in-
dice citado de centros financieros globales en
2014. La victoria del referéndum sobre sobre
el Brexit y la eleccion presidencial de Trump,
fenémenos auspiciados por un populismo que
exalta el discurso contra la inmigracién, han
propiciado la pérdida de los puntos obtenidos
por Londres y Nueva York en las Gltimas edi-
ciones del citado listado. Por su parte, Hong
Kong, Singapur y Tokio estan reduciendo las
distancias con ambos lideres.

La concentracién de talento global consti-
tuye la sena de identidad de dos metrépolis
con un talante liberal. Por ejemplo, si el avan-
ce de la globalizacién reproduce unas expec-
tativas muy favorables sobre India, Londres
ofrece unas oportunidades excelentes para
abrir multiples canales de negocios con bajos
costes de transaccion. Algunas minorias con
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fuerte presencia en dicha capital son muy
activas en el mundo de los negocios, tales
como sijs o gujaratis. Los indios retornados
de Kenia, Tanzania, Uganda y Sudafrica, que
tienen un sentido muy fuerte de comunidad,
también son magnificos intermediarios para
abordar los mercados africanos.

La redistribucién del poder econémico ha-
cia los paises emergentes y la region de Asia
y el Pacifico tiene como correlato el reforza-
miento de su poder financiero. China ya tiene
la segunda economia mas grande del mundo.
Un indicador contrasta el nuevo escenario.
Las empresas multinacionales de los paises
emergentes solian realizar una oferta publi-
ca de venta (initial public offering) en Nueva
York (NYSE) para salir a bolsa en el mercado
internacional. Sin embargo, la Gran manza-
na ha perdido dicho monopolio. Por ejemplo,
Xiaomi, exitoso fabricante chino de teléfonos
moviles, se acaba de decantar por Hong Kong
como carta de presentacién global (2018).

Saskia Sassen situaba a Tokio como la ter-
cera gran ciudad global. Sin embargo, Hong
Kong y Singapur adelantan a la capital ni-
pona como centros financieros globales. Se
trata de dos genuinas ciudades-estado, fun-
dadas como centros portuarios y de negocios,
que se mueven como pez en el agua ante el
avance de una globalizacién que habla inglés
y hace propio el derecho mercantil anglosa-
jon. Las economias de la experiencia resultan
fundamentales. Las dos antiguas colonias
aprendieron a hacer negocios internacionales
durante la globalizacién auspiciada por el Im-
perio Britanico en la era victoriana. La segu-
ridad juridica, activo principal de un centro
financiero, queda avalada por dicho legado.

Hong Kong es el tercer centro financie-
ro global, que ejerce su funcién fundacional
como puerta de entrada a China. De forma
simbdlica, los gestores de activos financieros
que han respondido el cuestionario para la
elaboracién del indice mas reciente de CDI y
Z-Yen (2018b) habrian colocado a Hong Kong
como el centro financiero mas importante del
mundo. La cotizacion en su mercado de valo-
res supone un control de calidad que otorga
reputacién a muchas corporaciones chinas. El
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banco britanico HSBC ha estado a punto de
trasladar su sede desde Londres a Hong Kong.
La ciudad-estado, con estatuto de regién au-
ténoma en la Republica Popular China, tiene
su propia divisa (d6lar de Hong Kong), pero se
ha convertido en la capital del mercado inci-
piente de productos financieros denominados
en yuanes convertibles. Se trata sélo de algu-
nas credenciales de este enclave.

Sin embargo, puede imponerse el repar-
to geografico del poderio financiero chino.
(Recuerdan aquello de “divide y venceras”?
Shanghai quiere retomar el esplendor de su
Belle Epoque como ciudad internacional. El
distrito financiero de Pudong se ha converti-
do en escaparate del milagro econémico; y los
expatriados occidentales estan encantados
con la oferta de ocio del barrio de Xiamendi.
Hong Kong ya no es el tnico oasis. La ubi-
cacion central en la China costera —es decir,
la China rica- representa una baza logistica.
El apoyo de las autoridades de Beijing no es
una cuestién baladi, en tanto que Hong Kong
se percibe como una creacién de Occidente.
Las sedes de los bancos multilaterales de
desarrollo centrados en China —el BAII y el
Nuevo Banco de Desarrollo- se encuentran
en Shanghai. Ademas, una desventaja pena-
liza a la antigua colonia britanica, donde el
suelo es un activo muy escaso: el coste mas
elevado del mundo para alquilar una oficina
-306 dolares por pie cuadrado y afio en la zona
central, por delante de los 235 délares corres-
pondientes al West End londinense- (véase
CBRE,2018).

El centro financiero de Beijing, que ya es
el undécimo mas importante del planeta,
también gana posiciones. La cercania al po-
der politico resulta importante en un Estado
centralizado sin un régimen democratico. Por
ello, Alibabd, gigante chino de Internet, ha
establecido su sede principal en la capital —
junto a la existente en Huangzhou, su ciudad
fundacional- (Clark, 2016).

