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El riesgo financiero
de la economia espanola

Un objetivo fundamental para Espafia es no situarnos en posiciones que pudieran sepa-
rarnos de la linea basica que sigan los paises de nuestro entorno. Se analizan, en € marco
internacional, cuatro frentes de posible riesgo: e endeudamiento de los agentes econdmicos,
las valoraciones de los activos; las inversiones en € exterior; y la inflacion diferencial. La
prudencia exige moderar la tendencia en todos los frentes, lo cual supone, en definitiva,
aceptar la imposibilidad de mantener por mucho tiempo € ritmo actual de crecimiento eco-

némico y del empleo.

Palabras clave: riesgo financiero, valoracion de activos, inversion exterior, endeudamien-
to, inflacion, sistema financiero internacional, Esparia.

Clasificacion JEL: G12.

1. Introduccion

Una parte importante de este material prepara-
do para explicar «El riesgo financiero de la eco-
nomia espafiola» corresponde a ambito interna-
cional. Esto es asi porque se entiende que €l
posible riesgo financiero de nuestra economia ha
de considerarse en funcion de la relacion con el
exterior. En efecto, e aumento del endeudamien-
to de familias y empresas; la evolucion de los
tipos de interés; las inversiones de empresas espa-
fiolas en el exterior; la marcha de |as cotizaciones
bursétiles; la inflacion diferencial; en suma, en
los aspectos ligados a posible riesgo financiero
para Espafia, un elemento esencial es el compo-
nente internacional.

Espafia esta integrada econdmicamente con €
resto del mundo. Nuestro futuro econdémico y
socid estaalineado con € de los paises industria-
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lesy estd aun méas conectado con las naciones que
integran la Unidn Europea a las que nos unen
fuertes compromisos y un proyecto de futuro
comun, aunque no esté perfectamente definido.
Es posible, no obstante, que, aln con la misma
tendencia, algunos sucesos o incidencias nos
afecten relativamente méas, 0 menos, pero lo que
deberia constituir un objetivo fundamental para
Espafia es no situarnos en posiciones que pudie-
ran separarnos de la linea basica que sigan los
paises de nuestro entorno. Si en € terreno finan-
ciero la postura precavida parece la adecuada en
todos los casos, en esta cuestion extremaria la
prudencia ya que es mucho lo conseguido y muy
notable la posicion que hemos alcanzado, como
paraincurrir en desequilibrios que pudieran poner
en peligro el objetivo esencia que debe ser com-
partir posibilidades y futuro con los paises mas
importantes del mundo, con los cuales, por pri-
mera vez en nuestra historia estamos integrados.
Incurrir en posiciones de riesgo es inevitable y
positivo para los agentes econdmicos y para las
naciones. ESo no quiere decir que cuanto mas
riesgo, mejor, ya que hay muchas clases de riesgo
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y laintensidad del mismo, asi como las posibles
consecuencias a arrostrarlos, son muy diferentes.
De manera que tan absurdo seria intentar minimi-
zar 0 evitar €l riesgo atoda costa, como exponer-
se al mismo sin considerar las posibles conse-
cuencias, incluso aunque se asigne una baja
probabilidad, a que se produzcan resultados
demasiado negativos.

En €l riesgo la magnitud de las consecuencias
es fundamental; inversiones que serian razonables
para una empresa de gran tamafio pueden ser
temerarias para una de volumen mas reducido. En
sentido similar, inversiones o proyectos que seria
sensato que Espafia los abordara, podrian ser
excesivos para un pais del tamafio de Irlanda.

La pretension de evaluar el riesgo, y sobre
todo de estimarlo en los asuntos econémicos y
financieros, que ha sido un objetivo permanente
en todas las épocas, constituye ahora la clave de
arco de las finanzas actuales (1). El propdsito no
es intentar cuantificar el riesgo financiero de la
economia espafiola, pero eso no impide que pue-
dan hacerse consideraciones razonables respecto
a mismo. Ese esel propdsito de este material.

2. El marcointernacional

De un marco estable al aumento del riesgo
en lasfinanzas

Laestructura de |os sistemas financieros —acti-
vos, mercados e ingtituciones- es resultado de la
evolucion histdrica en la cual la experiencia de la
Gran Depresion ha desempefiado un papel funda-
mental, y alin es perceptible su influencia tanto en
el marco institucional como en las ideas sobre
finanzas.

La Gran Depresion mostrd los efectos dramé-
ticos, econdmicos y sociaes, de una catastrofe
financiera. El desastre econémico, mas profundo
segun fue agravandose la crisis financiera -banca-
ria'y bursétil-, implico un cambio radical en la
opinion publica respecto alas finanzas, y también
afectd alas ideas de los economistas. El impacto
de este fendmeno fue tan importante que quiza

(1) En un libro sugestivo, BERNSTEIN (1996), veterano ana-
listafinanciero, describe la historia de esta pretension.

sea conveniente recordar |as cifras mas significa-
tivas.

El indice Dow-Jones bajé un 89 por 100 entre
1929y 1932, y hasta 1954 no recuperd €l nivel de
1929. El Producto Naciona Bruto de 1933 habia
caido un 30 por 100 respecto a existente en 1929.
Los precios de los bienes se redujeron un 25 por
100 en esos afios, y € desempleo, que eradel 5,3
por 100 de la poblacion legd a 37,6 por 100 en
1933 (Brady, 1988, Study VII).

Sobre las causas y |a responsabilidad de la
Gran Depresion se ha debatido mucho, y las dis-
tintas escuelas de pensamiento econémico han
interpretado la catéstrofe de acuerdo con sus con-
vicciones doctrinales. Los monetaristas conside-
ran que la Gran Depresion tuvo su origen en una
caida de la oferta monetaria que no compenso la
Reserva Federal y provocd una serie de reaccio-
nes en cadena. Desde €l campo keynesiano se
acepta laincidencia de los factores monetarios en
el comienzo del desastre, pero se pone énfasis en
la caida de la demanda de inversion y de consu-
mo como fundamentales para explicar tanto el
comienzo como el agravamiento de la Gran
Depresion (2).

Aunque existan diferencias en la génesis y en
los canales de transmision de |os efectos depresi-
vos, en |o que hay pleno acuerdo es en destacar la
naturaleza esencialmente financiera de la crisis.
En la Gran Depresion, el desplome de la bolsa, la
crisis bancaria, y la ateracion de los flujos inter-
nacionales de financiacion fueron fundamentales
tanto en €l inicio como en la profundizacion de la
depresion.

La Gran Depresion afectd a todos los paises,
pero los efectos mas demoledores se experimen-
taron en Estados Unidos, precisamente en el
pais mas joven, flexible, de mayor crecimiento
economico y a que se asignaban las perspectivas
mas favorables. La interpretacion que ali se
impuso fue que los excesos de las finanzas, en
particular la especulacion bursatil generalizada,
habian sido |os responsables del desastre. En con-
secuencia, lalegidacion del New Deal, impulsada
por Rooselvelt, tuvo como norte la estabilidad de

(2) Las distintas interpretaciones se revisan en TORRERO
(2000, b).
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las finanzas, delimitando rigidamente el ambito
de actuacion de las digtintas instituciones finan-
cieras, estableciendo un entorno restrictivo de la
competencia, controles administrativos sobre los
tipos de interés, y e seguro de depdsitos banca-
rios.

La idea fundamental inspiradora del nuevo
marco legislativo era que la fuerte competencia
en el sector financiero incentivaba una propen-
sion a riesgo excesiva de los agentes econdmi-
cos, lo cua aumentaba la vulnerabilidad provo-
cando situaciones proclives a las crisis
financieras.

La Teoria General de Keynes toma como refe-
rencia fundamental |a experiencia de la Gran
Depresion. Keynes publico el Treatise on Money
en 1930; en ese libro habia trabgjado durante los
cinco afios anteriores y cuando lo estaba termi-
nando se produjo la conmocion financiera que
degeneraria en la Gran Depresion. Keynes tuvo
en cuenta este fendmeno pero la consideracion
del mismo no se integra en la obra sino que cons-
tituye una afiadido de Ultima hora. Cuando €l eco-
nomista inglés percibe lo importante de la nueva
situacion emprende la aventura intelectual que
culminaria en febrero de 1936 con la Teoria
General.

