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Progreso y alcance de la
globalizacion financiera

Un analisis empirico del periodo 1986-2004

Pablo Bustelo Gomez*

Este trabajo recopila y valora un buen numero de datos recientes sobre
la globalizacion financiera. En los datos sobre cantidades, se distinguen
los mercados de divisas, capitales y productos derivados. En los datos so-
bre precios, se discute la convergencia de los tipos de interés y la correla-
cion de los indices bursatiles y de los rendimientos de los bonos, entre
otros aspectos. Se hace seguidamente balance de la informacion empirica
disponible, para concluir que la globalizacion financiera es todavia un fe-
nomeno principalmente de los paises desarrollados y que, pese a haberse
reducido algo, persisten algunas paradojas de la macroeconomia interna-
cional, como el sesgo hacia mercados de origen y la alta correlacion entre

ahorro interno e inversion.

Palabras clave: internacionalizacion de la economia, finanzas, divisas, merca-
dos de capitales, productos financieros derivados, tipos de interés, indices bursa-

tiles, deuda publica, macroeconomia.

Clasificacion JEL: F15, F36, G15.

1. Introduccién

Medir el alcance de la globalizacion fi-
nanciera no es tarea facil, a la vista de la
escasez relativa de datos (y su gran dis-
persion), de las complicaciones que reviste
delimitar con precision su significado y, so-
bre todo, de la controversia entre los espe-
cialistas en lo relativo a la interpretacion de
las cifras y de su tratamiento estadistico y
econométrico. Para Martinez Gonzalez-
Tablas (2000), «la medicion precisa del
grado de globalizacién financiera es una

* Departamento de Economia Aplicada. Universidad
Complutense de Madrid.

tarea cada vez mas dificil, que requiere co-
nocimiento muy especializado y formula-
cion de supuestos que, a su vez, pueden
ser objeto de discusion».

Ademas, el auge de intermediarios finan-
cieros poco o mal regulados (como los fon-
dos de cobertura o los centros financieros
extraterritoriales) y de instrumentos cada
vez mas sofisticados (como los productos
derivados y los productos estructurados),
complica aun mas la tarea. El resultado es
que en algunos casos no se dispone de se-
ries temporales suficientemente detalladas,
homogéneas en periodos largos y coheren-
tes en los diferentes niveles de agregacion
(Bricongne y Poulain, 2006).
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GRAFICO 1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE ALGUNOS INDICADORES GENERALES, 1986-2004
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Este trabajo expone y valora algunos in-
dicadores de la globalizacion financiera
(cantidades y precios). En cualquier caso,
véase un planteamiento general sobre indi-
cadores en Shirakawa et al., 1997, ONU,
2003, OCDE, 2005, Lane y Milesi-Ferreti,
2006 y BCE, 2007.

Los datos que figuran a continuacion
han sido compilados de diversas fuentes,
de manera que las estadisticas pueden
no ser totalmente homogéneas, por lo que
algunos de los cocientes estimados de-
ben ser contemplados con todas las cau-
telas debidas.

2. Algunos datos sobre cantidades

Una primera mirada al desarrollo de la
globalizacién financiera en los ultimos dos
decenios arroja resultados espectacula-
res. Entre 1986 y 2004 el producto bruto
mundial se multiplic6 por tres mientras
que las exportaciones mundiales de bie-
nes y servicios lo hicieron por cinco (glo-
balizacion comercial) y el stock de inver-
sion directa en el extranjero lo hizo por
diez (globalizacién productiva). El inter-

cambio diario medio de divisas se multipli-
c6 por nueve, mientras que la emision in-
ternacional de titulos (acciones y bonos)
se septuplicd. Los préstamos bancarios
internacionales (en términos netos) se
multiplico por ocho y el mercado de pro-
ductos derivados (contando Unicamente
los bursétiles) se multiplicé nada menos
qgue por noventa y ocho. El Gréfico 1 reco-
ge las tasas de crecimiento anual medio
de diversos indicadores de globalizacion
financiera, productiva y comercial.

Esas cifras resultan ciertamente llamati-
vas y algunos autores han recurrido a ellas
para ilustrar el prodigioso incremento de la
globalizacion financiera desde los afnos
ochenta. No obstante, el alcance real de
ese fendbmeno no es tan amplio como pa-
rece a primera vista, como se intentara su-
gerir en este trabajo. Por tanto, conviene
recoger el consejo de Martinez Gonzalez-
Tablas (2000): la «apariencia deslumbran-
te de algunos indicadores» no debe impe-
dirnos «valorar su significado relativo».

