








interesado puede conocer puntualmente la evolu-
cion trimestral del PIB y de los precios de la econo-
mia estadounidense, o la magnitud en que ha cre-
cido o decrecido el superavit comercial japonés, por
no hablar de los tipos de interés que rigen en los
mas importantes mercados. De la misma manera, el
Bundesbank o el Federal Reserve Board han pa-
sado a ser instituciones familiares para cualquier
espanol con un minimo interés en la economia.

Todos los aspectos analizados hasta aqui contri-
buyen, sin duda, a la nueva percepcion sobre los
efectos que la economia financiera puede tener so-
bre la economia real; sin embargo, no existe a este
nivel causa importante de preocupaciéon sobre una
disociacion que probablemente es inexistente, a pe-
sar de que se perciba como tal, salvo en periodos
de tiempo cortos y que tendria su origen en las
cuestiones ya mencionadas de mayor rapidez en el
cambio y mayor volatilidad en las variables financie-
ras que en las reales, asi como en la existencia de
desfases en la evolucion ciclica de las distintas eco-
nomias mundiales.

D) Por ultimo, un elemento a destacar en la
evolucion de la economia financiera es, sin duda, la
liberalizacién de los movimientos de capitales que
se ha producido, en los ultimos anos, en buena
parte de los paises. La incidencia que los elementos
anteriormente citados alcanzan, tanto en la percep-
cién de los agentes econémicos como en la realidad
de su actuacion, no podria entenderse sin anadir el
hecho de que los capitales pueden moverse de un
lugar a otro del mundo no sélo con una gran rapi-
dez, sino ademas sin que existan en muchos casos
trabas legales o administrativas que lo dificulten.
Este es, a mi juicio, un elemento central para anali-
zar la situacion actual y que, por los efectos que
puede producir, debe merecer una atencion mayor
qgue los aspectos que hasta ahora se han desta-
cado.

. LOS MERCADOS FINANCIEROS
ACTUALES

De acuerdo con la descripcion del apartado ante-
rior, puede decirse que, en la actualidad, los merca-
dos financieros son mercados fuertemente integra-
dos, con una capacidad de respuesta rapidisima
ante cualquier cambio o alteracion en el panorama
economico. El desarrollo mas importante operado
en ellos ha sido, junto con la intensidad de la inter-
relacion, la enorme proliferacion de productos fi-
nancieros totalmente nuevos. Todo ello ha permi-
tido que los mercados sean actualmente mas
profundos y completos, eliminando posibilidades de
arbitraje y facilitando sin duda los intercambios in-
ternacionales, dadas las mayores facilidades que
ofrecen para la gestion de riesgos.

La justificacion tedrica para esta evolucion esta

clara: se trata de crear mercados mas eficientes
gue permitan una correcta asignacion de los recur-
sos entre todos los agentes. La polémica sobre si
los mercados son realmente eficientes o no ha pro-
ducido una gran cantidad de literatura en los ultimos
anos, sin que pueda decirse que sea ésta una polé-
mica cerrada.

En cualquier caso, el disefio y puesta a disposi-
cion de tales productos ha provocado una fuerte in-
tensificacion de los intercambios. Este hecho se re-
gistra en todos los mercados, pudiendo sehalarse
como aspecto particular el gran desarrollo experi-
mentado no solo por los mercados organizados, sino
también por los mercados OTC. Informacién econo-
mica reciente sefiala que, en los Ultimos tres anos,
se ha incrementado la negociacion de divisas en un
30 por 100 en dolares constantes (40 por 100 mas,
en dolares, en nuestro pais, habiéndose triplicado el
volumen total negociado desde 1989). Indudable-
mente, los grandes proyectos inversores encuentran
facilidades para financiarse inexistentes hace algu-
nos anos, ya que la integracion de mercados permite
la posibilidad de apelar a capitales procedentes de
distintos lugares, pudiendo realizar las emisiones en
mercados cada vez mas amplios. Por lo que res-
pecta al mercado de derivados, su evolucion ha sido
mas espectacular si cabe. Valgan como ilustracion
los siguientes datos tomados de una reciente publi-
cacion en este tema: el valor del principal nocional
de los productos derivados se ha mas que duplicado
entre 1991 y 1993, mientras que el nimero de con-
tratos negociados en las bolsas de productos deri-
vados se ha mas que cuadruplicado entre 1986 y
1993 (Bengoechea, Arriaga y Errasti, 1995). Si nos
referimos al mercado de deuda, los datos de la
CNMV muestran que, entre 1992 y 1994, las contra-
taciones en mercados secundarios de renta fija se
han incrementado en nuestro pais en un 236 por
100, correspondiendo a deuda publica una propor-
cién superior al 95 por 100 de su importe.

