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I. INTRODUCCION

En octubre de 1987, la persistente tendencia al-
cista de la Bolsa de Nueva York se quebro y el pa-
roxismo se adueno de los mercados, tanto los de
contado como los de futuro. Aunque durante varios
dias los precios de las acciones se movieron en
forma de dientes de sierra, con caidas vertiginosas
y repuntes inesperados, el resultado final fue una
pérdida de capitalizacion que, medida por el Dow
Jones, vino a suponer, del 25 de agosto al 19 de no-
viembre, casi un tercio de su valor. Mas aun, el des-
plome se transmitié a las principales bolsas del
mundo, generando, por esa via, multitud de efectos
depresivos a escala mundial. Parece razonable
pensar, sin embargo, que el cambio brusco de ten-
dencia y el nerviosismo sin rumbo que constituyo su
principal secuela, no derivaban de la marcha gene-
ral de la economia norteamericana ni de ninguna de
sus condiciones fundamentales y que tampoco re-
sultaban de un acrecentamiento inesperado de la
volatilidad de las cotizaciones. Eran, mas bien, los
mecanismos de mercado —los factores asociados a
las decisiones cruzadas de los inversores en sus
distintos segmentos— los que presentaban un ma-
yor poder explicativo y los que fueron examinados
con mayor minuciosidad (Greenwald y Stein, 1988).

De septiembre de 1992 a agosto de 1993, el Sis-
tema Monetario Europeo se vio sometido a convul-
siones frecuentes derivadas de ataques masivos
contra una serie de monedas, convulsiones que die-
ron lugar, de un lado, a la salida del mecanismo de
cambios de la lira y la libra y, de otro, a sucesivas
devaluaciones de varias monedas, entre ellas la pe-
seta y el escudo. El panorama cambiario sélo se
aquieté cuando se produjo la decisién comunitaria
de ampliar las bandas de fluctuacion hasta el 15 por
100, lo que, de hecho, transformaba el mecanismo
de cambios semifijos en un sistema de flotacion ad-
ministrada. Las tormentas monetarias, que pusieron
de relieve la incapacidad de los bancos centrales
para hacer frente a las decisiones del sector pri-
vado, tenian multiples raices, pero, en suma, se ha-
bian visto desencadenadas por la ruptura del juego

de convergencia o, dicho de otra manera, por la
falta de credibilidad del Sistema a partir de junio de
1992: hasta entonces, los grandes operadores in-
ternacionales habian admitido que, en virtud de los
acuerdos de Maastricht, los diferentes paises de la
Unién Europea se moverian por sendas convergen-
tes, lo que reduciria, paulatinamente, el riesgo de
cambio de las monedas con mayores tipos de inte-
rés; a partir del rechazo danés del mes de junio v,
sobre todo, del escaso margen con que conto el re-
feréndum francés de septiembre, las percepciones
variaron, el riesgo de las monedas mas débiles se
hizo mas patente y las ventas masivas de esas mo-
nedas, tanto por razones de cobertura como de es-
peculacion, hicieron estallar las convulsiones men-
cionadas (FMI, 1993; Banco de Espana, 1993).

Frente al continuado descenso de los tipos de in-
terés a medio y largo plazo que habia caracterizado
al mundo industrial en 1993, el ano 1994 fue testigo
de una subida inesperada que se inicio, en el seg-
mento de deuda publica a diez anos, en los meses
de febrero y marzo: en los paises con menor re-
punte, la subida se movi6 en el intervalo de 50-70
puntos basicos; en los de mayor, oscil6 entre 70 y
100 puntos basicos (FMI, 1994). Los beneficios que,
en multiples carteras, se habian registrado en 1993
se transformaron, en 1994, en cuantiosas pérdidas.
Ese aumento de tipos de interés resulté tanto mas
inesperado cuanto que, a finales de 1993, el sentir
general de los grandes inversores internacionales
se movia en sentido opuesto: la debilidad de las
economias europeas y el control de las tasas de in-
flacion parecian anticipar una reduccion progresiva
de tipos; igual sucedia con Japén, en donde las bol-
sas registraban, ademas, tendencias bajistas; en
cuanto a Estados Unidos, y pese al tiron de su eco-
nomia, la reducida tasa de inflacion hacia suponer
que el posible incremento de intereses se llevaria a
cabo lentamente. Una elevacion de 25 puntos basi-
cos, decidida por la Reserva Federal en febrero de
1994, dio la vuelta al proceso e hizo que los tipos a
largo comenzaran a subir de forma generalizada.
En parte, por la venta masiva de titulos con meno-
res intereses nominales y, en parte, porque la mo-
derada liquidez de algunos mercados de bonos eu-
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ropeos deprimio, adicionalmente, sus cotizaciones y
acelero la elevacion de los tipos. Curiosamente, la
alteracion de los mercados de bonos apenas se
transmitio a los mercados de divisas, al parecer por-
que parte del riesgo de tipo de cambio habia sido
previamente cubierto por los grandes operadores
internacionales y porque la elevada liquidez de esos
mercados —con transacciones diarias cercanas al
billén de dolares— asimilé, sin grandes vaivenes,
los cambios en la composicion de carteras.