A continuacion figuran algunos indica-
dores sobre cantidades, agrupados en tres
grupos: mercados de divisas, mercados de
capitales y mercados de derivados.
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1973 1980 1989 1995 1998 2000 2002 2004
VDTMD ..ot 0,015 0,080 0,590 1,190 1,490 1,100 1,300 1,88
Xbys ...cvviene 0,702 2,378 3,729 6,259 6,791 7,74 7,917 11,196
Porcentaje Xbys. 2,1 3,4 15,8 19,0 21,9 14,2 16,4 16,8
Ratio Xbys* .... 5,3 8,4 39,6 47,5 54,9 35,5 411 42,0
Reservas* ............. 0,176 0,598 0,668 1,52 1,804 2,064 2,557 3,917
Porcentaje reservas... 8,5 13,4 88,3 78,3 82,6 53,3 50,8 48,0
Ratio reservas..........ccccevvveiinieccie e 21,3 33,4 220,8 195,7 206,5 133,2 1271 120,0

* Los cocientes se calculan de la siguiente manera: volumen diario x 250 dias efectivos (trading days) dividido por las ex-

portaciones de bienes y servicios o por las reservas.
** Las reservas incluyen el oro.

Fuentes: BPI, Annual Report, varios afios, FMI, International Financial Statistics y FMI, WEO database.

1985 1990 1995 2000 2004 2005
Flujos privados brutos (FPB) .........cccoiiiiiieiiiiiieeie e 0,95 2,26 3,66 8,98 11,73 12,27
Flujos privados brutos (salidas), FBPS.............ccccciiiiiiniiiciciee 0,48 1,13 1,83 4,49 5,87 6,13
Producto bruto mundial...........ccccoiieiiiiiiee e 12,92 22,71 29,35 31,62 41,25 44,43
Porcentajes FPB/PBM ........ccccoiiiiiiiiiieee e 7,4 10,2 12,5 28,4 28,4 27.6
Porcentajes FPBS/PBM........ccooiiiiiiiiiieie e 3,7 5,1 6,2 14,2 14,2 13,8

Fuente: FMI, International Financial Statistics y WEO database, asi como MGI (2007). Calculos propios.

2.1. Mercado de divisas

El volumen diario medio de compraven-
ta de divisas ha pasado de 80.000 millones
de ddlares en 1980 a 1.880.000 millones
de ddlares en 2004. El cociente entre ese
volumen y las exportaciones de bienes y
servicios ha pasado de 8,4 en 1980 a 42,0
en 2004 (aunque alcanzé un maximo de
54,9 en 1998); el cociente entre ese volu-
men y las reservas mundiales (incluyendo
el oro) ha crecido de 33,4 en 1980 a 120,0
en 2004, alcanzando un maximo de 206,5
en 1998 (Cuadro 1). Por tanto, en 2004 el
volumen de negocio del mercado de divi-
sas de tan sélo seis dias fue equivalente al
monto anual de las exportaciones de bie-
nes y servicios. El de menos de 20 dias fue
equivalente al producto bruto mundial.

2.2. Mercado de capitales

Los flujos internacionales de capital
han crecido de manera extraordinaria

(Cuadro 2). Los flujos transfronterizos
brutos han pasado de 2,26 billones de
dolares en 1990 a 12,27 billones en
2005. Los flujos brutos se miden, en las
estadisticas financieras internacionales
del FMI, por la suma de entradas y sali-
das de capital, aunque suelen dividirse
por dos para obtener las salidas (o entra-
das). El Cuadro 2 relaciona los flujos bru-
tos con el producto bruto mundial. El pe-
so relativo de la suma de entradas y
salidas ha aumentado de forma especta-
cular (del 7 por 100 en 1985 al 28 por
100 en 2004). Por tanto, el peso relativo
de las salidas (o de las entradas) ha pa-
sado de menos del 4 por 100 en 1985 a
casi el 14 por 100 en 2005. Entre 1970 y
2000 los flujos transfronterizos brutos
han aumentado del 3 por 100 del PIB al
17 por 100 en los paises desarrollados y
de practicamente nada a alrededor del 5
por 100 en los paises en desarrollo
(Huang y Wahid, 2002). Segun Lane y
Milesi-Ferreti (2006), el cociente entre la
suma de los stocks de activos en el ex-
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GRAFICO 2
FLUJOS INTERNACIONALES DE CAPITAL (SIN CONTAR LA INVERSION DIRECTA EN EL EXTRANJERO), 1975-2004
(Millones de délares y porcentajes del producto bruto mundial)
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Fuentes: FMI, UNCTAD y elaboracion propia.