El crecimiento mencionado presenta como con-
secuencia nada desdefable la cada vez mayor au-
tonomia de los intercambios en los mercados finan-
cieros con respecto a la economia real. A pesar del
fuerte aumento experimentado por el comercio
mundial de mercancias, los incrementos en los
volimenes de contratacion en los mercados finan-
cieros han sido mucho mas espectaculares. Asi, se
estima que alrededor del 90 por 100 de las transac-
ciones que tienen lugar diariamente en el mercado
de cambios no tienen relacion con el comercio mun-
dial ni con inversiones directas. De la misma ma-
nera, se estima que solamente un 5 por 100 de los
contratos negociados en los mercados de opciones
y futuros obedecen a un intercambio de mercan-
cias. Todo ello indica con claridad que, si bien el ori-
gen del desarrollo de estos mercados estuvo ba-
sado en las necesidades de la economia real, la
situacion actual dista mucho de corresponderse con
la de partida.
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Se pone, pues, de manifiesto que se ha creado
un espacio en el que los capitales pueden moverse
con agilidad, tratando de lograr el maximo de renta-
bilidad, cambiando posiciones rapidamente en la
consecucion de este objetivo. Las cifras anteriores
parecen indicar que, ademas de cubrir las necesi-
dades derivadas de los intercambios reales vy la fi-
nanciacion de la actividad econémica, los mercados
se constituyen en punto de encuentro de recursos
que no van mas alla de los propios mercados, cuya
relacion con la economia real seria, por tanto, bas-
tante lejana. Desde esta perspectiva, podria pen-
sarse que por lo que respecta a esta parte de su ac-
tividad el juego de los mercados es simplemente un
juego de suma cero, en el que lo que un agente
gana otro pierde, resultando en este sentido una ac-
tividad relativamente estéril para los intereses de la
economia productiva, aunque puede tener impor-
tantes implicaciones para ella.

En relacion con lo anterior, puede anotarse como
elemento novedoso que el fendémeno de desinter-
mediacion que al mismo tiempo se ha venido pro-
duciendo al acceder los agentes a los mercados con
mayor facilidad, ha llevado a su vez a los interme-
diarios financieros a participar en los mercados por
cuenta propia en proporcion muy superior a la que
se registraba anteriormente. La consecucion de un
alto grado de rentabilidad para sus recursos, que ha
sido siempre el objetivo de los gestores, y la posibi-
lidad de lograrlo tomando posiciones en los amplios
mercados actuales ha animado a los intermediarios
financieros a desarrollar una actividad que no es
propiamente la actividad de intermediacién a la que
tradicionalmente se venian dedicando.

IV. LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y LA FORMACION DE EXPECTATIVAS

Este breve repaso a la realidad de los mercados
actuales pone de manifiesto con claridad la impor-
tancia que tienen para el desarrollo econémico glo-
bal. Por ello, resulta de especial interés conocer la
manera en que se generan las pautas de actuacion
que en ellos se siguen.

Uno de los conceptos que mas frecuentemente
surge para explicar cualquier cambio en las posicio-
nes de los mercados de valores o de divisas es el
de expectativas. Se afirma que «el mercado ha des-
contado ya» determinado acontecimiento cuando
algo sucede sin obtener la respuesta esperada, o
que; «<las expectativas sobre tal o cual variable han
cambiado debido a algun elemento informativo de-
terminado», cuando la respuesta es rapida y, mu-
chas veces, en direccion contraria a la esperada.
Creo que lo sefialado en este apartado avala la ne-
cesidad de analizar la manera en que se generan
las expectativas en los mercados financieros, con
objeto de valorar las consecuencias que pueden es-
perarse de ello.

1. La hipétesis de expectativas racionales

La teoria macroeconémica se ha preocupado
siempre por el proceso de formacion de expectati-
vas. Sin embargo, la formalizacion de este proceso
no ha sido muy cuidadoso hasta fechas relativa-
mente recientes. Durante muchos anos, la modeli-
zacion de expectativas se ha basado en los llama-
dos procesos de expectativas adaptables o de
ajuste parcial, aceptandose, por tanto, como vali-
dos procesos en los que los agentes, si bien corri-
gen sus expectativas en funcion de lo observado,
mantienen errores sistematicos en su generacion
por no ser capaces de corregir inmediatamente la
totalidad de su error. Ello ha supuesto que la for-
mulacion dinamica de los modelos econémicos no
haya sido tan cuidadosa como hubiera sido de de-
sear.