La crisis mejicana de 1994, que se tradujo en va-
rias devaluaciones del peso a finales de ano y en
una elevacion fortisima de sus tipos de interés a
corto a principios de 1995, no sélo produjo turbulen-
cias apreciables en los mercados financieros de
otros paises latinoamericanos; también afecté al do-
lar, habida cuenta de la fuerte presencia norteame-
ricana en la economia mejicana y, por ese con-
ducto, a los tipos de cambio de las principales
monedas: dentro del Sistema Monetario Europeo
las monedas consideradas fuertes experimentaron
apreciaciones notables y, por el contrario, las débi-
les se vieron sometidas a tensiones devaluatorias
de distinta magnitud. Lo cual puso de manifiesto, en
la primera parte de 1995, que el Sistema seguia
siendo inestable, y que no quedaba suficientemente
amparado por la ampliacion de bandas decidida en
1993.

Las cuatro turbulencias descritas, ocurridas en
los mercados de activos y en los de divisas, tienen,
como puede observarse, raices distintas y distintos
efectos de difusion, pero todas han sido transmiti-
das por idéntico mecanismo: por la posibilidad de
trasladar elevadas masas de capital de unos mer-
cados a otros de forma muy rdpida o, lo que es
igual, por la globalizacion de los mercados financie-
ros. Una globalizacién que se apoya en cuatro goz-
nes: 1) la libertad de movimientos de capital impe-
rante en los paises OCDE y en parte de los
mercados emergentes (OCDE, 1995a); 2) el conti-
nuo proceso de innovacion financiera; 3) los reduci-
dos costes de informacion y transaccion que regis-
tran dichos mercados; 4) la amplitud y profundidad
de los mercados secundarios. Sin esos cuatro
goznes, la globalizacién no existiria, y sin uno
cualquiera de ellos, su alcance seria notablemente
menor.

Esa integracion, que empezd a gestarse en los
anos setenta, no solamente ha borrado el tranquilo
panorama financiero de los sesenta (Kaufman,
1986), sino que ha convertido a los mercados finan-
cieros, tradicionalmente los sirvientes de la activi-
dad productiva, en los vigilantes de esa misma acti-
vidad y en los jueces de las politicas econémicas
nacionales. Razones todas ellas que explican el tri-
ple objetivo del presente trabajo: aclarar, de un lado,
las causas por las que se ha producido la globaliza-
cién; sopesar, por otro, sus ventajas e inconvenien-
tes; enumerar, finalmente, las restricciones que de
ella se derivan.

. LAS CAUSAS

Aunque cada uno de los goznes mencionados es
producto de multiples fuerzas, existen tres factores
que, con caracter general, van a desencadenar y
condicionar el proceso, tres factores que surgen en
los afos setenta: la intercomunicacion progresiva
de los mercados nacionales, la liberalizacion de la
actividad financiera y los avances de la tecnologia
(FMI, 1988).

Hasta los anos setenta, los mercados financieros
eran, predominantemente, nacionales y adaptados
a las singularidades y necesidades de cada pais. La
ruptura del sistema de Bretton Woods, primero, y la
crisis energética, después, con sus secuelas de dé-
ficit fiscales y exteriores continuados, modificaran
esa situacion: resultaba necesario poder trasvasar
ahorro de unos a otros paises de manera mas am-
plia y eficaz, lo que requeria un grado sustancial-
mente mayor de intercomunicacioén, intercomunica-
cién que se lleva a cabo, en un primer momento, a
través de los euromercados: desprovistos de la
fronda de intervenciones de los mercados naciona-
les, los euromercados probaron su capacidad de in-
termediacion e innovacion con el reciclaje de los ex-
cedentes de petroleo y estimularon la apertura de
los mercados nacionales.