tranjero y pasivos extranjeros y el PIB de
los paises desarrollados ha pasado de
0,7en 1983 a1en 1987y a 3,0 en 2004,
esto es, se ha triplicado en 1987-2004,
mientras que el del los paises en desa-
rrollo ha crecido de 1 en 1987 a 1,5 en
2004, es decir ha aumentado solo en un
50 por 100. Hay que tener en cuenta sin
embargo que esos flujos y ese cociente
incluyen la inversion directa en el extran-
jero (IDE), excluida del analisis que se
realiza en este trabajo por corresponder
a otra faceta (la productiva) de la globali-
zacién.

Si a los flujos privados brutos (divididos
por dos, para obtener solo las salidas) se
restan los flujos de IDE (FDI outflows), se
obtienen los flujos estrictamente financie-
ros (1), cuya serie figura en el Grafico 2,

(1) Esos flujos deberian incluir la inversion directa ex-
tranjera mundial en actividades financieras, pero las esta-
disticas publicadas de las bases de datos de la UNCTAD
no permiten obtener una serie larga de ese tipo de inver-
sion directa.

en el que se observa que han pasado de
132.500 millones de dodlares en 1975 a
3,08 billones en 2000. Tras una caida en
2001 y 2002, llegaron a 5,15 billones en
2004. En proporcion del producto bruto
mundial, los flujos financieros pasaron del
3,9 por 100 en 1980 al 4,2 por 100 en
1990, al 9,8 por 100 en 2000 y al 12,5 por
100 en 2004.

Las emisiones internacionales de titu-
los (securities) han crecido de manera im-
presionante, lo que indica que las empre-
sas se han dirigido de forma creciente a
los mercados internacionales de titulos
para obtener financiacion. Como puede
verse en el Cuadro 3, las emisiones inter-
nacionales netas de titulos (acciones y
bonos) han pasado de 304.000 millones
de délares en 1986 (2,0 por 100 del pro-
ducto bruto mundial) a 644.000 millones
en 1996 (2,1 por 100) y a 1,86 billones en
2005 (4,9 por 100).

Las transacciones internacionales de
titulos han pasado de suponer menos del
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10 por 100 del PIB en los seis principales
paises desarrollados en 1980 a represen-
tar en 2003 mas del 100 por 100 en Japon,
del 300 por 100 en EEUU y Canada, y del
500 por 100 en Alemania y Francia
(Cuadro 4).

Ademas, se observa una creciente par-
ticipacion extranjera en la financiacién de
la deuda publica de los principales paises
desarrollados. Por ejemplo, la tenencia por
no residentes de deuda publica de EEUU
ha pasado, en proporcion de la deuda total,
del 14,4 por 100 en 1983 al 41,8 por 100
en 2003, segun datos de la OCDE.

En cuanto a la orientacién internacio-
nal de las carteras (acciones y bonos), se

observa un aumento de la proporcién de
activos extranjeros en las carteras de los
agentes econémicos (individuos y fondos
de inversion colectiva). El peso relativo de
los activos extranjeros en las carteras de
los hogares ha aumentado de manera
apreciable en los principales paises desa-
rrollados (Cuadro 5).

Los activos gestionados por los fondos
de inversién colectiva (institutional inves-
tors) de los paises desarrollados, que
han pasado de 13,8 billones de ddlares en
1990 a de 46,8 billones de dolares en
2003 (cifra esta ultima muy superior a la
del producto bruto mundial), han mostra-
do una creciente orientacién hacia la te-

CUADRO 3

EMISIONES INTERNACIONALES NETAS DE ACCIONES Y BONOS (BILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES), 1986-2005

1986
Emisiones internacionales netas de bonos....................... 0,290
Emisiones internacionales netas de acciones .................. 0,014
L0} € | S SURSPPP 0,304
PBm.......... 15,224
POrCentajes. ......ccuoiuirreniiiieeciieeees s 2,0

1996 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0,561 1,243 1,348 1,024 1,562 1,614 1,861
0,083 0317 0,149 0102 0,122 0219 0,307
0,644 1560 1,497 1126 1,684 1,833 2,168
30,043 31,624 31,461 32729 36,758 41,253 44,433
2 4,9 4,8 34 4,6 4,4 49

Fuentes: BPI, BIS Quarterly Review, varios afos, FMI, WEO Database, y elaboracion propia.