La teoria de las expectativas racionales puso fin
a este estado de cosas, suponiendo para los agen-
tes un proceso de formacion de expectativas que
no puede cometer errores sistematicos. Esta teo-
ria, muy atractiva e intuitiva, es en la actualidad
aceptada de manera generalizada como la que ex-
plica el comportamiento racional de los agentes
econoémicos. Ello tiene importantes implicaciones
en relacion con lo que los modelos anteriores pos-
tulaban, particularmente por lo que se refiere al am-
bito de la politica econémica. La polémica que se
produjo a partir de la critica de Lucas a la validez
de la politica econdmica cuando existen agentes
racionales que pueden anticipar la accion del go-
bierno, enriquecié en gran medida los modelos e in-
terpretaciones macroeconémicos. En estos mo-
mentos, puede decirse que la mayor parte de la
macroeconomia parte de la definicion de expectati-
vas racionales, lo que supone basicamente aceptar
lo que a un nivel intuitivo todos sabemos: los agen-
tes econdmicos son capaces de aprender de lo que
observan y cambian su comportamiento en funcién
de dicho aprendizaje.

En el campo de la economia financiera, la adop-
cion de la teoria de las expectativas racionales,
junto con otros desarrollos mas cercanos a la propia
teoria de las finanzas, ha propiciado un desarrollo
extraordinario de los estudios relativos a eficiencia
de mercado, volatilidad, estructura temporal de ti-
pos de interés, modelos explicativos de los tipos de
cambio, etc. Particularmente importante ha sido el
numero y calidad de los trabajos empiricos sobre di-
chos temas, que han alcanzado un elevado grado
de complejidad técnica en lo que a métodos econo-
métricos se refiere. Creo que puede decirse que
ningun otro campo de la economia aplicada ha ex-
perimentado una evolucion tan enriquecedora en
los ultimos afos.

No obstante, y como sucede en la mayor parte de
las ocasiones, los trabajos empiricos no alcanzan
conclusiones unanimes sobre muchas de las cues-
tiones basicas. Esto, que es de gran importancia
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para fomentar el interés por los estudios aplicados,
no es, sin embargo, tan tranquilizador cuando se
trata de establecer una teoria que explique los he-
chos que se observan.

Desde el punto de vista de la economia real, la
relevancia de esta Ultima observacion es quiza
mayor, ya que, desde su perspectiva, el interés no
se centra tanto en mejorar el conocimiento intrin-
seco del funcionamiento de los mercados como en
conocer las consecuencias que dicho funciona-
miento puede tener para las decisiones de inver-
sion de las empresas o para las decisiones de con-
sumo o ahorro de las familias. Dicho de otra
manera, los inversores o familias desearian saber
si los mercados van a responder de una manera
estable a sus necesidades y cuales son las varia-
bles basicas y observables que deben servir de re-
ferencia para la toma de sus decisiones de inver-
sién o ahorro.

Esta cuestion no resulta baladi para los no es-
pecialistas, ya que los mensajes que se reciben a
través de la informacion econdmica son, en mu-
chos casos, contradictorios. En los ultimos meses
hemos asistido a caidas en las bolsas o en el tipo
de cambio del dolar debidas a la publicacion de
una cifra sobre crecimiento trimestral del PIB esta-
dounidense mayor de la esperada. La logica de
este movimiento se escapa en muchas ocasiones
a quien ha aprendido a pensar que la economia
americana ejerce de tractor de las economias eu-
ropeas y, por lo tanto, espera que buenas noticias
sobre el nivel de actividad americano ayuden a di-
sipar las dudas sobre la recuperacion incipiente
que las economias europeas estaban mostrando
en ese momento.

Por otro lado, la respuesta a la grave crisis sufrida
por México, en fechas relativamente recientes, fue
también de importancia e inmediata caida en los
mercados ligados a la moneda o los productos es-
tadounidenses.

Los dos ejemplos anteriores permiten ilustrar la
sensacion que puede percibirse de que las reaccio-
nes de los mercados no son simétricas ante las no-
ticias que se producen y que, si bien las malas noti-
cias provocan en general la reaccion esperada, no
sucede lo mismo ante las buenas noticias que se
reinterpretan en funcion de expectativas cada vez
mas lejanas o indirectas.

Estos comentarios introducen una cuestion clave
en el funcionamiento de los mercados financieros,
que es el de la informacion que dichos mercados
consideran relevante y, sobre todo, la manera en
que dicha informacion se procesa.