Frente a la relativa estabilidad macroecondmica de
los afos cincuenta y sesenta, los afos setenta dieron
paso a situaciones bien distintas, con inestabilidad
acusada de las tasas de inflacion, tipos de interés y
tipos de cambio. Los sistemas financieros interveni-
dos, caracteristicos de la mayoria de los paises
OCDE, resultaban poco aptos para desempefar su
actividad fundamental, el enlace ahorro-gasto, en un
entorno de incertidumbre: si la autoridad monetaria
fijaba los intereses pasivos y activos que debian apli-
car los intermediarios, ¢como podian ofrecerse al
ahorro los estimulos necesarios para captarlo?; si
buena parte de los recursos intermediados por las
entidades de ahorro y crédito se asignaba coactiva-
mente, ¢como mejorar la eficacia técnico-operativa
de esos intermediarios?; si los mercados financieros
operaban aisladamente —es decir, con dosis reduci-
das de competencia—, ¢cémo reducir su coste de
transformacion? De ahi la necesidad de liberalizar,
progresivamente, los sistemas financieros.

El impulso fundamental del cambio vino dado, sin
embargo, por el avance tecnoldgico. El desarrollo
de la telematica es el que ha permitido transmitir,
con rapidez creciente y coste menguante, todo tipo
de informacion, potenciar los mecanismos de nego-
ciacion y pago, y dar vida a multiples productos fi-
nancieros que requieren una serie de calculos com-
plejos. Piénsese que, en términos generales, el
coste de la informatica —equipos y programas—
viene a ser, en la actualidad y a precios corrientes,
un 60 por 100 menor que en los anos setenta y un
40 por 100 menor que en los ochenta.
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El efecto conjunto de mercados intercomunica-
dos, sistemas mucho menos regulados y avances
tecnologicos continuos es, naturalmente, el au-
mento de la competencia y, por lo tanto, la reduc-
cién de costes y margenes de la actividad finan-
ciera, una tendencia que, con caracter general,
viene también registrandose en los diferentes seg-
mentos de actividad y una tendencia que genera
efectos absolutamente dispares: de un lado, benefi-
cia al sector real de las economias al disminuir sus
cargas financieras; de otro, estimula la innovacion
para tratar, por parte de los intermediarios, de ganar
cuotas de mercado; pero induce también a esos in-
termediarios a afrontar riesgos crecientes en los
mercados en busqueda de la recomposicion de
margenes, lo que a veces plantea problemas graves
de solvencia y de normas prudenciales.

Esas tres fuerzas y el consiguiente aumento de la
competencia han sido los grandes émbolos del pro-
ceso de globalizacién, pero su accion hubiera tenido
quizd un alcance menor si no se hubieran visto
acompanadas de otros tres factores adicionales: el
crecimiento e internacionalizacion de la inversion
institucional, por una parte, el desbordamiento de la
deuda publica de casi todos los paises industriales,
por la otra, y la disparidad de los sistemas fiscales,
finalmente.

La inversion institucional fundamental (fondos de
pensiones, companias de seguros y fondos de in-
version) del Grupo de los Cinco se movia, en 1993,
alrededor de los 13 billones de ddlares, unas dos
veces el producto total de Estados Unidos, y de
esa cantidad, unos 900.000 millones de dolares
correspondian a colocaciones transfronterizas (FMI,
1995b). Ese tipo de inversion, decidida por gestores
profesionales, necesita de mercados primarios y se-
cundarios muy amplios para lograr una adecuada
composicién de cartera y de multiples instrumentos
de cobertura para minimizar los distintos riesgos.
Ha generado, por lo tanto, impulsos continuos al
proceso de globalizacion.

Desde mediados de los anos setenta, el engra-
naje déficit-deuda de las principales economias
OCDE no ha cesado de crecer, y prueba de ello es
que la deuda bruta de las administraciones publicas
suponia, al término de 1994, un 69 por 100 del pro-
ducto interior bruto agregado, 30 puntos mas que en
1979 (OCDE, 1995b). Colocar esa masa de deuda
sblo entre ahorradores nacionales resulta tarea
harto dificil dada la expulsién que provoca en la
inversion privada, y el resultado ha sido la interna-
cionalizacion creciente de una deuda que ha condi-
cionado, a su vez, el tamano y la liquidez de los
mercados (Group of Ten, 1993).