Sobre la obra de Keynes existen también
muchas interpretaciones. A juicio de Meltzer (3),
tanto el contenido del libro, como la actividad
profesional de Keynes en los diez afios que vivio
después de publicar su obra, permiten afirmar que
su preocupacion fundamental fue favorecer la
estabilidad del sistema econdmico. En sus inter-
venciones en € disefio ingtituciona de la posgue-
rra (Fondo Monetario Internacional), se aprecia
Su preocupacion por la estabilidad de los tipos de
cambio, lo cual exigia restricciones a la libertad
de movimientos del capital.

Laidea de la estabilidad como directriz funda-
mental de los sistemas financieros, comenzo a
debilitarse en la segunda mitad de la década de
los setenta, cuando la pérdida de confianza en €
ddlar, y la necesidad de controlar la inflacion,
Situada en cotas darmantes, cuartea la organiza-

(3) En TORRERO (1998, pp. 1027-1035) se revisa con detalle
lainterpretacion de MELTZER.

cion instituciona establecida. Los tipos de cam-
hio se fijan ya en los mercados, experimentando-
se ateraciones considerables en |as cotizaciones
de las divisas que no parecian justificadas por
cambios en las magnitudes econdmicas. El incre-
mento de la volatilidad en los mercados de divi-
sas aumento la incertidumbre y espoled la crea-
cion de activos y mercados que permitieran la
cobertura del riesgo creciente.

En los sistemas financieros nacionales no era
posible sostener un esquema de tipos de interés
fijados por la administracion, si esta variable
experimentaba fuertes fluctuaciones. Se hizo, asl,
indispensable liberalizar el marco para que los
agentes pudieran adaptarse a situaciones cam-
biantes. Si la directriz clave anterior erala estabi-
lidad, el mensaje triunfante en las dos Ultimas
décadas es laliberalizacion e internacionalizacion
de los sistemas financieros, puesto que se favore-
ce lamejor asignacion de los recursos. En sinte-
sis, se haimpuesto la promocién de la competen-
ciaque incentivalainnovacion financiera.

La experiencia negativa de la participacion de
los principales bancos —especiamente de los nor-
teamericanos- en lareasignacion de los petroddla-
res generados con las alzas de los productos
petroliferos, y la difuminacion de las fronteras
entre las distintas instituciones financieras, han
cedido €l protagonismo de la financiacion inter-
nacional alos mercados financieros.

En la financiacion nacional, e internaciond, €
peso de los activos cotizados en los mercados se
ha incrementado de forma espectacular. Los mer-
cados producen evaluaciones continuas, y permi-
ten reacciones inmediatas a un numeroso colecti-
vo de propietarios que sancionan con Sus
decisiones las posibilidades de financiacion y
determinan la magnitud de la riqueza financiera.
Los actores destacados son ahora los gestores
profesionales de |as grandes carteras instituciona-
les (fondos de inversion, de pensiones, entidades
bancarias, y empresas de seguros) que han experi-
mentado un crecimiento muy importante en todos
los paises, puesto que las economias familiares,
sensibles también a la mayor inestabilidad, han
optado por activos financieros con gran diversifi-
cacion y gestionados por profesionales.

Estamos, pues, en otro mundo de las finanzas.
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Laclave eslaincertidumbre. Lo esencid, calibrar
el riesgo. Keynes sefidaba en la Teoria General
que €l objetivo socia de los inversores mas pre-
parados deberia ser «derrotar a las oscuras fuer-
zas del tiempo y de la ignorancia que envuelven
nuestro futuro» (1936, p. 155). Sin embargo, el
riesgo se concentra cada vez mas en no acertar
cual sera el nivel de precios de los activos en €
futuro. Hace dos décadas la dinémica de los mer-
cados era similar. La diferencia con la situacion
actual es, no obstante, de dimension. Ahora el
volumen de activos es incomparablemente mayor
respecto a Producto Naciondl; las transacciones
han crecido de forma exponencial; los mercados
son mas volétiles y cada vez son mas importantes
y sofisticados los instrumentos de cobertura.
Como consecuencia, la evolucion de los merca-
dos financieros tiene mayor incidencia sobre la
actividad econémica en un entorno ya globali-
zado.

Algunas caracteristicas de las crisis financieras
en la década de los noventa

En el escenario descrito, las crisis financieras
han sido importantes en las dos Ultimas décadas.
En ocasiones, su origen ha radicado en la dificul-
tad de las ingtituciones para adaptarse a la nueva
gituacion, como en € caso de las cgjas de ahorro
de los Estados Unidos; estas empresas con un
activo comprometido a largo plazo y a bgjos tipos
de interés, se vieron obligadas a financiarlo con
tipos de interés liberalizados y crecientes. En
otras crisis el detonante ha sido el sector exterior
ya que los inversores internacionales han provo-
cado la sobrevaloracion de las divisas, que elos
mismos han corregido de forma abrupta cuando
han estimado que la situacion era ya demasiado
fréagil.

Enlacrisisdel impago de la deuda por los pai-
ses emergentes en la década de los ochenta, los
prestamistas fueron los bancos internacionales; el
problema estaba concentrado en pocas entidades
y la resolucion recaia sobre los que podriamos
calificar como responsables naturales: los bancos
centrales, y en particular la Reserva Federa por
la importancia de |os créditos de la banca nortea-
mericana

Las crisis financieras de la década de los
noventa tienen como detonante |a retirada stbita
de fondos, lo cual afecta a sistema bancario y a
los mercados de valores de los paises receptores
de capital. En muchos casos, |os paises tenian
compromisos de mantenimiento del tipo de cam-
bio y lainversion exterior se habia canalizado
hacia titulos cotizados, procedentes de privatiza:
ciones, 0 se habian concedido créditos a los ban-
cos nacionales. Se trataba, pues, de posiciones
mas liquidas que en la década de los ochenta, con
prestatarios 0 inversores mas nuMerosos, ocupan-
do un lugar destacado los inversores instituciona-
les.

La toma de decisiones de los gestores profe-
sionales de |as carteras institucional es difiere sus-
tancialmente de la de los banqueros, particular-
mente en €l sentido de que la liquidez juega un
papel fundamental en la estrategia de una cartera
con una diversificacion internacional creciente
(4). Las decisiones que se adoptan son sibitas,
dependiendo de las expectativas de los propios
mercados, y de la actuacion de sus competidores,
con el objetivo de recuperar liquidez, mientras
sea posible, con el menor dafio en las cotiza-
ciones.

La nueva situacion explica cuatro caracteristi-
cas de las crisis financieras de la década de los
noventa que son esenciales para comprender la
nueva dindmica que opera en los episodios de
criss:

a) Caidas fulminantes de la cotizacion de la
divisa y de los mercados financieros.

El primer signo de la crisis suele ser una huida
hacia la calidad. No se trata de que se amplie la
prima de riesgo exigida por inversores y presta
mistas, Sino que se rechaza seguir manteniendo
unos activos sometidos a un deterioro rapidisimo.
Los inversores adoptan decisiones unanimes de
salida'y ya no funcionan, de forma ordenada, 10s
canales previstos para la desinversion en condi-
ciones ordinarias.

(4) Edta diferencia se andiza en TORRERO (1999). Un libro
ya clésico, que expone con nitidez y actualidad |a diferencia de
situaciones esel de HIRSCHMAN (1970).
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b) La prima de riesgo es evaluada continuamente,
pero cuando la desconfianza se generaliza
e producen fuertes diferencias en un corto
espacio de tiempo

Al tiempo que se deterioran los ratios econd-
micos fundamentales de los paises (el caso de
Estados Unidos es especial), los inversores y
prestamistas exigen una mayor prima de riesgo,
dentro de un cuadro que todavia caifican de sos-
tenible y susceptible de reconduccion. En un
momento determinado, sin embargo, se impone la
desconfianza y ya no es cuestion de prima de
riesgo, sino de evitar estar implicado en el desas-
tre financiero que se presiente, y que contribuyen
aprecipitar con sus decisiones unanimes.