2. La informacion relevante en la formacion
de expectativas

Una cuestion basica en la teoria de las expectati-

vas racionales, que no siempre se explica con la de-
bida claridad, es que el comportamiento racional se
refiere en cada caso al conjunto de informacion con
el que el agente toma sus decisiones. Es basan-
dose en todo lo que se conoce con anterioridad
cuando se espera que los agentes se comporten de
tal manera que no existan errores sistematicos.
Esto es, que todo lo que pudiera ayudar a predecir
el futuro se haya tomado en consideracion de ma-
nera adecuada, de forma que la diferencia entre lo
esperado y lo que realmente sucede sea no antici-
pable. Esta teoria, junto con la de mercados eficien-
tes, predice que la informacion relevante es proce-
sada por el mercado y que solo un indicador, el
precio, resume toda la informacion necesaria. Mu-
chos de los modelos adoptados para los precios de
los activos en los mercados financieros correspon-
den, por esta razon, a la estructura de paseos alea-
torios, de acuerdo con los cuales la mejor prediccion
del precio futuro de un activo es su precio actual.

Todo ello se resume en el concepto de que los
mercados son forward-looking. Dado que todo lo
sucedido ha sido ya tomado en consideracion, lo
que preocupa es lo por venir. El conjunto de infor-
macion que interesa a los mercados en cada mo-
mento es enormemente amplio. Noticias relativas a
la economia real, que afectan a la valoracion de los
fundamentals, de todas las economias con cierto
peso en el mundo, noticias especificas correspon-
dientes a la marcha de empresas cuyas acciones 0
pagarés se negocian en el mercado, junto con toda
clase de noticias politicas o, en ocasiones, simple-
mente rumores, hacen cambiar el comportamiento
de los mercados. El primer grupo de variables tiene
un obvio interés en tanto que los mercados comer-
cian con y sobre bienes que se corresponden con la
economia real, aunque la relacion con ellos puede
en ocasiones ser bastante indirecta. Por lo tanto, es
natural que la informacion sobre estas variables in-
terese a los agentes en estos mercados. El segundo
conjunto de informacién, las noticias politicas y so-
ciales, tiene influencia, por una parte, en tanto que
representa informacion sobre como van a verse
afectados determinados sectores econdémicos o
empresas en determinadas posiciones, mientras
que, por otra parte, supone indicios sobre la estabi-
lidad de las politicas econdémicas de los distintos
paises. Sobre este aspecto se hablara un poco mas
adelante.

Lo que interesa en este momento enfatizar es la
dificultad que existe para procesar adecuadamente
todos los elementos informativos que en cualquier
periodo corto de tiempo fluyen al mercado. Es in-
mediato pensar en la necesidad de procedimientos
de andlisis de datos que permitan elaborar la infor-
macion, reduciendo su dimensién a un conjunto li-
mitado de indicadores. No puede negarse que este
esfuerzo se realiza y que existen tanto indicadores
de eficacia contrastada en la transmision de infor-
macioén relevante como mecanismos de acceso de
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los interesados a dichos indicadores. En algunos
casos, el acceso a la informacion es libre, mientras
que, cuando se trata de informacion mas elaborada
y sofisticada, puede accederse a ella mediante un
precio. La cuestion de los costes de acceso a la in-
formacion y el interés de ésta para los agentes del
mercado ha sido y es también objeto de estudios
tedricos y empiricos de interés.

Para cerrar este apartado relativo a la formacion
de expectativas en los mercados financieros pue-
den enfatizarse los elementos clave que se han
descrito, que son: el hecho de que los mercados
sean forward-looking, el interés consecuente de los
mismos por todo elemento informativo que ayude a
predecir el futuro y la dificultad de procesar toda la
informacion que puede considerarse de interés.

V. CONSECUENCIAS QUE PARA
LA ECONOMIA REAL PUEDEN DERIVARSE
DE LA SITUACION Y FUNCIONAMIENTO
ACTUAL DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

En los apartados anteriores se ha tratado de sin-
tetizar los aspectos que se consideran mas relevan-
tes de la evolucion, situaciéon actual y proceso de
formacion de expectativas en los mercados finan-
cieros. Podemos ahora tratar de explicar las conse-
cuencias que todo lo anterior puede tener para el
funcionamiento de la economia real. -

Los comentarios a este respecto pueden reco-
gerse alrededor de tres ideas, cada una de las cua-
les se corresponde con alguna de las facetas que
se han puesto de manifiesto en los apartados ante-
riores. La primera hace referencia a la estabilidad
del sistema financiero global; la segunda, a la posi-
bilidad de que la formacion de expectativas no pro-
duzca a corto plazo los resultados esperables, y la
tercera, tiene que ver con el margen de maniobra de
los gobiernos para llevar a cabo su politica. econé-
mica.