Cualquier sistema fiscal moderno, con impuestos
personales progresivos y tipos marginales superio-
res al impuesto de sociedades, estimula la innova-
cién financiera, porque los distintos intermediarios
tratan de atraer el ahorro aprovechando las incon-

sistencias fiscales (Miller, 1993) para ofrecer menor
carga fiscal o mayores desgravaciones. La diferen-
cia de estructuras fiscales entre los paises acelera,
a su vez, el flujo de capitales en busca de la mayor
rentabilidad financiero-fiscal, y lo acelera tanto mas
cuanto que la inversion institucional es predomi-
nante y efectia, continuamente, arbitrajes fiscales.

Tales son las causas que han dado vida a la glo-
balizacidn de los mercados financieros, causas que,
al interrelacionarse, han acelerado esa interco-
nexion: el desbordamiento de la inversion institucio-
nal no hubiese alcanzado los niveles actuales si el
proceso de innovacion financiera no hubiese am-
pliado enormemente la gama de productos, permi-
tiendo asi tanto la recomposicion de carteras a es-
cala mundial como la cobertura de los riesgos
asociados; pero, a su vez, esa recomposicion de
carteras ha dilatado los mercados secundarios de ti-
tulos valores e intensificado los procesos de arbi-
traje.

Il. VENTAJAS E INCONVENIENTES
DE LA GLOBALIZACION

Son cuatro las ventajas que la globalizacion en-
trana: 1) impulsar el comercio y la inversion inter-
nacionales; 2) hacer que la inversion dependa me-
nos del ahorro nacional; 3) facilitar la gestion de
carteras; 4) ampliar la cobertura de riesgos.

En el periodo 1984-1994, la relacion entre el cre-
cimiento del comercio mundial y el de la produccion
ha sido 2,8, coeficiente nunca alcanzado desde el
término de la segunda guerra mundial (OMC, 1995),
y situacion que parece repetirse en el caso del co-
mercio de servicios. Cierto que esa explosion co-
mercial puede ser explicada por multiples causas:
por el auge del comercio intraindustrial, por la des-
localizacion de la produccion, por el impulso de las
economias muy abiertas, por la accion de los nue-
vos paises industriales y, en general, por la reduc-
cién de trabas a los intercambios y el efecto del
desarrollo tecnolégico (Krugman, 1995); pero no re-
sulta menos cierto que los servicios financieros ofre-
cidos por unos mercados globalizados suponen es-
timulos de alcance tanto para dilatar algunas de las
causas mencionadas como para facilitar, en gene-
ral, los intercambios. Para deslocalizar la produc-
cion, en busca de menores costes, es preciso con-
tar con mecanismos de financiacion y pagos de
caracter global; los beneficios derivados del comer-
cio se amplifican con mercados financieros globali-
zados.

El impacto de la globalizacion ha sido mucho ma-
yor en el caso de la inversién internacional, espe-
cialmente de la inversion de cartera: las transaccio-
nes transfronterizas de valores de la mayoria de los
paises industriales pasaron de menos del 10 por
100 del PIB en 1980 a cifras muy superiores al 100
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por 100 en 1992 (FMI, 1995a). Lo cual no tiene
nada de extrafo porque el control de cambios en el
mundo industrializado habia desaparecido casi por
completo, para operaciones corrientes, a mediados
de los setenta, pero se mantuvo, para operaciones
de capital, hasta principios de los noventa.

Todavia se observa en el mundo desarrollado
una correlacion entre las tasas de ahorro e inversién
internas que, aunque decreciente, pone de mani-
fiesto que la integracion de los mercados financie-
ros no ha roto el vinculo entre esas dos variables
(Banco de Espafia, 1995). Probablemente, las in-
certidumbres asociadas al riesgo de cambio, la
complejidad que puede revestir la apelacion a los
mercados internacionales de capital y el debilita-
miento de los niveles de ahorro mundiales retrasan
la desvinculacion, pero ese retraso no modifica la
ventaja adicional que supone, para cualquier in-
versor, la existencia de mercados financieros inte-
grados. Y buena prueba de ello es que muchas em-
presas, sobre todo de gran tamano, basan su estra-
tegia inversora en el ahorro externo. Como ponen
de manifiesto las cifras alcanzadas por el mercado
de eurobonos —deuda a medio y largo plazo que se
coloca, por lo menos, en dos mercados distintos—,
con un stock cercano a los dos billones de ddlares
a finales de 1993 (BIS, 1994) y en el que juegan un
importante papel empresas de muy diversa indole.