CUADRO 4

TRANSACCIONES TRANSFRONTERIZAS DE ACCIONES Y OBLIGACIONES*
(En porcentaje del PIB, 1975-2003)

1975 1980 1985
4 9 35
2 8 62
5 7 33
sd 5 21
1 1 4
3 9 27

1990 1995 1997 1999 2001 2003
89 135 213 179 249 344
119 65 96 85 110 113
57 172 253 334 512 506
54 187 313 sd 428 516
27 253 672 sd 822 1.705
65 189 358 sd 237 308

* Compras y ventas brutas de titulos (securities) entre residentes y no residentes.
Fuente: BPI, Annual Report, n® 68, 1998, Cuadro VI.1 y n° 70, 2000, Cuadro V.2 y Schinasi (2006), Cuadro 1.3.

CUADRO 5

PROPORCION DE ACTIVOS EXTRANJEROS EN LAS CARTE

RAS DE ACTIVOS FINANCIEROS LOS HOGARES, 1981-1999

(En porcentaje)

1981-85 1986-90 1991-95 1996-99
EEUU ..o 1,0 1,8 41 6,6
JAPON . e 3,3 7,2 7,7 8,9
PN (=T 0=V 1 - PPN sd sd 9,6 15,0
Francia......... sd sd 5,6 10,9
Reino Unido . 12,6 17,3 23,2 25,6
CANATA ..o 2,1 2,9 4.4 6,6

Fuente: FMI, World Economic Outlook. October 2001, Cuadro 2.3.
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1986 1995

1,88 4,2
15,24 28,8
12,3 14,6

2000 2001 2002 2003 2004
8,31 8,75 10,1 11,86 13,83
31,62 31,46 32,73 36,76 41,25
26,3 27,8 30,9 32,3 33,5

Fuentes: BPI, BIS Quarterly Review (varios anos), FMI, WEO Database, y calculos propios.

nencia de valores extranjeros, pese a las
dificultades que existen para disponer es-
tadisticas precisas (2). Segun el Global
Financial Stability Report. September
2005 (Grafico 3.2), entre 1997 y 2003 la
proporcion de valores emitidos por no re-
sidentes en las carteras de los fondos de
inversion colectiva ha pasado del 11 por
100 al 16 por 100 en Japén, del 19 por
100 al 21 por 100 en el Reino Unido, del
15 por 100 al 21 por 100 en Francia y del
9 por 100 al 26 por 100 en Alemania.

Se ha registrado una cada vez mayor
internacionalizacion de los servicios fi-
nancieros. Pese a que esa internaciona-
lizacion tiene varias facetas, dos mere-
cen ser destacadas: 1) el aumento del
recurso, por parte de las entidades na-
cionales, a instituciones bancarias inter-
nacionales, a través de los préstamos
bancarios internacionales o de la coloca-
cion de acciones nacionales en merca-
dos extranjeros; 2) la creciente presencia
de intermediarios financieros extranjeros
en los mercados locales. La internacio-
nalizacién de las instituciones finan-
cieras se ha producido en parte como
respuesta a la necesidad de intermediar
los crecientes flujos internacionales de
capital.

Los préstamos bancarios internaciona-
les netos han pasado de 1,88 billones de

(2) Para el BPI, «la ausencia de datos oficiales compa-
rables sobre las tenencias de valores internacionales de
los fondos de inversion colectiva supone un obstaculo pa-
ra cualquier estudio sistematico sobre la cuestién» (BPI,
2007).

dolares en 1986 (12,4 por 100 del produc-
to bruto mundial) a 11,08 billones en 2003
(30,3 por 100 del producto bruto mundial).
(Cuadro 6).

Con todo, los préstamos bancarios in-
ternacionales sélo recogen una faceta de
la internacionalizacion bancaria, que tam-
bién se ha manifestado en un fuerte incre-
mento de los préstamos locales efectua-
dos por sucursales de bancos extranjeros,
especialmente en las economias emergen-
tes. Esos préstamos locales han pasado
de 180.000 millones de ddlares en 2000 a
un billén de délares en 2005, incrementan-
do su peso relativo en el activo total de los
bancos (fotal claims) del 25 por 100 al 45
por 100 (Cumming, 2006).