1. Los mercados y la estabilidad institucional

La entrada de agentes en los mercados financie-
ros, de manera mas agil que en el pasado, ha tenido
Ccomo consecuencia, ya senalada, la desintermedia-
cion financiera. Al mismo tiempo, se han producido
las condiciones adecuadas para que los intermedia-
rios‘financieros accedan a los mercados no sélo en
su papel de intermediarios, sino tomando posicio-
nes por cuenta propia, con grandes volimenes de
recursos. La apariciéon de nuevos productos finan-
cieros y la posibilidad de cambios casi instantaneos
en las posiciones en la busqueda de rentabilidad
han animado esta actividad.

Este desarrollo, correspondiéndose con merca-

dos cuya respuesta en periodos de crisis no es su-
ficientemente conocida, provoca cierta preocupa-
cion. En nuestro pais comienzan a ser frecuentes
las advertencias lanzadas desde entornos préximos
al Banco de Espana respecto de los peligros de ex-
cesos en esta actuacion. En efecto, mientras los in-
termediarios financieros actien por cuenta de sus
clientes, resultados negativos afectan a estos clien-
tes y no danan la estabilidad del sistema bancario.
Sin embargo, ejemplos recientes ponen de mani-
fiesto la facilidad con que, si el control no es muy ri-
guroso, unos pocos operadores en estos mercados
pueden poner en peligro la viabilidad de determina-
dos bancos, lo que, en un sistema basado funda-
mentalmente en la confianza en las instituciones fi-
nancieras, puede transmitirse con rapidez de unas
instituciones a otras. Aunque, afortunadamente, no
se ha producido todavia ninguna experiencia sufi-
cientemente grave en este sentido, el efecto poten-
cial de una crisis en el sistema financiero sobre la
economia real no necesita ser enfatizada. En pala-
bras de Sanchez Asiain (1988), «la cuestion a de-
batir es si esa mejoria indudable de la eficiencia,
con todos sus componentes, no esta dando lugar, a
su vez, a una mayor fragilizacion de las estructuras
financieras a escala mundial, es decir, a una pér-
dida de solidez y capacidad de resistencia».

Ciertamente, el temor que se expresa en el pa-
rrafo anterior no es achacable directamente a los
mercados financieros. Sin embargo, si es conse-
cuencia del desarrollo que los mismos han alcan-
zado y de las condiciones que en ellos imperan. Por
tanto, es importante que la cautela que a este res-
pecto parecen mostrar las autoridades monetarias
se constituya en garantia de estabilidad del sistema.

2. La correccion en la formacion
de expectativas

La gran integracion lograda por los mercados fi-
nancieros obliga a considerar la cuestion de si la
formacion de expectativas responde o no a las ca-
racteristicas que tedricamente se le atribuyen. Apo-
yandonos sobre la descripcion del proceso que se
ha realizado con anterioridad, no puede negarse
que, sobre la base de la informacién disponible, el
proceso final de formacion de precios parece conte-
ner una elevada proporcion de subjetividad. Y es
natural que esto suceda, ya que la evaluacion de la
informacion obtenida es algo que ninguna técnica
cuantitativa puede realizar. De la misma manera, es
normal que sean los especialistas en estas cuestio-
nes quienes tomen la iniciativa en la evaluacién. Es
preciso haber trabajado durante algun tiempo con
cualquier conjunto de informacion para poder obte-
ner la intuicion de cudl es el mensaje que se des-
prende de ella. Por esta razon, las personas mas
avezadas en el funcionamiento de los mercados y
mas proximas a ellos deben ser sin duda quienes li-
deren el proceso de formacion de precios. La cita de
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un texto de macroeconomia reciente puede ser util:
«Para que existan expectativas racionales es sufi-
ciente que unos pocos agentes estén bien informa-
dos como para comportarse de esta manera... En
los mercados financieros, todo lo que se requiere
son agentes profesionales bien informados y con
los recursos suficientes como para forzar que los
precios terminen por igualar sus expectativas.
Aquellos consumidores menos informados aceptan
las cotizaciones de los mercados porque saben que
en promedio son correctas, aunque nunca sean
completamente exactas» (Wyplosz y Burda, 1994).
La forma en que los mercados se comportan parece
indicar, en efecto, que éste es el caso. Existe, en la
mayor parte de las ocasiones, un importante segui-
miento en la actuacion de los distintos mercados,
preocupandose cada uno de ellos de la evolucion
en el resto. Incluso se estudia ya si el cierre de los
mercados durante las horas nocturnas tiene algun
efecto sobre la volatilidad de los precios en las pri-
meras horas de apertura.