La gestion de carteras supone, siempre, la bus-
queda de combinaciones riesgo-rentabilidad que re-
sulten aceptables para el inversor. Cuando parte de
la cartera esta compuesta por titulos denominados
en moneda distinta a la del pais de origen de ese in-
versor, el riesgo de cambio debe anadirse a los de
mercado y tipo de interés. La globalizacion de los
mercados financieros permite, por una parte, afec-
tar los recursos a escala mundial, lo cual aumenta la
eficacia asignadora, y por la otra, modificar rapida-
mente la composicion de carteras tan pronto como,
a juicio del inversor, el riesgo de una parte de ellas
resulte excesivo. Pero los riesgos pueden ser elimi-
nados por dos vias: modificando la composicion de
la cartera o efectuando operaciones de cobertura.
En este segundo campo, la globalizacién de los
mercados ha sido condicién imprescindible para dar
vida a las mdultiples coberturas que hoy pueden uti-
lizarse y que, en gran parte, se engloban bajo el ti-
tulo genérico de derivados; es decir, de contratos li-
gados a activos ya existentes o subyacentes. Por
medio de swaps, futuros y opciones, o de contratos
ligados a los derivados fundamentales, es posible
cubrir riesgos de muy variada naturaleza: variacio-
nes de precios, en general, sean de las cotizaciones
de determinados activos, de los tipos de interés o
de tipos de cambio. Pero, y dado que en los contra-
tos operan dos partes, los derivados suelen ampa-
rarse, a su vez, en operaciones de signo inverso
cerradas en mercados distintos: quien apuesta por
la depreciacién de una divisa suele compensar el
riesgo en que incurre con una operacion contraria

que le permita minimizar su pérdida si sus expecta-
tivas no se cumplen. Y todo ese entramado de tran-
sacciones cruzadas, que permite que los riesgos se
distribuyan a escala mundial, no hubiera podido al-
canzar la dimension que hoy presenta si los merca-
dos no estuviesen ampliamente integrados, porque
la fragmentacion impediria los entrecruzamientos.
Tomando en cuenta las operaciones realizadas en
mercados organizados (bolsas) y las que se efec-
tuan en los no organizados (Over The Counter,
OTC), el principal nocional de los derivados funda-
mentales se aproximaba, a finales de 1994, a los
veinte billones de ddlares, unas tres veces el pro-
ducto total de Estados Unidos. Una magnitud de ex-
tremada importancia si se tiene en cuenta que, a
mediados de los ahos ochenta, la cifra correspon-
diente apenas superaba los dos billones de délares
(FMI, 1995b).

El proceso de globalizacion plantea también una
serie de inconvenientes, de entre los que cabe des-
tacar el incremento de las presiones especulativas,
la volatilidad de los mercados, la mucha menor au-
tonomia de las politicas monetarias y el aumento
del riesgo sistémico.

Especular significa, en términos generales, acep-
tar riesgos con el unico objetivo de obtener benefi-
cios. Si el especulador prevé que la cotizacién de
una accion sera mas elevada en una fecha futura,
adquirira ahora el activo para venderlo en el mo-
mento previsto; si considera que una moneda va a
debilitarse, la vendera para recomprarla tan pronto
como la depreciacion haya tenido lugar. Por lo ge-
neral, los movimientos especulativos son movimien-
tos a corto plazo, porque los datos de medio y largo
plazo son, por definicion, menos fiables que los de
corto y porque los especuladores suelen operar con
apalancamiento elevado, lo que hace mucho menos
rentables y mas arriesgadas las posiciones abier-
tas. Los movimientos especulativos han existido
siempre, pero la globalizacion de los mercados los
ha magnificado sustancialmente. En primer lugar,
porque ha dilatado el nimero de operaciones con
las que puede especularse: piénsese, por ejemplo,
en la enorme presion especulativa que soportan los
mercados de derivados. En segundo lugar, porque
el numero de especuladores ha aumentado al faci-
litarse enormemente la entrada a los mercados: si
es posible, desde cualquier pais OCDE, comprar o
vender acciones en cualquier Bolsa del mundo, y si
las operaciones pueden formalizarse y liquidarse
con mucha mayor rapidez, las decisiones de carac-
ter especulativo no se adoptaran, solamente, por in-
versores institucionales, grandes bancos o grandes
empresas, sino que emanaran también de muchas
otras empresas de menor tamafo y de buen nu-
mero de particulares; la plena convertibilidad de las
monedas, que permite a los residentes mantener
sus saldos en cualquier divisa, hace que las presio-
nes especulativas en los mercados cambiarios se
hagan mas intensas porque eleva sustancialmenteJ
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el numero de posibles operadores. En tercer lugar,
porque, en ese contexto de mercados ampliados y
operadores mas numerosos, los grandes especula-
dores encuentran el mejor caldo de cultivo para for-
zar el mercado: si se vende una determinada accion
al contado porque se ha pactado una venta de fu-
turo que garantiza mayor beneficio cuanto mayor
sea la diferencia, en esa fecha, entre ese precio de
futuro y el contado del momento, la caida inicial de
la cotizacion transmitira, a los tenedores de esas ac-
ciones, una senal de debilidad que precipitara las
ventas y facilitara la especulacion; las ventas masi-
vas de divisas, caracteristicas de las tormentas
cambiarias, se producen, en parte, porque las deci-
siones especulativas tienen un efecto de arrastre
que acentua la caida y facilita la obtencion de be-
neficios especulativos.