El proceso de deterioro puede ser, no obstante,
muy duradero puesto que no se sabe s desembo-
cara en una Situacion traumética, y en tanto que
esta posibilidad no se hace realidad la rentabili-
dad diferencia induce a mantener el activo para
beneficiarse de la situacion, hasta que se juzgue
temerario continuar. La esperanza de cada uno es
que podran adelantarse a las decisiones del resto
de los gestores, y obtener él laliquidez que no es
posible parael conjunto de los inversores.

Laesencia de la cuestion es que la situacion se
juzga sostenible, o insostenible, no por datos con-
cretos, sino cuando uno o varios participantes Sig-
nificados deciden el final del juego, arrastrando
con sus decisiones ala mayoria de los inversores.
Como sentenciaria magistrailmente Stiglitz
(1999, p. 28) a andizar las crisis reciente apo-
yandose en la vision de Keynes: «no es que los
inversores percibieran mayores riesgos, Siho mas
hien que creian que otros si los percibian y que
esto, por s sdlo, seria suficiente para hacer caer
el mercado».

¢) Los sistemas bancarios nacionales
desempefian con mucha frecuencia un papel
esencial en lascrisis financieras

Las crisis financieras recientes han sido prece-
didas, frecuentemente, de una etapa previa de
canaizacion de recursos del exterior a través del
sistema bancario y de inversiones de cartera en
titulos cotizados. Estos recursos se han aplicado,

amenudo, alafinanciacion crediticia de inverso-
res locales, especialmente en el mercado inmobi-
liario 0 a la inversion en acciones. La expansion
econdmica, que ha acompafiado a flujo de entra-
das de capital, ha generado una apreciacion de la
moneda y de activos (acciones e inmuebles) que
da solidez a las garantias que respaldan |os crédi-
tos y revalorizan las acciones poseidas por las
entidades bancarias.

Cuando la desconfianza se impone, se intentan
deshacer posiciones, y € sistema bancario queda
expuesto a la baja de las valoraciones de activos
que sirven como inversion, o garantia, y a dete-
rioro del tipo de cambio, lo cua implica atender
obligaciones en monedas fuertes, con inversiones
en activos nacionales. La crisis financiera, cuando
afecta a sistema bancario, cobra especia impor-
tancia para la economia del pais puesto que obli-
gaa saneamiento de las entidades, lo cua condi-
ciona el proceso de concesiones de nuevos
créditos, amplificandose, asi, los efectos econo-
micosdelacrisis.

d) Lascrisisfinancieras de los afios noventa van
seguidas de recuperaciones inmediatas
e importantes

Lacrisis de ladeuda de 1982 tardd una década
en superarse (la década pérdida), que fue el tiem-
po preciso para que la banca afectada pudiera
digerir los activos crediticios dafiados. En ese
periodo, la interrupcion de los flujos de financia-
cion alos paises emergentes, SUPUSO UN retroceso
en los niveles de renta y hienestar que comenza-
ron a recuperarse en los afios noventa cuando se
reanudaron las entradas de capital, aunque
mediante otros activos e ingtituciones.

Lo que se observa en la década de los noventa
es que las crisis financieras violentas van seguidas
por répidas recuperaciones de la confianzay por la
vuelta, también masiva, de los mismos inversores
que la habian provocado a abandonar € pais de
forma precipitada. Esta caracteristica se correspon-
de, perfectamente, con la forma de decidir de los
gestores profesiona es de carteras diversificadas.

En efecto, después de una caida abrupta de las
valoraciones de |os activos en |0s paises en crisis,
comienza a normalizarse la situacion con parida
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des devaluadas y asistenciadel FMI, lo que signi-
fica un abaratamiento de los activos en términos
de monedas fuertes, que aparecen claramente
infravalorados y susceptibles de apreciacion con
la consolidacion de la situacion.

El resultado final del proceso suele ser un
aumento del endeudamiento internaciona y una
venta a exterior de activos nacionales a precios
muy convenientes para los compradores, que rei-
nician €l proceso inversor y que con las nuevas
entradas de capital contribuyen al logro de la
estabilidad que pronosticaban.

En esta fase de |as finanzas, protagonizada por
los mercados financieros y los gestores de carte-
ras internacionales, e FMI ha tenido una inter-
vencion importante, pero también su actuacion ha
sido sometida a fuertes criticas. La presencia del
FMI ha permitido suavizar la fase mas aguda de
las crisis aliviando las pérdidas de los inversores
y contribuyendo a normalizar la situacion, pero
ha sembrado también |a semilla del moral hazard,
animando a que los inversores adopten posiciones
excesivas de riesgo sin soportar, por completo, las
consecuencias de sus decisiones. Como contra:
partida, han promovido politicas de gjuste durisi-
mas, y en ocasiones contraindicadas en opinion
de analistas destacados, Stiglitz (1999, b).

L os bancos centrales han seguido siendo acto-
res principales, pero con matices dignos de resal-
tar. En los paises emergentes, las autoridades
monetarias han dirigido el saneamiento de los
sistemas bancarios; en las naciones desarrolla-
das, han prestado atencidn creciente alas valora-
ciones de los activos, en particular la Reserva
Federal, puesto que esa variable ha pasado a ser
muy significativa para adoptar decisiones de
politica monetaria. La razon es clara: €l extraor-
dinario crecimiento de la riqueza, en especia de
la mobiliaria, influye en los balances de las eco-
nomias domesticas, de las empresas, y de las
entidades bancarias; asimismo, afecta a la dispo-
sicion a consumir, a acceso a crédito, ala posi-
hilidad de captar recursos en los mercados, y a
los resultados de empresas e intermediarios
financieros (5).

(5) Ver, en este sentido, BERNANKE y GERTLER (2000) y
European Central Bank (2000).

De manera que las reiteradas alusiones del
Presidente de la Reserva Federal, Alan Greens-
pan, a la sobrevaloracion de las acciones, 0 alo
que ha calificado como «exhuberancia irracional»
de los mercados bursdtiles, no es la intrusion de
un banquero central en una ingtitucion gjena a su
responsabilidad. Su preocupacion por la evolu-
cion de la bolsa nace de la conviccion de que las
valoraciones bursdtiles constituyen una variable
esencial para explicar € ritmo de actividad eco-
nomicay el comportamiento de los precios. Todo
esto es nuevo y surge como consecuencia del
extraordinario auge de lariqueza financiera, y del
mayor peso de los activos cotizados en la mate-
rializacion de los flujos financieros internaciona-
les.

Un analista muy cualificado ha expuesto, en
un libro polémico, la esencia de la cuestion, en
cuanto alainquietud por lavaloracion de los acti-
vos bursdtiles: el indice Dow Jones estaba situado
en 3.600 a comienzos de 1994; en el inicio del
afio 2000 sobrepast los 11.700, esto es, se habia
mas que triplicado. En ese periodo, la renta perso-
nal y el Producto Nacional Bruto crecieron menos
del 30 por 100, y los beneficios de las empresas
menos del 60 por 100, Shiller (2000, p. 4)

3. Labotella medio llena 0 medio vacia

El predominio de los mercados financieros en
todos los paises, las altas valoraciones bursdtiles
en los Estados Unidos y Europa, y la trascenden-
cia de los activos cotizados en los flujos interna:
cionaes, son considerados de forma muy diferen-
te segun la visién que tenga el analista del
proceso econdmico. La controversia se concentra
en dos puntos: 1) los efectos y consecuencias del
fuerte progreso de los mercados en los sistemas
financieros nacionales, en un entorno acista de
las bolsas; y 2) los efectos y consecuencias de la
libertad de los movimientos internacionales de
capital, también con acusada presencia de activos
cotizados.

La cuestion de fondo que diferencia las distin-
tas posiciones es s 10s mercados financieros son
suficientemente estables o s, por € contrario, la
dimension exagerada es consecuencia de un exce-
so de actividad especulativa, la cual genera un
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marco de acusada vulnerabilidad que puede dege-
nerar en una grave situacion depresiva.

El debate es intenso y |as aportaciones son Sig-
nificativas en ambos campos. Las fuerzas no
estan, sin embargo, compensadas 'y la gran mayo-
ria de la profesion se instala en el confortable
campo de la confianza en los mercados financie-
ros, confianza avalada por una década de intenso
crecimiento econémico e importantes revaoriza-
ciones. Las crisis financieras han tenido lugar en
paises emergentes, y las amenazas que se han
producido en Estados Unidos (el riesgo de colap-
so del Long-Term Capital Management en Agosto
de 1998), se han solventado con rapidez y efi-
ciencia. Por eso, en Estados Unidos, como ha
sefidlado Rogoff (1999, p. 22), las voces que pro-
ponen moderar |a actividad financiera son ahoga-
das por las mas numerosas que postulan, como la
mejor solucion para combatir la inestabilidad,
ampliar y hacer mas profundos los mercados
financieros.