Todo ello parece avalar la nocion de que las ex-
pectativas son racionales y los mercados eficientes,
concentrando toda la informacion relevante en los
precios. No obstante, y a pesar de que en estos
mercados el proceso de formacion de precios re-
vista una enorme rapidez, siempre existe un perio-
do de tiempo en el cual la mayor parte de los agen-
tes estan indecisos sobre como evaluar los ultimos
elementos de informacién conocidos y estan, por
tanto, a la espera de que los creadores de mercado
determinen la direccion en la que van a actuar. Esto
da a los creadores de mercado un enorme poder, ya
gue son sus directrices las que determinan la direc-
cién que los mercados van a seguir. Teniendo en
cuenta el importante volumen de especulacion que
los mercados también permiten, ;,cémo puede uno
estar seguro de que los mercados valoran, en el
corto plazo, adecuadamente la informacion? ;No
existe sin duda un amplio margen para que los es-
peculadores puedan forzar los precios en una de-
terminada direccion, aunque se acabe por evaluar
adecuadamente la informacion en un plazo mas
largo?

En un reciente e interesante trabajo, Bofinger
(1995) pone de manifiesto las particularidades de la
informacion en los mercados financieros senalando
las diferencias entre la informacion relevante en dis-
tintos mercados. Mientras que en el mercado de la
patata la informacién es, en su mayor parte, infor-
macion de primer grado, relativa a las necesidades
y gustos de productores y consumidores, en el mer-
cado de divisas (que es el que centra su atencion)
la informacién utilizada por los agentes es, segun el
andlisis de Bofinger, de tercer grado. Esto es, en los
términos graficos que él mismo utiliza, «cada inver-
sor particular tiene que formar su opinion sobre cual
espera el inversor medio que sera la opinion media
sobre el tipo de cambio», y continua afirmando que
«de modo general..., no esta claro por qué el mer-

cado de divisas debe ser contemplado como un me-
canismo eficiente para la determinacion de los pre-
cios de las divisas de cada pais». Su elaboracion
posterior sobre la importancia de los «puntos foca-
les», que pueden o no ser compatibles con el equi-
librio del mercado y que permiten explicar la apari-
cion de burbujas especulativas, contiene a mi juicio
una explicacion muy plausible de situaciones que,
con cierta frecuencia, se perciben en los mercados
financieros.

Si el andlisis de Bofinger se admite como des-
criptor del comportamiento de los mercados, no
cabe duda de que pone de manifiesto la capacidad
de éstos para asignar los recursos de manera no
eficiente, lo que puede tener importantes efectos
sobre la economia real si esa asignacion se man-
tiene durante algun tiempo. Dado que las expectati-
vas en los mercados son forward-looking, un error
(voluntario o inducido) en la asignacién en un deter-
minado momento de tiempo, continuado durante un
periodo suficientemente largo, genera sus propias
expectativas y acaba constituyendo un caso de self-
fulfilling profecy, sin que existieran en un principio
razones de peso para que lo que ha sucedido suce-
diera.

Lo que todo esto pretende enfatizar, por tanto, es
que los fallos en la formacion de expectativas, aun-
que sean corregidos en el medio plazo, pueden ser
costosos para el funcionamiento de la economia
real en condiciones de libre movilidad de los capita-
les.

La especificacion de la dinamica macroecono-
mica ha sido siempre el elemento mas débil de la
teoria, y su aplicacion a mercados tan rapidos en
sus reacciones como los financieros exige un anali-
sis mas detallado. El corto plazo en cualquier otro
mercado, puede ser un plazo muy largo en los mer-
cados financieros y la constatacion de que, en un
plazo de tiempo prudencial, la situacion parece
siempre calmarse y volver a posiciones razonables
no debe servirnos de consuelo si existe la posibili-
dad de que, en ese intervalo, los efectos derivados
del funcionamiento libre de esos mercados no son
optimos. El proceso de formacion de expectativas
en los mercados financieros deberia estudiarse con
mas profundidad.

3. El margen de maniobra
de la politica econémica

El siguiente aspecto que puede destacarse es el
de la influencia de la liberalizaciéon de los mercados
de capitales sobre las politicas econémicas que los
gobiernos pueden poner en practica.