Resulta muy complicado, en la actualidad, deslin-
dar lo que son operaciones de cobertura de las que
se efectuan puramente por razones especulativas,
dada la importancia de la inversion institucional, y
las multiples y variadas coberturas que la gestion de
esos patrimonios entrana, pero el volumen de tran-
sacciones que se genera en los diferentes merca-
dos en los momentos criticos —en los de divisas, el
numero de operaciones se suele doblar— pone de
manifiesto la importancia creciente de esos movi-
mientos, movimientos que provocan beneficios y
pérdidas de enorme amplitud y amplia repercusién
en las economias.

La volatilidad de los mercados, de activos o de di-
visas, supone movimientos inesperados de los pre-
cios correspondientes. Durante la crisis bursatil de
1987, la cotizacion de muchas acciones de empre-
sas rentables cayo, arrastrada por el vértigo gene-
ral, sin que se hubieran producido cambios sustan-
ciales en el comportamiento de las empresas; en el
temporal cambiario de los afios 1992-1993, el franco
perdio valor y hubo de ser continuamente apunta-
lado por los gobiernos francés y aleman, sin que en
la economia francesa se dieran razones que expli-
caran el proceso; los intereses de la deuda de los
principales paises industriales subieron, en 1994,
por contagio, sin que los niveles de inflacion provo-
caran el movimiento; las turbulencias de principios
de 1995 en los mercados de divisas derivaban, muy
en especial, de la huida del délar —provocada por
la crisis mejicana— y no de alteraciones fundamen-
tales en las tasas relativas de inflacion.

Aun dando por sentado que los precios fluctuan,
condicion esencial del devenir econdmico, la volati-
lidad :actual de los mercados financieros plantea
problemas adicionales de envergadura. Los tirones
inesperados de los precios de los activos desenca-
denan, a través de los efectos riqueza, recalenta-
mientos de las economias que obligan a cambios,
también inesperados, de la politica econémica; las
crisis bursatiles recortan los beneficios de la mayo-
ria de las empresas, obligadas a dotar las minusva-
lias correspondientes y, por la via contraria del

efecto riqueza, deprimen el consumo y la inversion.
La apreciacién inesperada de una moneda provo-
cara una desalineaciéon cambiaria que, por temporal
que resulte, recortara la capacidad de competencia
del conjunto de la economia; su depreciacion subita
acarreara no solo pérdidas patrimoniales también
inesperadas, sino un aumento rapido de las tasas
de inflacion.

Y la volatilidad presenta una estrecha relacion
con la globalizacion. Por razones varias. Porque el
gran volumen de transacciones, con notable ingre-
diente especulativo, que la globalizacion permite
hace mucho mas inestables los precios y mucho
mas dependientes de percepciones valorativas que
de la evolucién de las economias. Porque, en ese
contexto, se producen muchas mas burbujas, en-
tendiendo por tal el hecho de que los precios suban
simplemente porque los operadores creen que van
a subir: no se olvide que en los mercados financie-
ros el instinto de rebano es bastante acentuado.
Porque, por idénticas razones, también se dan mu-
chos mas pinchazos de burbuja —la percepcion de
los operadores se invierte y el efecto de arrastre
magpnifica la caida— con efectos reales de gran al-
cance. Porque, al estar enlazados los mercados, el
contagio es muy rapido: los movimientos de las prin-
cipales bolsas se transmiten a las demas con rapi-
dez (Eun y Shim, 1989); los mercados de divisas,
que son basicamente interbancarios, fluctuan al uni-
sono.