La situacion recuerda el desamparo tedrico de
Keynes cuando planteaba la posibilidad de esta
blecer trabas a libre comercio internacional, 1o
cual suponia enfrentarse alaidea de lalibertad de
mercados, unanimemente respetada en términos
econémicos y morales. Por eso expone, con su
brillante prosa, en los momentos mas duros de la
Gran Depresion: «El partidario del libre comer-
Cio parte con una enorme presuncion en su favor.
Nueve veces de diez pone por delante las pala-
bras de sabiduria y verdad evidente —también de
bondad y de paz- contra algin desgraciado que
trata, unas veces con falacias y otras con malas
artes de conseguir disimuladamente una ventaja
a costa de su vecino y su pais. El partidario del
libre comercio camina erguido a la luz del dia,
conversando amablemente con los viandantes, en
tanto que el proteccionista esta refunfufiando en
su esquina» (1932, p. 205).

No es posible exponer aqui, con detalle, los
argumentos utilizados por los defensores de la
mayor extension y profundidad de los mercados
financieros, actuando en un clima de libertad
competitiva e innovadora; y los esgrimidos por
los que apuntan a la inestabilidad que pueden
generar |as valoraciones desmesuradas y |os exce-
s0s especulativos. No obstante, una breve referen-

cia puede dar idea de la clave de ambas posicio-
nes.

Los defensores de la extension de los merca-
dos financieros ponen el acento en la mejor asig-
nacion de los recursos, y en la disciplina que
imponen los mercados a los agentes, asi como la
estabilidad que generan si no se interfiere en su
funcionamiento. La Gran Depresion no la consi-
deran producto del predominio exagerado de la
especulacion financiera, sino el resultado de un
error fatal de la Reserva Federal que provoco
«deflacion y proteccionismo y como consecuen-
cia la politica ruinosa del New Deal» (Angell,
1997). La situacion boyante de la ultima década
se entiende que es @ fruto de la liberaizacion de
unas finanzas encorsetadas por regulaciones
excesivas. Lo que se ha producido en los Ultimos
veinte afos seria, seglin esta posicion, €l restable-
cimiento de la normalidad, aherrojada por errores
de los responsabl es econémicos.

Los que muestran preocupacion acerca de la
inestabilidad de la situacion toman, casi siempre,
como referencia las prevenciones de Keynes
cuando advertia de los peligros si la fiebre espe-
culativa de los mercados se imponia sobre |os
planteamientos empresariales (6). Por eso, Miller,
el premio Nobel recientemente fallecido, uno de
los mas ardientes defensores de los mercados de
derivados y de la doctrina de los mercados efi-
cientes, caifica a Keynes como «el santo patron
de los tedricos de laburbuja» (1994, p. 103).

Desde la Gran Depresion no se han producido
en los Estados Unidos caidas bruscas de las coti-
zaciones que hayan tenido efectos recesivos
importantes. La caida del precio de las acciones
en el otofio de 1987 fue muy intensay generaliza-
da, arrastrando a los principales mercados, pero la
normalidad quedo restablecida en poco tiempo.
Este episodio se considera por los defensores de
los mercados como prueba de gue no cabe esperar
desastres como la Gran Depresion. Los recel 0sos,
contemplan esta baja bursétil como muestra de la
vulnerabilidad de los mercados; lavueltaalanor-
malidad exigié una actuacion publica intensa,
oportuna y afortunada, cortando los efectos

(6) En TORRERO (1998a; 1998b; y 2000a) se revisan, con
detalle, lasideas de KEY NES sobre |os mercados bursétiles.
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depresivos que hubieran podido derivarse de la
propia dindmica del mercado libre de intervencio-
nes compensadoras.

L os criticos que se muestran preocupados por la
Situacion, estan en una posicion ciertamente desai-
rada. No hacen sino advertir del riesgo de posibles
tormentas que no se producen, en tanto que los
defensores a ultranza de la mayor extension posi-
ble de los mercados financieros ven ratificadas sus
ideas por un ciclo positivo que dura ya una década.
Las premoniciones de |os agoreros se han estrella
do —hasta ahora- con una realidad boyante y din&
mica. Las aparentes sobrevaloraciones de 1os mer-
cados no se consderan taes, puesto que estamos
en una economia diferente ala que no pueden apli-
carselos ratios de valoracion del pasado.

Lacorreccion de la burbuja especulativa de los
mercados bursétil e inmobiliario de Japon ha
dado lugar a una situacion recesiva que dura ya
mas de una década; |as caidas de |as cotizaciones
han producido efectos draméticos en muchos pai-
ses emergentes, pero en Estados Unidos las atas
vaoraciones de los activos son un ténico que ha
impulsado una década de prosperidad, y es alli
donde estan realizando las principales aportacio-
nes analiticas. Se comprende perfectamente que
se exalte todo lo norteamericano. Como ha sefia-
lado Krugman (2000, p. 174), |la excelente evolu-
cion de la economia de Estados Unidos induce a
considerar superiores |os aspectos distintivos del
sistema norteamericano.

En cuanto a la movilidad internacional del
capital, la situacion antes descrita se repite en
algunos aspectos, aunque las prevenciones sobre
los problemas que puede generar una movilidad
tan espectacular de los flujos financieros, estan
mas solidamente apoyadas en las crisis financie-
ras de los afios noventa. Aun asi, los defensores
de la mayor libertad posible de los movimientos
del capital, exponen como primeralinea de defen-
salamejor asignacion de los recursos; y la segun-
da, que no es posible un control efectivo de los
flujosfinancieros.

La controversia es también apasionante; los
criticos tienen mayor presencia aunque claramen-
te en minoria en relacion a los defensores de la
movilidad sin trabas. En un trabajo reciente,
Rodrik (2000, pp. 180, 181) ha apuntado, con

acierto, lo que constituye la esencia del debate.
En una economia abierta, como es sabido, no es
posible que se cumplan, a tiempo, las tres carac-
teristicas siguientes: 1) tipo de cambio fijo; 2)
libertad de movimientos del capital; y 3) autono-
mia monetaria. ES preciso optar por dos. Si se
eligefijar ¢ tipo de cambio y mantener la movili-
dad, hay que renunciar a la autonomia monetaria;
S se desea autonomia monetaria y libre movili-
dad, es preciso aceptar |a fluctuacion del tipo de
cambio; por Ultimo, s se pretende fijar € tipo de
cambio y tener autonomia monetaria, se impone
establecer restricciones alamovilidad del capital.

Con un esquema similar, Rodrik plantea las
opciones politicas que se presentan en la actuali-
dad en la economia mundial. Las tres caracteristi-
cas son: 1) la integracion econdmica internacio-
nal; 2) el estado-nacién; y 3) alto grado de
movilizacion politica con ingtituciones receptivas
alas corrientes de opinion.

Como en €l esquema anterior la eleccion ha de
optar por dos de las caracteristicas apuntadas. S
se desea una auténtica integracion econdmica y
mantener € estado-nacion, € grado de participa
cion politica en las ingtituciones ha de restringir-
se; s laopcion es laintegracion econdmica inter-
nacional, manteniendo un alto nivel de
participacion politica, serd preciso orientarse
hacia un federalismo global; si se pretende un
mantener un alto nivel de participacion, habré que
optar entre el estado-nacion y la integracion eco-
nomicainternacional; por ultimo, si la preferencia
es €l estado-nacion, sera preciso elegir entre la
alta participacion politica y la integracion econo-
micainternacional.