Singapur es el cuarto centro financiero glo-
bal del planeta, con un mercado de valores
en el que cotizan 278 empresas extranjeras.
Una ciudad multicultural con mayoria china
y minorias india y malaya, donde el uso del
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idioma inglés resulta muy superior al regis-
trado en Hong Kong. Su atributo como puerta
de entrada al Sudeste Asiatico se ve reforzado
con nuevos vectores en la era de la globaliza-
cién: un acceso privilegiado a China e India

Singapur quiere convertirse en la Suiza
asiatica, tratando de atraer a los “nuevos ri-
cos” de la globalizacién en un radio que llega
desde China al Oriente Medio. El secreto ban-
cario se combina con una baja fiscalidad. Por
ello, hay un desarrollo importante de la banca
privada, que congrega a las principales enti-
dades anglosajonas.

Tokio es el quinto centro financiero global,
s1 bien ha sido sobrepasado por Shenzhen, ciu-
dad gemela de Hong Kong, en la Gltima edicion
del indice de referencia (Cuadro 1). Un menor
nivel de internacionalizacién esta vinculado a
la primacia del mercado de bonos de la deuda
publica nipona. Una orientacion conservadora
inmunizé a los bancos japoneses de los excesos
especulativos del mundo anglosajon. Mitsubis-
hi accedi6 al corazén de Wall Street mediante
la adquisicion de un 22 por ciento del capital
de Morgan Stanley durante el colapso de la
banca de inversién neoyorquina en 2008. De
forma simbdlica, Nikkei ha adquirido The Fi-
nancial times, portavoz de la City.

El envejecimiento demografico auspicia un
mayor grado de internacionalizacién del cen-
tro financiero, para buscar activos mas renta-
bles que los bonos. Ademas, Tokio tiene una
ventaja frente a Hong Kong y Singapur: Ja-
poén es una democracia.

La revolucién tecnoldgica esta conforman-
do un nuevo statu quo global. Su epicentro se
ubica en el Silicon Valley de California, que
tiene como vecinos a Apple, Alphabet (Google),
Facebook, Netflix, Airbnb, Paypal y Uber. El
nuevo escenario auspicia unas expectativas
alcistas sobre San Francisco como centro fi-
nanciero internacional. /Se revelara como
el auténtico competidor de Londres y Nueva
York en el largo plazo? Los nuevos gigantes
ya marcan, incluso, tendencias estéticas: el
disefio informal de sus oficinas rompe con los
moldes jerarquicos.

Google o Facebook pueden convertirse en
competidores de los bancos tradicionales. Se
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trata de auténticos “pulpos”, capaces de simul-
tanear multiples areas de negocios a través de
unas poderosas economias de alcance. El acce-
so a la informacion sobre los clientes se refina
mediante el procesamiento masivo de datos
(big data) y el uso de la inteligencia artificial.
Paypal ha tenido una expansion vertiginosa
como medio de pago en el segmento de las em-
presas financieras de Internet (Fintech). La
reduccion de los costes de transaccion frente
a las transferencias bancarias tradicionales
representa un logro.

La bahia de San Francisco aglutina la ma-
yor densidad de fondos de capital-riesgo (ven-
ture capital), destinados a apostar por nuevas
empresas tecnolégicas (start-up). A partir de
su aparicion en el entorno del Silicon Valley,
como un producto de la cultura local del em-
prendimiento, esta herramienta financiera no
ha cesado de internacionalizarse.

San Francisco es una de las ciudades mas
liberales y tolerantes de los Estados Unidos,
un factor que promueve la atraccion de talen-
to en la ciudad creativa por antonomasia. Se
trata de una de las ciudades santuario que se
oponen a la deportacién de los inmigrantes
indocumentados. Su vocaciéon internacional
viene de largo: raices hispanas y tunica urbe
occidental que tiene nombre propio en chino
(Montaria de Oro). San Francisco represen-
ta la renovacién del Suernio Americano. Por
ejemplo, se pueden destacar los casos de dos
emigrantes judios, que llegaron a los Esta-
dos Unidos siendo nifios, desde Rusia (Sergei
Brin) y Ucrania (Jan Koum). El primero es
el cofundador de Google. Y What’s Up es una
creacion del segundo emprendedor.

La consultora AT Kearney clasifica a San
Francisco como la metrépolis mejor posiciona-
da para atraer y retener capital global, gen-
te e ideas en los arios venideros (AT Kearney,
2017). El peligro de “morir de éxito” amenaza
a San Francisco. El encarecimiento del precio
de la vivienda supone un problema mayusculo
en el corto plazo. Desde un horizonte tempo-
ral mas largo, ;podria repetirse la historia de
Detroit? Edward Glaeser (2011) ha analizado
cémo la capacidad de innovacién en la era de
los pioneros del automévil quebré cuando se

consolidaron una serie de grandes corporacio-
nes. Sin embargo, la diversidad empresarial
de San Francisco supone una diferencia frente
a una ciudad-compania como Detroit.