Las economias industriales aplican, en la actuali-
dad, politicas monetarias encaminadas a lograr el
doble objetivo de estabilizar los precios y el tipo de
cambio. Dos objetivos claramente enlazados, por-
que la inestabilidad de precios se reflejara, con
prontitud, en el tipo de cambio y porque las varia-
ciones de este Ultimo no sdlo incidiran sobre el ritmo
de crecimiento de precios, sino, ademas, sobre las
expectativas de inflacion de los agentes econémi-
Ccos.

La variable intermedia, a través de la cual se per-
sigue ese doble objetivo, es la liquidez global de la
economia, dado que se acepta que la mayor o me-
nor liquidez determinara el gasto nominal total, y
éste, a su vez, la tasa de inflacion. Las variables ins-
trumentales preferidas suelen ser las reservas obli-
gatorias de los intermediarios financieros en el
banco central (los activos de caja, en la terminolo-
gia espanola) o los tipos de interés a corto plazo. La
importancia de los mercados monetarios, el grado
de apertura de la economia correspondiente y la ve-
locidad de transmision de los tipos de interés oficia-
les a los tipos activos y pasivos de los intermedia-
rios son razones que llevaran a cada autoridad
monetaria a preferir una u otra via (Instituto Mone-
tario Europeo, 1995; Sanz y Val, 1993).

Si la instrumentacion se realiza a través de las re-
servas, el banco central tendra que modularlas de
forma que compense, adecuadamente, los movi-
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mientos de los factores auténomos de creacion de
liquidez: sector publico y sector exterior. Y lo hara
inyectando o drenando liquidez mediante operacio-
nes de mercado abierto con los principales interme-
diarios financieros. Si la instrumentacion se efectua
por medio de los tipos de interés a corto plazo, el
banco emisor abaratara o encarecera sus présta-
mos al resto del sistema crediticio por conducto de
los préstamos de regulacion monetaria y de las ope-
raciones de mercado abierto. En los dos casos, las
politicas monetarias nacionales se ven creciente-
mente condicionadas por la integracion de los mer-
cados financieros.

La intensidad de los movimientos de capital a
corto plazo, por razones de rentabilidad, precaucion
o especulacion, complicara extremadamente la po-
litica monetaria apoyada en el control de reservas,
porque hara poco previsibles los movimientos del
sector exterior, amén de que tales movimientos
afectaran a la estabilidad del tipo de cambio. Movi-
mientos, por otro lado, que se producen, en multi-
ples ocasiones, por la huida masiva de una o varias
monedas. E igual sucedera con la fijacion de tipos
de interés a corto: si los niveles deseados no se
acomodan a las percepciones de los grandes ope-
radores internacionales, la entrada o salida de capi-
tales correspondiente hara muy dificil regular la li-
quidez y mantener el tipo de cambio; obligara, casi
siempre, a una pronta rectificacion.

En suma, la globalizacién de los mercados finan-
cieros ha recortado sustancialmente la autonomia
de las politicas monetarias nacionales (Alejano y
Penalosa, 1995). Es mas, ha hecho aun mas pa-
tente el denominado teorema de la imposibilidad
(Crockett, 1993): no es posible compatibilizar du-
rante largo tiempo la libertad de movimientos de ca-
pital, los tipos de cambio estables y la politica mo-
netaria independiente.

Entendemos por riesgo sistémico, en lo que a los
mercados financieros se refiere, la posibilidad de
que la crisis de uno o varios intermediarios, o de un
segmento de mercado, o de determinados circuitos
financieros, se extienda, de forma generalizada, a
otros intermediarios, segmentos de mercado o cir-
cuitos, un contagio que puede dar lugar a que los
sistemas financieros nacionales, o el internacional
en su conjunto, se vean imposibilitados para cum-
plir con alguna de sus tres funciones basicas: faci-
litar créditos, canalizar pagos y valorar activos fi-
nancieros.

La integracion de los mercados financieros ha po-
tenciado las operaciones interbancarias y facilitado
la asuncion de riesgos de multiples intermediarios.
Por lo tanto, la crisis de un intermediario cualquiera
puede transmitirse, con facilidad y rapidez, a otros
intermediarios y generar un problema sistémico. Y
tanto mas cuanto que las operaciones «fuera de ba-
lance» han adquirido un volumen inusitado, precisa-
mente las actividades menos sujetas a normas pru-

denciales. Sobre todo en el caso de los derivados
negociados en mercados no organizados (OTC): a
finales de 1992, el principal nocional de los swaps
de interés, no incluidos en balance, de los siete ma-
yores bancos norteamericanos alcanzaba la cifra de
1,7 billones de ddlares, cifra que casi duplicaba la
de su balance agregado (FMI, 1995b).