En la actualidad lo que parece es que se ha
sacrificado, en alguna medida, € control politico
de las ingtituciones. Los gobiernos compiten acti-
vamente en € disefio de politicas que merezcan la
confianza de los mercados financieros y atraigan
los capitales. Las bases de la actuacion politica
son: control monetario estricto, actuacion guber-
namental reducida, impuestos bajos, legislacion
laboral flexible, desregulaciones, privatizaciones
y aperturaa exterior. De manera que el precio de
mantener el estado-nacion y laintegracion econd-
mica y financiera internacional, es reducir el
ambito de la actuacion politica.
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El progreso hacia la integracion de los merca-
dos internacionales habra de reflejarse en: una
progresiva falta de autonomia monetaria y fiscal;
en la reduccion de los niveles de proteccion y
asistencia social; y en la sustitucion de los objeti-
vos de crecimiento por €l logro de la confianza de
los mercados. La cuestion esencia es que unavez
establecida como prioridad la economia global,
debe reducirse en el ambito del estado-nacion el
nivel de actuacion politica. Como sefidda Rodrik
(ibidem, p. 83) significativamente: «La experien-
cia con € patron oro, y su fracaso, proporciona
una ilustracion vélida de la incompatibilidad: en
el periodo de entreguerras, al tiempo que se
generaliza la aceptacion del patrén oro y se
organiza la fuerza laboral, los gobiernos nacio-
nales no pueden seguir manteniendo la ortodoxia
econdmica del patron oroy.

A partir de este esquema, cada cual
puede pronunciarse sobre |o probable o deseable
de las aternativas eshozadas, 0 de posiciones
intermedias. En este Ultimo caso cabria encuadrar
una version actualizada de Bretton Woods, esto
es, autoridades supranacionales en alguna medi-
da, comercio internacional liberalizado, y restric-
ciones alos movimientos de capital.

Lo que no parece muy probable es que se
camine de forma decidida hacia una federacion
mundial, hacia un gobierno mundial. Si esto fuera
asi, habria que aceptar limitaciones, bien en el
nivel de integracion econdmicay financierainter-
nacional, bien en el grado de participacion politi-
ca. La aceptacion de esa poda de protagonismo
ciudadano en la direccion de los asuntos econo-
micos nacionales, dependera de la situacion del
pais en el orden econdémico y social.

Lo que parece razonable, en estas cuestiones
tan delicadas, es disponer de alguin grado de liber-
tad para poder afrontar el gjuste de produccion,
empleo, y distribucion de rentas, con un minimo
deflexibilidad para evitar que |as tensiones, sem-
pre inevitables, puedan producir fracturas. Aun
deberian resonar las advertencias de Keynes en
una fecha crucial (1943, pp. 32, 33): «El princi-
pal objetivo de un sistema monetario internacio-
nal deberia ser, por tanto, prevenir no solamente
los males resultantes de una escasez cronica de
dinero internacional, debido al atesoramiento del

oro por los paises prestamistas, sino también
aquellos que se derivan de las dificultades de los
paises para mantener |a estabilidad en los costes
domeésticos de eficiencia, viéndose obligados a
renunciar a politicas salariales nacionales, al
carecer de medios para un ajuste ordenado... El
error del patron oro residio en someter las politi-
cas salariales nacionales al dictado del exterior».

4. El riesgo financiero de la economia
espariola

El riesgo financiero esencia de nuestra econo-
mia radica en que puedan producirse Situaciones
traumaticas, o fracturas, que interrumpan la exce-
lente trayectoria de la economia espafiola del
segundo lustro de la década de los noventa, y que,
afortunadamente, se mantiene en el momento
actual.

Se aborda la cuestion, pues, poniendo por
delante la Situacion econdmica excepcionad en la
que nos encontramos, Yy que es consecuencia de
los efectos favorables de nuestra integracion en el
area del euro, de la actuacion decidida del gobier-
no afavor de la disciplina fiscal, y de tener muy
en cuenta la readidad empresarial. No se trata de
las grandes empresas 0 grupos, sino de las condi-
ciones que favorecen la actividad empresaria, €
magma que posibilita e surgimiento de multitud
deiniciativas. El impulso empresaria y la legiti-
macion socia del emprendedor, que se esté con-
solidando en nuestro pais es el cambio méas
importante y de mayor alcance que se esta produ-
ciendo en la sociedad espafiola.

Los resultados, en términos de crecimiento
economico y de creacion de empleo son excelen-
tes. En los Ultimos seis afios se ha reducido, de
forma apreciable, la distancia de nuestro PIB por
persona con el promedio de la Unidn Europea
(del 79,2 por 100 en 1995 al 83,1 por 100 en
1999), y se esté corrigiendo el desempleo embal-
sado, suavizandose el desequilibrio mas draméti-
co de la sociedad espafiola.

En el pasado, los desequilibrios financieros
han terminado por manifestarse en dificultades en
la balanza de pagos, que han desembocado, reite-
radamente, en gjustes del tipo de cambio de la
peseta. La revision de la paridad ha permitido la
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reconduccion de la situacion. Como es sabido, ya
no es posible recurrir aestavavula, lo cua impli-
ca que las situaciones de desequilibrio, de produ-
cirse, han de encontrar otras vias de gjuste. En esa
hipotesis, la cesion de capacidad productiva y
empleo, asi como € coste financiero de los pres-
tatarios espafioles, seria e resultado de los exce-
S0S, §i estos cobraran una dimension que alarmara
alos agentes econdmicos, y de forma particular a
los mercados financieros internacional es.

Los posibles frentes en los cuales podrian pro-
ducirse excesos que condujeran a desequilibrios
son los siguientes:

+ Endeudamiento de |os agentes economicos.

+ Valoraciones de activos.

* Inversiones de empresas espafiolas en el
exterior.

* Inflacion diferencial.

En esos cuatro frentes, o normal es que siga-
mos |a tendencia de los paises de la Union Euro-
pea. Lo que podria preocupar s que la evolucion
espafiola difiriera continuada y significativamente
de los datos de otros paises, esto es, Si nuestra
exposicion al riesgo fuera sensiblemente mas alta.

Antes de hacer referencia especificaala situa
cion y trayectoria de estos cuatro frentes, se alu-
dirdal efecto de labaja de los tipos de interés, ya
que esta variable es fundamental para comprender
ladinamica de aquellos.

La baja de los tipos de interés ha constituido
un revulsivo de gran trascendencia para la econo-
mia espafiola. Tomando como indicador de los
tipos |a rentabilidad de los bonos publicos a 10
afios, la década de los noventa se inicia con nive-
lesentorno a 14 por 100 que se Sittan en el 11,2
por 100 en 1995y en el 5,5 por 100 en marzo de
2000, después del repunte de los Ultimos meses
desde el minimo del 3,89 por 100 en enero de
1999.

La evolucion anterior significa que desde el
comienzo de la década de los noventa la reduc-
cion de lostipos hasido del 60,7 por 100; y desde
1995 del 50,9 por 100. En la Unidn Europea los
tipos de interés también han descendido, pero
menos en términos relativos: desde 1995 la
reduccion ha sido del 41 por 100. El proceso de

acercamiento de tipos entre la economia espafiola
y la de la UE, consecuencia de la mejora de
expectativas en e proyecto de unificacion mone-
taria, ha sido muy importante reduciéndose el
diferencia de los bonos desde los 250 puntos
bésicos de 1995 a la décima parte en la cua se
sitta en la actualidad. Esa reduccion tan significa:
tiva de los tipos de interés nominales ha ido
acompanada de un descenso de los reales (des-
contada lainflacion) situados en el 6,6 por 100 en
1995y en el 2,6 por 100 en estos momentos.
Como € diferencial de inflacion supera a de los
tipos de interés, esto supone que |0s tipos reales
en nuestro pais son claramente inferiores a los de
laUE.

La baja de los tipos de interés, nominales y
reales, ha modificado sustancialmente el compor-
tamiento de los agentes economicos a impulsar
la revalorizacion de activos mobiliarios e inmobi-
liarios. El aumento de la riqueza, en un entorno
de crecimiento economico y del empleo muy
notable, ha afectado alos cuatro frentes objeto de
aencion. Haimpulsado el nivel de endeudamien-
to, la valoracion de activos, la inversion espafiola
en el exterior, y también ha aumentado la presion
inflacionista.

Efectos parecidos se han producido en los pai-
ses de la UE y en Estados Unidos. En la UE la
progresion en esos frentes ha sido mas moderada,
en correspondencia con la menor bgja relativa del
tipo de interés'y el menor crecimiento de la eco-
nomiay del empleo. En Espafia, l0s tipos de inte-
rés se han situado en cotas desconocidas; €l coste
del crédito bancario en operaciones a més de tres
anos que era del 20 por 100 en 1990, es en la
actualidad del 6,8 por 100.