En nuestro pais, puede decirse que se ha produ-
cido una popularizacion de la actuaciéon del sector
publico sin precedentes en el inmediato pasado.
Nunca los presupuestos publicos han contado con
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un mayor numero de interesados, sea a favor o en
contra de los propuestos, como en estos momentos.
El ciudadano medio ha comenzado a ser consciente
de que el gasto publico, si se convierte en déficit,
puede tener importantes consecuencias sobre el fu-
turo econdmico del pais. Lo mismo puede decirse
de la inflacion, que ha pasado a convertirse en una
variable de referencia continua por parte de cual-
quier ciudadano; y esto no, como ha sucedido siem-
pre, en tanto que queja de los consumidores sobre
los precios cada vez mas altos, sino con la percep-
cion de que se trata de una variable cuya evolucion
puede determinar si la economia va a avanzar en
una buena o menos buena direccion. El hecho de
que no se comprenda del todo bien la relacion entre
estas variables y otras mas tangibles, como la se-
guridad de cada uno en el puesto de trabajo o el fu-
turo de sus ahorros, no cambia el hecho basico que
se trata de poner de manifiesto. Lo mismo puede
decirse de la nocion de competitividad que esta en
estos momentos en la boca de cualquier ciudadano,
a pesar de ser una palabra de dificil pronunciacion.

De nuevo, la razén proxima de esta preocupacion
se centra, en Espana, en la necesidad de conver-
gencia con Europa para poder entrar a formar parte
de la Unién Europea. Sin embargo, como ya se ha
senalado, a nadie se le escapa que lo que la Union
Europea pretende es establecer unas reglas del
juego comunes en el conjunto de los paises que la
conforman, con objeto de permitir a todos ellos com-
petir adecuadamente en el conjunto econdémico
mundial. La adhesion de Espafia a la Uniéon Eu-
ropea se percibe asi como una manera clara de dis-
ciplinar la economia de nuestro pais, reduciendo los
desequilibrios basicos que la misma presenta.

En todos estos aspectos, la mirada colectiva se
centra en la actuacién del sector publico. Y es que
en Espana, como en la mayor parte de los paises
occidentales, el sector publico se ha constituido a lo
largo de los afos en el principal agente econémico,
alcanzando una capacidad de gasto cercana al 50
por 100 del PIB total de la economia. Sus actuacio-
nes, por tanto, tienen un importante peso sobre la
evolucion econdmica de nuestro pais, en tanto que
agente econdémico directo y en tanto que regulador
y controlador de la actuacion del resto de los agen-
tes. La politica econémica emprendida por un go-
bierno esta, por esta razon, en el punto de mira de
todos los agentes econdmicos.

Podemos también observar que, por lo que se
deduce de sus declaraciones publicas, los ministros
de economia de todos los paises tienen en estos
momentos como prioridad importante no sélo esta-
blecer las lineas fundamentales de la politica eco-
noémica, sino tratar de convencer a los agentes eco-
némicos, y en particular a los mercados financieros,
de que pretenden colocar a la economia de su pais
en una senda que aquéllos valoren positivamente.

Se pone asi de manifiesto tanto el interés que los

mercados financieros sienten por la evolucion eco-
némica de cualquier pais como las restricciones que
sobre ésta pueden imponer. Dado que en los mer-
cados financieros se toman las decisiones sobre fi-
nanciacion de inversiones en cualquier lugar del
mundo, éstos pueden imponer condiciones sobre
las politicas econdémicas que los gobiernos deben
impulsar si desean mantener a sus paises en una
senda de crecimiento adecuada (lo que por otra
parte es una exigencia cada vez mas generalizada
de la ciudadania). En particular, puede decirse que
la negativa evaluacion de los mercados financieros
ha sido determinante en el inicio de la reduccion de
los déficit publicos acumulados en los Ultimos anos
por una buena parte de los paises industrializados.
Es evidente que, en estas condiciones, los gobier-
nos de los distintos paises deben poner en practica
politicas aceptadas por los mercados si quieren que
Su pais sea capaz de atraer inversiones que permi-
tan un buen desarrollo de su actividad.

Pero no basta con enunciar politicas econdmicas
que los mercados vean con buenos ojos. Las politi-
cas deben ademas ser creibles para que los merca-
dos las acepten. Por tanto, politicas que no se esti-
men capaces de conseguir los objetivos sefalados
seran penalizadas por los mercados y los paises
que las sigan deberan pagar primas de riesgo que
pueden ser elevadas para tranquilizar a los inverso-
res. La cuestion de la credibilidad de la politica eco-
némica, muy a menudo mencionada, esta en la
base del interés de los mercados financieros por los
desarrollos que se producen en el mundo politico, y
es la razén de que noticias aparentemente no rela-
cionadas con ellos pueden tener un fuerte efecto so-
bre los mercados.