No ha habido, hasta el momento, ninguna gene-
ralizacion de crisis singulares; es decir, el riesgo sis-
témico no ha conducido a una crisis sistémica. Por
dos razones basicas: porque los bancos centrales
han amparado las situaciones extremas y buscado
soluciones dentro de su ambito de competencia y
porque, en ocasiones, los presupuestos se han uti-
lizado como amortiguadores de la crisis. Pero la no
aparicion de crisis sistémicas no debe hacer olvidar
gue el riesgo existe y se acentua, puesto que la ca-
pilaridad de los mercados se hace cada vez mas in-
tensa y mas voluminosa la actividad especulativa de
los intermediarios.

lll. HACIA EL FUTURO

Salvo circunstancias excepcionales, de ambito
mundial, es de suponer que la integracion financiera
se acentuara en el proximo futuro, porque algunas
de las causas que la han precipitado, y algunos de
los goznes sobre los que gira, seguiran ejerciendo
su influencia: la inversion institucional se acrecen-
tara al debilitarse los sistemas de proteccion social
y fomentarse los mecanismos de proteccion pri-
vada; la innovacion financiera sera aun mas rapida
al compas de los avances de la telematica y, por
idéntica causa, los costes de informacion y transac-
cion continuaran reduciéndose (Mussa y Goldstein,
1993), lo que significa que el mundo, o por lo menos
el mundo OCDE, se enfrentara a restricciones cada
vez mas limitadoras de las politicas econémicas na-
cionales.

A una de esas restricciones, la que concierne a la
politica monetaria, nos acabamos de referir; una
restriccion que se hara aun mas patente con mer-
cados mas integrados, y que obligara a los respon-
sables nacionales de su disefio e instrumentacion
a evitar las decisiones tomadas contra el viento:
no sera posible mantener, durante un tiempo ade-
cuado, la estabilidad de la moneda y del tipo de
cambio si los mercados no cohonestan el tipo de in-
terés decidido por la autoridad monetaria.

Pero no sélo la politica monetaria chocara con la
restriccion; también la politica fiscal, la mas nacional
de las macropoliticas, quedara condicionada por el
juicio de los mercados financieros. Desde dos an-
gulos. La incipiente desnacionalizacion del ahorro
que hoy se observa, por razones financiero-fiscales,
tendera a agudizarse, en el futuro, al acelerarse y
simplificarse el cambio en la composicion de carte-
ras, lo cual restara margen de maniobra a la previ-
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sién presupuestaria de ingresos. Aunque, en teoria,
siempre es posible financiar cualquier déficit fiscal,
elevando los intereses de la deuda, los paises mas
endeudados veran crecer las primas de riesgo vy,
por lo tanto, la explosividad de la deuda, al tener
que colocar porcentajes crecientes de ésta en los
mercados internacionales; amén de que las incon-
sistencias que se derivan de la conjuncion de politi-
cas monetarias restrictivas y politicas fiscales ex-
pansivas, y que se traducen por una estructura de
tipos de interés que provoca desalineaciones del
tipo de cambio y frena la capacidad de crecimiento,
resultaran aun mas visibles. En apariencia, y en ex-
periencia, el gasto publico tiene un componente
inercial que lo dilata permanentemente, pero ello no
impide que los costes de oportunidad que tal dilata-
cion acarrea resulten cada vez menos soportables;
unos costes de oportunidad que, en los préoximos
anos, se magnificaran, a través de los mercados in-
ternacionales, al anticiparse, por parte de los gran-
des operadores, las consecuencias de la ho conso-
lidacion fiscal.

En suma, lo que a nuestro entender suponen las
restricciones impuestas por la existencia de merca-
dos financieros globalizados, va a plasmarse en un
enjuiciamiento casi continuo de las politicas eco-
némicas y en un castigo mas rapido y contundente
de los errores. Es posible que, durante un cierto
tiempo, los choques financieros no tomen cuerpo
pese a las politicas econdmicas inadecuadas pre-
valecientes en varios paises; asi ocurrié durante el
periodo en que se aceptd el juego de convergencia.
Pero esos periodos seran cada vez mas cortos por-
que los grandes operadores internacionales, los
que determinan el comportamiento de los mercados
financieros, dispondran de menos tiempo para co-
rregir sus posiciones en busca de combinaciones de
rentabilidad-riesgo mas adecuadas y porque los
efectos de arrastre de sus decisiones se haran sen-
tir con mayor prontitud.
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