El endeudamiento de los agentes econémicos

En cuanto a endeudamiento de las familias,
los datos son elocuentes. Entre 1995 y 1999 el
crédito del sistema bancario a este colectivo paso
del 31,96 a 46,54 del PIB. En las empresas no
financieras las cifras correspondientes son el
34,64y 44,29 por 100.

En el caso de las familias se mantiene con
buen tono el crecimiento de la riqueza financiera
neta (diferencia entre activos y pasivos financie-
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ros), pero e componente de la revalorizacion de
los activos financieros es decisivo. En las empre-
sas no financieras también las revalorizaciones
son importantes para moderar el saldo negativo
normal de su riqueza financiera.

Este aumento del endeudamiento, y el fuerte
peso de la revalorizacion de activos en los balan-
ces de los agentes, genera una posicion creciente-
mente vulnerable en términos financieros, sobre
todo en un entorno de tipos de interés a alza,
puesto que afecta a la carga de la deudayy, en cir-
cunstancias normales, recortard las valoraciones
de los activos. No parece, pues, razonable esperar
que se prolongue demasiado la tendencia de los
ultimos afos (endeudamiento creciente, tipos de
interés a la baja, y revaorizaciones de activos).
De hecho, los tipos de interés han estado al alza
desde enero de 1999. En ese afio, las principales
bolsas, incluida la espafiola, han continuado ofre-
ciendo resultados positivos, aunque mas modera-
dos que en afios anteriores, y en € afio actud los
resultados son ya negativos en Espafia y en Esta-
dos Unidos, aunque contintian levemente positi-
VOS en otras plazas.

No se pretende insinuar que la Situacion espa-
fiola, en cuanto a endeudamiento de los agentes,
sea inestable, puesto que €l nivel actual permite
pensar que la tendencia creciente pudiera mante-
nerse en los proximos afios; 1o que se afirma es
que, i eso sucediera, la posicion de los prestatar
rios seria cada vez mas vulnerable. Es significati-
vo que el en Informe del Banco Central Europeo:
Asset Prices and Sability, las referencias biblio-
gréficas mas numerosas correspondan a un autor
como H.P. Minsky, recientemente fallecido, cuya
obra insiste de forma reiterada en la idea de la
inestabilidad financiera provocada por el endeu-
damiento excesivo de los agentes en la fase posi-
tivadel ciclo (7).

Debe destacarse que la pujanza del crédito a
familias y empresas no financieras por el sistema
bancario, se ha financiado parcialmente mediante
el endeudamiento de éste en & exterior, dado el
modesto crecimiento de los depdsitos bancarios

(7) En TORRERO (1985; 1993, pp. 29-34) se revisa la aporta-
cion de H.P. MINSKY. Para la actualidad de sus aportaciones:
DYMSKIy POLLIN (1994).

nacionales que han tenido, en los dltimos afios, un
competidor formidable en los Fondos de Inver-
sion, lo cual afiade un elemento adiciona de vul-
nerabilidad.

En contraste con los agentes privados, & sec-
tor publico ha reducido su nivel global de endeu-
damiento. El control del gasto publico; los efectos
fiscales del fuerte crecimiento econémico; la
excelente evolucion bursatil que ha permitido
operaciones de privatizaciones importantes y bien
vaoradas; € descenso de lostipos de interés; y la
mayor confianza de los inversores internacionales
en la economia espafiola, han permitido una
mejora muy importante de la situacion financiera
del sector piblico espafiol.

Segun datos de la Memoria de los Mercados
de Deuda Publica correspondiente a 1999, la
inversion extranjera en deuda publica espafiola
aumento un 76 por 100 ese afio, pasando la parti-
cipacion extranjera del 17,5 a 25,6 por 100 del
volumen total existente. En ese Gltimo afio las
emisiones brutas han disminuido por el menor
déficit y e dargamiento de la vida media de las
emisiones; el volumen total de deuda se ha redu-
cido en 1,5 puntos situandose en el 63,5 por 100
del PIB. Desde 1995, e coste medio de la deuda
se ha reducido en 4 puntos o que ha supuesto un
ahorro en el periodo 1995-1999 de 4,6 hillones
(espafioles) de pesetas.

L os datos expuestos muestran la trascendencia
del saneamiento financiero del sector publico y
los factores que lo han impulsado. Naturalmente,
la favorable coyuntura econdmica ha conducido a
logros tan importantes por la decidida voluntad
politica de que el sector publico espafiol se com-
portara de forma rigurosa.

Las valoraciones de los activos

En e periodo 1995-1999, |a capitaizacion de
los valores espafioles en la Bolsa de Madrid préc-
ticamente se ha cuadruplicado, y en términos de
PIB ha pasado del 26,24 a 72,27 por 100. En ese
lustro, la revalorizacion anual acumulativa del
Indice General de la Bolsa de Madrid fue del
28,76 por 100; y el PER (relacion cotizacion-
beneficio por accién), ha pasado de 11,98 a
24,93.
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Las cifras son elocuentes respecto a notable
aumento que se ha producido en la riqueza finan-
ciera, lo cua ha afectado alas decisiones de gasto
e inversién tanto de familias, como de empresas
no financieras'y entidades del sistema bancario.

Estos datos no reflejan por completo, sin
embargo, € acance de la revaorizacion de acti-
vos que ha tenido lugar, puesto que no recogen ni
las elevaciones de |0s precios de los inmuebles, ni
las mayores valoraciones de empresas no cotiza
das, que se han beneficiado también de los altos
precios que asignan los mercados a las empresas
que cotizan oficialmente.

El aumento de lariqueza, junto a incremento
de larenta disponible y del empleo, y la mejora
de las expectativas, ha impulsado el gasto de
consumo de las familias y la inversion en
viviendas. En las empresas no financieras las
mayores valoraciones bursatiles constituyen un
aliciente para aumentar la inversion real. Tam-
hién las altas valoraciones y el facil acceso a
crédito en excelentes condiciones estan en la
base del ambicioso programa de inversion en el
exterior de las empresas espafiolas. Por Ultimo,
las plusvalias de las carteras de valores de los
grandes bancos y de las cajas de ahorro méas
importantes han favorecido la realizacion de
inversiones de alto riesgo en el exterior, ya que
cualquier pérdida que se produjera podria afron-
tarse con tranquilidad. En la cartera crediticia la
apreciacion de los activos ha mejorado las
garantias y favorecido, en general, el buen fin de
la operacion de crédito.

Lasinversionesen € exterior de las empresas
espafiolas

Espafia ha sido tradicionalmente receptor de
inversiones extranjeras, y el volumen de éstas,
significativo desde la década de los sesenta, ha
experimentado en los Ultimos afios progresos
importantes, en consonancia con la mayor inte-
gracion internacional, y la creciente confianza de
los inversores extranjeros en la estabilidad social
y en la pujanza de nuestra economia integrada en
la Unidn Europea.