Por el momento, San Francisco ha llegado
a ocupar la octava plaza en el listado de refe-
rencia de los centros financieros globales (AT
Kearney, 2017). Su poder es inmenso. Cuando
un madrilefio realiza un pago via Paypal o un
ciudadano de Monterrey requiere un servicio
de transporte de Uber, ambos estan pagando
un canon de facto a la metrépolis californiana.

COMENTARIOS FINALES

Londres y Nueva York comparten su primacia
como centros financieros internacionales, una
deriva de su caracterizacion como las dos ciu-
dades globales mas importantes del planeta,
dentro de un orden urbano internacional muy
jerarquico. Si el avance de la globalizacién
promueve que la economia mundial pueda ser
considerada como una unidad, Londres y Nue-
va York ejercen como auténticas capitales de
dicha jurisdiccién.

La concentracién de informacién estratégica,
su caracter multicultural y una vision global de
las finanzas internacionales constituyen activos
fundamentales para Londres y Nueva York. Un
dato empirico fundamental viene expresado por
la ubicacién de los diarios y semanarios globales
dentro del ambito financiero: The Financial Ti-
mes (Londres); The Wall Street Journal (Nueva
York;) y The Economist (Londres).

Los centros financieros de Londres y Nue-
va York mantienen una relaciéon hibrida, que
combina rivalidad y cooperacién. Sus mercados
de valores lideran la formacion de dos corredo-
res bursatiles transatlanticos. Sin embargo, el
idioma inglés y una cultura compartida pro-
mueven que Londres sea la sucursal europea
de Nueva York. De forma significativa, la ofi-
cina londinense de Goldman Sachs, el banco
de inversién de inversién mas importante del
mundo, ya es tan importante como la sede pri-
migenia de Nueva York.

La experiencia y las economias de aglome-
racion refuerzan la competitividad de Londres
y Nueva York como centros financieros inter-
nacionales, a través de un efecto de “bola de
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nieve”. La historia de la aseguradora Lloyd’s,
que se remonta al siglo XVII, ratifica el carac-
ter pionero de Londres en la historia de las
finanzas internacionales. La capacidad de
adaptacion a unas circunstancias cambiantes,
derivada de un saber hacer de siglos, ha pro-
movido el ascenso metedrico de Londres como
centro financiero -tras un largo declive- a me-
dida que avanzaba la globalizacién durante
las ultimas décadas. Por otro lado, la especia-
lizacién en finanzas tiene como correlato la
expansion de servicios conexos, en areas tan
diversas como las subastas de arte, los estu-
dios de arquitectura, los bufetes de abogados,
las agencias de viajes, las empresas de publi-
cidad y consultoria, la educacién universita-
ria, etc.

La primacia indiscutible de Londres y Nue-
va York como centros financieros internacio-
nales puede verse amenazada por una serie de
amenazas. Se trata de las siguientes:

- Las secuelas de la crisis financiera in-
ternacional iniciada en Nueva York (2008),
donde se cometieron los mayores excesos es-
peculativos, extensivos a Londres.

- La salida de Gran Bretana de la Unién
Europea anticipa una deslocalizacién de ac-
tividades financieras desde Londres hacia
Dublin, Frankfurt, Paris y otras plazas con-
tinentales en el corto y medio plazo. El Brexit
también podria inducir el giro hacia un decli-
ve mas pronunciado de la City londinense en
el largo plazo. Por el momento, Nueva York
acaba de sobrepasar a Londres en la clasifi-
cacion de referencia de los centros financieros
globales (septiembre de 2018).

- La posibilidad de “morir de éxito”. Los
precios inmobiliarios estratosféricos pueden
mermar la capacidad de Londres y Nueva
York para atraer talento internacional. La
politica restrictiva de inmigracién auspiciada
por la Administracion Trump en los Estados
Unidos puede tener los mismos efectos en el
caso de la “Gran Manzana”, sumandose a lo
que ya ocurre con el Brexit en Londres.

- El ascenso de rivales como Hong Kong,
Singapur, Shanghai y Tokio, a medida que el
centro de gravedad de la economia mundial se
desplaza hacia Asia Oriental. Hong Kong es
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el centro financiero indiscutible de China. Sin
embargo, su vulnerabilidad deriva de la com-
petencia creciente representada por Shanghai
y Beijing.

- La relevancia creciente de San Francisco
como centro financiero, a partir de la revolu-
cién tecnoldgica cuyo epicentro se ubica en Si-
licon Valley.
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