Si bien es cierto que en ocasiones es dificil en-
tender la sensibilidad que los mercados financieros
muestran hacia algunas de estas noticias, no puede
negarse que las reacciones se producen con gran
fuerza y rapidez. Cualquier noticia que pueda poner
en duda la capacidad de los responsables de llevar
adelante la politica econdmica anunciada (y consi-
derada aceptable) es valorada negativamente por
los mercados financieros vy, si aquélla coincide con
un momento de cierto nerviosismo, puede tener un
efecto mas duradero sobre la economia de que se
trate.

El circulo se cierra si consideramos que los mer-
cados son, en general, defensores de politicas eco-
némicas ortodoxas que puedan colocar a los paises
en sendas de crecimiento estables, con particular
énfasis en el control de la inflacién. Todo ello nos
lleva a la conclusion de que, en un contexto de mo-
vimientos de capitales libres, el margen de manio-
bra que los gobiernos tienen para la puesta en mar-
cha de su politica econémica es muy estrecho. Las
actuaciones del sector publico en materia econo-
mica han de ser compatibles con lo que los merca-
dos financieros consideran la direcciéon adecuada.
De lo contrario, el pais se vera penalizado en la dis-
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ponibilidad de capitales. Por otro lado, si sus politi-
cas no son consideradas creibles por los mercados,
todos los esfuerzos seran inutiles. No basta con que
se anuncien politicas ortodoxas; se debe ademas
conseguir convencer a los mercados de la posibili-
dad de llevarlas adelante.

Sin embargo, el crecimiento del sector publico ha
venido en gran medida determinado por otras razo-
nes. La existencia de fallos de mercado en la provi-
sion de bienes necesarios para el bienestar de los
ciudadanos esta en la base del tamano que el sec-
tor publico ha adquirido en muchos paises occiden-
tales. La actual situacion de bienestar colectivo que
se experimenta en muchos de los paises occidenta-
les no puede explicarse sin la actuacion del sector
publico. La existencia de capital humano preparado
no es sino la consecuencia de la inversion que los
paises han realizado, a lo largo de los anos, en edu-
cacion, sanidad, etc. La accesibilidad a los merca-
dos exteriores implica una importante inversion pu-
blica en infraestructuras.

La redistribucion de la renta que se produce a
través de la actividad publica ha de financiarse a
partir de impuestos o contribuciones de los trabaja-
dores. La solidaridad colectiva alcanzada en los pai-
ses de mas antigua industrializacién supone, asi-
mismo, la existencia de mecanismos de cobertura
de necesidades primarias para todos los ciudada-
nos, lo que supone un importante volumen de trans-
ferencias llevadas a cabo en la mayor parte de los
casos por el Estado.

La financiacion del Estado de bienestar y de la
politica publica de redistribucion no ha sido ajena en
los ultimos anos a los déficit publicos que los esta-
dos industrializados han acumulado, aunque desde
luego no han sido su causa unica. La reconsidera-
cion del tamano y eficiencia del sector publico y de
la financiacion del Estado de bienestar son cuestio-
nes que deben debatirse en profundidad dada su
enorme importancia. Pero ese debate no se hubiera
producido quiza en estos momentos si no existiera
la conciencia clara de las restricciones que los mer-
cados financieros, a partir de la liberalizacion de los

movimientos de capitales, pueden imponer sobre la
puesta en marcha de determinadas politicas econo-
micas. Esto va a exigir la reconsideracion de algu-
nas de las pautas de comportamiento que se habian
considerado establecidas durante afos. Es ésta
una cuestion de enorme importancia que no debe
ignorarse cuando se analiza la relacion que, en su
estado actual, mantienen la economia real y la eco-
nomia financiera y que se constituye en uno de los
retos mas importantes hacia el futuro.

VI. A MODO DE CONCLUSION

El recorrido que se ha realizado sobre algunos
de los aspectos que han de considerarse en las re-
laciones entre la economia real y la economia fi-
nanciera ha puesto de manifiesto que, si bien en
muchos casos la alarma que se experimenta por la
aparente disociacion entre ambos no responde a
causas reales, existen, sin embargo, cuestiones
derivadas de la situacion actual de los mercados fi-
nancieros que pueden tener consecuencias impor-
tantes sobre el desarrollo de la economia real y
que obligan a cambiar la perspectiva de los ciuda-
danos sobre algunos de los aspectos mas impor-
tantes de su comportamiento como agentes eco-
noémicos.
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