Lo que es novedad en nuestra historia es la
inversion masiva de las empresas espafiolas en €

exterior, cuyo volumen anua se ha multiplicado
por 22 en el Ultimo lustro. Los datos desde 1996
Son expresivos de su trascendencia

Que las empresas espafiolas inviertan en el
exterior es un hecho positivo. Lo que puede preo-

1996 1997 1998 1999
Porcentaje sobre el PIB espafiol 1,7 52 11,2 13,8

Fuente: Banco de Espafia. Informe Anual 1999.

cupar es el volumen y la rapidez del proceso, en
un pais con déficit en la balanza por cuenta
corriente, esto es, que precisa del ahorro exterior
para financiar su inversion interna. Aludiré, a
continuacion, a cuatro caracteristicas de las inver-
siones en € exterior, para intentar explicar des-
pués |as razones que las impulsan, y finalizar con
agunas observaciones a riesgo que suponen para
la economia espafiola.

a) Concentracion empresarial

Un nlmero importante y creciente de empre-
sas espafiolas estan realizando inversiones en e
exterior. Sin embargo, los grandes protagonistas
que absorben la mayor parte del volumen total
son, por este orden, Repsol, Telefonica, Endesa,
BSCH, BBVA e lberdrola.

b) Concentracidn en una zona

La mayor parte de la inversion espafiola en e
exterior se ha concentrado en América Latina. (En
1999, ésta supuso € 63 por 100 de la inversion
directatotal).

c¢) Concentracion en la prestacion
de servicios

El grueso de lainversion espafiola en el exte-
rior esta ligada a la prestacion de servicios: servi-
cios financieros, telefonicos, distribucion de ener-
giay agua. La rentabilidad de estas inversiones
depende de las decisiones politicas y administrati-
vas de |os paises, y no incorporan tecnologia difi-
cilmente apropiable.
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d) Concentracion en las empresas bursatiles
mas importantes

Los grandes inversores espafioles en el exte-
rior y béasicamente en América Latina, son las
principales empresas de la Bolsa espafiola. Los
grupos empresariales anteriormente citados supo-
nian, segin e «Informe de Mercado» de 1999 de
laBolsa de Madrid, el 66,47 por 100 de la capita-
lizacion de las acciones espafiolas cotizadas; el
67,25 por 100 del indice General; el 74,64 por
100 del IBEX; y e 73,94 por 100 del volumen de
contratacion. Puede afirmarse, pues, que la suerte
de las inversiones en América Latina influye de
manera directa e importante en la evolucion de
nuestro mercado bursil.

Este fuerte proceso de inversion en el exterior
se esta realizando para aumentar 1os beneficios y
la valoracion bursdtil de las empresas. Los princi-
pales protagonistas de |la expansion desarrollan su
actividad en un mercado interno crecientemente
competitivo y en servicios en los cuales € nivel
de precios, establecido por tarifas, es decisivo
para sus cuentas de resultados pero también para
la inflacion. La expansion internacional permite
el progreso de la valoracion de las empresas por
la doble via interrelacionada de |os tipos de inte-
résy los niveles de PER.

En cuanto a PER, laincorporacion a sus cuen-
tas de resultados de beneficios obtenidos en el
exterior, permite e crecimiento del beneficio por
accion y la capitalizacion bursatil, en tanto que el
mercado mantenga un nivel de PER correspon-
diente a un pais europeo y estable para aplicarlo a
una cifra de beneficios con un componente cre-
ciente de la aportacion del exterior. La esencia de
la cuestion es que los beneficios se estén obte-
niendo con un mayor nivel de riesgo, en corres-
pondencia con € cua larentabilidad de las inver-
siones es mayor, y también o es la inestabilidad
potencial.

Respecto al tipo de interés, simplemente la
sustitucion de endeudamiento en las empresas
extranjeras que han de pagar una alta prima de
riesgo, por recursos aportados por firmas espafio-
las que pueden obtenerlos con un coste muy infe-
rior, implica mejoras importantes en las cuentas
de resultados de las empresas participadas. Para

las empresas espafiolas, la sustitucion implica la
asuncion de mayor riesgo, y las operaciones serén
positivas en la medida en que los mercados finan-
cieros no lo tengan en cuenta en su caificacion
deriesgo.

En sintesis, el incremento de la rentabilidad de
las principales empresas espafiolas no se debe
solamente ala mejora de la productividad empre-
sarial sino a la asuncion de un mayor nivel de
riesgo. Las empresas espariol as estan aprovechan-
do la excelente credibilidad de los paises mas
importantes de la Union Europea para obtener
financiacion abundante con coste reducido. Natu-
ralmente, cuando Se asume un riesgo mayor es
porque se incrementa la posibilidad de que pue-
dan surgir problemas en las inversiones realizadas
en esas zonas mas inestables,

No debe colegirse de o anterior una critica a
la expansion internacional de la empresa espafiola
en América Latina. La conexion méas estrecha con
el exterior de la economia espafiola es un hecho
positivo e incluso obligado con nuestro actual
nivel de desarrollo. Que € &rea elegida sea Amé-
rica Latina parece natural, conforme con nuestras
posibilidades, y con los lazos histdricos y linguis-
ticos. No obstante, es preciso reflexionar sobre la
dimension de la apuesta, realizada por muy pocas
empresas, compitiendo duramente entre ellas en
las compras, sin una base tecnoldgica esencial
que blinde las inversiones y los resultados, y en
actividades cuyos beneficios dependeran de las
decisiones politicas de |0s paises.

Es posible que la reiterada inestabilidad del
pasado en esa zona geogréfica no se repita en €
futuro. ESo es lo deseable, pero una evaluacion
prudente de |as expectativas deberia considerar la
vulnerabilidad que se deriva de estructuras fisca-
les débiles, bajas cuotas de ahorro, fuerte desi-
gualdad en la distribucion de lariquezay larenta,
e importante dependencia de la financiacion inter-
nacional para cubrir los déficit en la balanza por
cuenta corriente (8). Se argumenta que los funda-
mentos microecondmicos son mas firmes que en
el pasado, y que ello evitara la repeticion de crisis

(8) En cuanto a la incidencia de los factores sociales sobre el
crecimiento econdémico me parece convincente €l trabajo de
RODRIK (1998).
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financieras. ES seguro que las inversiones espafio-
las han fortalecido a las economias de America
Latina y, en particular, estan contribuyendo a la
mayor solidez de |os sistemas bancarios, protago-
nistas destacados de episodios de inestabilidad
anterior (9). Lo que también es cierto es que Espa-
fia ha asumido un riesgo importante.

Se ha hecho referencia a riesgo de Espafia,
puesto que la cuestion podria tener tal trascenden-
cia que afectara a las cuentas de resultados y ala
vaoracion de |as empresas implicadas en un hipo-
tético episodio de inestabilidad. Pero, ademas, por
las caracteristicas de estas empresas, en caso de
una crisis en la region, el efecto podria llegar a
incidir en el conjunto de nuestra economia. Una
via de conexion podria producirse a través de tari-
fas de servicios publicos, y de un mayor coste del
crédito, i se intentaran recomponer |as cuentas de
resultados de las empresas inversoras, en € caso
de que surgieran problemas serios. Dista de estar
claro, sin embargo, como pueden realizarse esos
giercicios de distribucion de rentas en una econo-
mia abierta como es la espafiola.

Lainflacion diferencial

Espafia ha tenido tradicionalmente una infla-
cion mayor que la de los paises industrides, y en
particular superior ala UE, zona en la que se con-
centra nuestro comercio exterior. Esta mayor
inflacion implicaba una pérdida continua de com-
petitividad que, cuando llegaba a limites insoste-
nibles, obligaba a devauaciones monetarias que
retituyeran la competitividad perdida.

En la actualidad, respecto a esta cuestion, hay
que considerar dos hechos. € primero, que segui-
mos teniendo una inflacion mayor que nuestros
S0cios europeos, aunque la diferencia sea mucho
mas reducida que en € pasado; € segundo, que ya
no podemos esperar deval uaciones compensatorias.

El asunto es, pues, de suma importancia. En
ocasiones se intenta minimizarlo aduciendo que
nuestro mayor crecimiento y nuestro menor nivel
de renta implica mas tension en |os precios; en
otras, sin embargo, €l proposito es dilucidar si

(9) Ver, en este sentido, EDWARDS (1998).

ello comporta que se estén acumulando pérdidas
de competitividad (10). Parece que las cifras del
comercio exterior de Espafia ponen de relieve la
péerdida de competitividad, aunque € mayor cre-
cimiento econdmico contribuya a fortisimo défi-
cit comercial, pese a deterioro del tipo de cambio
del euro.

Se ha sefidado que € diferencial de inflacion
es reducido, pero lo que debe preocupar de su
recurrencia es que embalsa un desequilibrio de
dificil correccion. Las mayores tensiones proce-
den de los precios de los servicios publicos, y €
expediente inmediato seria reducir su nivel; el
peligro es que ello afecte a las cuentas de resulta:
dos de las empresas, a su valoracion bursétil, y a
su capacidad de inversion. No es preciso ingistir
en las consecuencias de las bajas en la valoracion
de activos, puesto que serian las contrarias de las
positivas que se han generado en los Ultimos afios.

Parece claro que la tendencia actual no puede
prolongarse indefinidamente, pero si podria man-
tenerse durante un tiempo, hasta que e desequili-
brio se considerara excesivo. La capacidad de
sostener el desequilibrio en el tiempo, consecuen-
cia de nuestra integracion en un area econémica
de gran estabilidad, puede ser, paraddjicamente,
nuestro mayor problema, porque puede inducir a
que nuestros politicos contemplen el proceso con
su medida del tiempo, y no con la més objetiva
con la cual intentamos hacerlo los economistas
profesionales.

De manera que lo alarmante de la situacion
proviene de la dificultad de la correccion de
rumbo. El gjuste, de producirse, habra de realizar-
se mediante la cesion de produccion, de empleo,
y de renta. Ahora bien ¢De qué producciones?
¢De qué empleos? ¢De qué rentas?

La presion mas intensa e inmediata se gjerce-
ria sobre |as industrias mas expuestas a la compe-
tencia internacional, y la incidencia de la pérdida
de competitividad seria tanto mayor cuanto
menor fuera el peso de las importaciones en las
estructuras de costes, y mas dependencia se tenga
de los precios de venta para mantener cuota de
mercado en el interior y en el exterior.

(10) El trabajo de ALBEROLA (2000) analiza amhos puntos
sin llegar aun diagndstico claro.
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Podria establecerse una relacion ordenada de
actividades segln el nivel de vulnerabilidad, y se
pondria en evidencia que la perentoriedad del
g uste en agunos sectores contrasta con la capaci-
dad de resistencia de otros. Entrarian entonces en
juego posibles fracasos de coordinacion, que difi-
cultarian una reconduccion ordenada de la Situa-
cion, por la distinta urgencia de las diferentes
actividades para afrontar un gjuste que, inevita-
blemente, tendria que concentrarse en las rentas
salariales. Es de suponer, asimismo, resistencias
en ese campo a no afectar € guste a otro tipo de
rentas.

En la Situacion anterior a la moneda Unica, la
salida reiteradamente utilizada era recuperar la
competitividad a través de la pérdida de vaor de
nuestro signo monetario, lo cua afectaba a todas
las actividades y rentas, y aliviaba de forma
directa e inmediata a las empresas mas expuestas
alacompetencia en € mercado domésticoy en e
internacional, que constituye el segmento mas
delicado y vulnerable de nuestra economia. Eli-
minada esta via, solamente es posible recuperar
competitividad presionando alabajalos costes de
produccion, o cua no es fé&cil, ni rdpido, en eco-
nomias industriales modernas dotadas, afortuna-
damente, de unaampliared asistencial.

Precisamente, por estas dificultades de ajuste,
es tan importante impedir que se embalsen dese-
quilibrios en € frente de los precios, que pueden
sobrellevarse en €l corto y en el medio plazo,
pero constituyen una amenaza segura en € largo
plazo.

5. Consideraciones finales

Se ha pasado revista a los posibles factores de
riesgo financiero de la economia espafiola hacien-
do referencia a los posibles frentes por separado,
pero es importante percibir la interrelacion que
existe entre ellos, ya que pueden producirse efec-
tos amplificadores mayores de lo que pudiera
sugerir algin acontecimiento que afectara a un
aspecto determinado. Por ejemplo, unos resulta-
dos inferiores a lo esperado de la inversion exte-
rior de las empresas espafiolas, podria afectar a su
capitalizacion bursatil, a las condiciones de su
endeudamiento, e incluso a la inflacion diferen-

cial. Los mismos efectos interrelacionados se
derivarian de alteraciones en cualquiera de los
otros frentes, 0 en los tipos de interés y la evolu-
cion de los mercados financieros internacionales.

Lacdlificacion de frente de riesgo no se deriva
de una actuacion normal de los agentes, sino de
(ue ésta genere una tendencia insostenible en €l
largo plazo para € conjunto de la economia. ES
normal que |os agentes econdmicos se endeuden,
pero no es sostenible durante mucho tiempo que
en una economia con una tasa de crecimiento del
PIB del 6-7 por 100 (en términos nominales), el
endeudamiento de familias y empresas aumente
el 20 por 100 anua. Lo mismo cabe decir del
ritmo de crecimiento de la vaoracion de activos,
de la evolucion de las inversiones de nuestras
empresas en el exterior, o de lainflacion diferen-
cial.

Los dos factores que estén en la base de esos
frentes de riesgo son los tipos de interés y la
coyuntura bursétil. Entre ambos existe, normal-
mente, una relacion inversa, aunque pueda mante-
nerse una relacion directa, por algun tiempo,
como consecuencia de la consolidacion de expec-
tativas favorables de los inversores, propias de un
ciclo econdmico y bursatil favorable y prolon-
gado.

Que el clima de expectativas es fundamental
para el acontecer econémico, es aceptado por
todos. Lo que constituye una novedad es el prota-
gonismo, tan destacado en la actualidad, de los
mercados financieros, y mas concretamente de las
bolsas. Ignoramos el futuro, pero nos vemos obli-
gados a comportarnos como s eso no fuera asi;
sin embargo, €l grado de incertidumbre y la vola-
tilidad de las expectativas no son las mismas en
todos los momentos ni en las distintas facetas de
la actividad econémica. En el mundo de las
empresas, € grado de incertidumbre y la volatili-
dad de las expectativas difieren entre los secto-
res; y aln dentro de la misma rama de actividad,
depende del nivel de integracion de laempresaen
el proceso productivo.

Lo caracteristico de la coyuntura actual es €
peso extraordinario de las empresas situadas en
los sectores de la nueva economia en la revolu-
cion tecnol 6gica que estamos viviendo, en la cual
laincertidumbre respecto del futuro, y la probabi-
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lidad de triunfos resonantes, o de fracasos espec-
taculares, es tan elevada. Se ha argumentado, que
€s precisamente este marco incierto e innovador
lo que explica €l protagonismo bursatil, puesto
que un gran nimero de inversores estan en mejo-
res condiciones para evaluar y soportar 10s ries-
gos de ese entorno tan incierto y vol&til.

Cuando a la incertidumbre de la nueva econo-
mia, se une la propia de unos mercados de accio-
nes en ebullicion, la incertidumbre y la volatili-
dad se multiplican. Las expectativas de los
inversores cambian con rapidez y la situacion
puede modificarse, de manera radical, en un cor-
tisimo espacio de tiempo.

Las consecuencias de las alteraciones bruscas
susceptibles de producirse afectan de forma muy
digtinta a los agentes econémicos, y a las nacio-
nes, dependiendo de su exposicion a riesgo y de
su capacidad de adaptacion a las nuevas circuns-
tancias. Una elevacion de los tipos de interés en
Estados Unidos, es posible que dé lugar a una
baja en las valoraciones de os activos sin grandes
consecuencias, pero esa variacion puede tener un
efecto mucho mayor en paises obligados a refi-
nanciar una deuda externa voluminosa en los
mercados internacionales. En efecto, la subida de
tipos de los activos en dolares puede orientar a
los inversores hacia la calidad, lo que implica el
aumento de la prima de riesgo para |os paises
emergentes, los cuales, en ocasiones, estan ya a
limite del gjuste que la sociedad puede tolerar en
paises con creciente desigualdad.

Las empresas espafiolas estan incrementando
sus beneficios, pero las mas importantes lo estan
haciendo asumiendo mayores niveles de riesgo en
&reas inestables. También el ato crecimiento de
la economia espafiola esta basado en un aumento
delas posiciones de riesgo en los frentes alos que
he hecho referencia. Ni & endeudamiento de los
agentes puede continuar progresando al ritmo
actual, ni pueden hacerlo las valoraciones de los
activos, lainversion en € exterior, y la inflacion
diferencial.

La prudencia exige, pues, moderar |a tenden-
ciaen todos los frentes, lo cual supone, en defini-
tiva, aceptar la imposibilidad de mantener por
mucho tiempo el actual ritmo de crecimiento eco-
nomico y del empleo. Si se continuara la presion

en todos los frentes, nos situariamos en posicio-
nes cada vez mas vulnerables ante cualquier
evento negativo, € cual, seguramente, nos afecta-
ra en mayor medida por haber asumido mayor
riesgo. Como las consecuencias de posibles gus-
tes traumaticos pueden ser tan importantes, |0
razonable es intentar impedir que continGen
embalsandose desequilibrios tan dificiles de
corregir.
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