La creciente presencia de instituciones
financieras internacionales en los merca-
dos nacionales ha sido resultado, entre
otras cosas, de la internacionalizacion re-
sultante de los conocidos procesos trans-
nacionales de fusiones y adquisiciones (3)
(Grafico 3). Uno de los resultados de las fu-
siones y adquisiciones bancarias interna-
cionales ha sido, por ejemplo, una muy ra-
pida expansién, durante los afos noventa,
de la presencia de bancos extranjeros en
muchas economias en desarrollo y en tran-
sicion (Cuadro 7).

Con todo, los servicios financieros en
general y el sector de banca comercial en

(3) Alos que hay que sumar otras formas de interna-
cionalizacién de las instituciones financieras, como la ad-
quisicion de acciones, las alianzas estratégicas y las em-
presas conjuntas.
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particular estan todavia lejos de estar glo-
balizados, a pesar de la desregulacion de
los sistemas financieros nacionales, del
progreso técnico y del aumento de la acti-
vidad transnacional no financiera. Por
ejemplo, las fusiones y adquisiciones ban-
carias transfronterizas son menos impor-
tantes no so6lo que las nacionales sino
también que las fusiones y adquisiciones
en otros sectores econdémicos (Focarelli y
Pozzolo, 2001). Berger et al. (2002) sugie-
ren que existen dos grandes limites a la
globalizacion de servicios financieros: 1)

algunos servicios bancarios (como los su-
ministrados a pequefas y medianas em-
presas) seguiran probablemente siendo
suministrados por entidades financieras
locales; y 2) otros servicios (como los cré-
ditos concertados a grandes prestatarios)
se seguiran suministrando desde las ca-
sas-matriz de los bancos internacionales.

2.3. Mercado de derivados

El valor alcanzado por el mercado de
derivados (swaps o recompras, futuros y

CUADRO 7
CONTROL EXTRANJERO DE LOS ACTIVOS BANCARIOS (ACTIVOS DE BANCOS CON PARTICIPACION EXTRANJERA

SUPERIOR AL 50 POR 100 DEL CAPITAL SOCIAL EN PORCENTAJE DEL TOTAL DE ACTIVOS BANCARIOS), 1995 Y 2005

Ameérica del NOMe (2) ......ccoieririiiieie e
Europa occidental (19).....
Europa oriental (17) .....
América Latina (14)......
Africa (25).....cccvun...
Oriente Medio (9) .
Asia central (4) ....cccccovvreennens

Asia oriental y Oceania (13) ....
TodOS 10S PAISES (105) .uviviiieiiiteeiiesie sttt

1995 2005 Cambio

10 21 1

23 19 -4

25 58 33

18 38 20

8 8 0

14 17 3

2 2 0

5 6 1

15 23

Nota: se recogen datos inicamente de las instituciones que figuran en la base de datos Fitch-ICBA/BankScope, lo que pue-

de dar una imagen poco representativa en algunos paises.

Fuente: FMI, Global Financial Stability Report. April 2007, Cuadro 3.1.

GRAFICO 3
FUSIONES Y ADQUISICIONES TRANSFRONTERIZAS EN EL SECTOR FINANCIERO (VALOR EN MILLONES DE DOLARES
Y PROPORCION DE LAS OPERACIONES TOTALES), 1996-2006
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Fuente: FMI, Global Financial Stability Report. April 2007, Cuadro 3.1.
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1991 1996 1999
3.519 9.885 14.552
4.449 24.292 88.202
7.968 34.167 102.754
33,3 113,7 334,1

* Saldo nocional pendiente (notional amount outstanding).
** Exchange-traded instruments (derivados bursatiles).

2000 2001 2002 2003 2004 2005
14.214 23.760 23.810 36.750 46.593 57.796
95.199  111.115  141.679 197.177 251.823 297.670
109.413 134.875 165.489 233.927 298.416 355.466
346,0 428,7 505,6 636,4 723,4 800,0

*** OTCI: Over-the-counter instruments (derivados extrabursatiles).
Fuente: BPI, Annual Report 1996, cuadro VII.5; BIS Quarterly Review, mayo de 2002, Cuadros 19 y 23.B; y marzo de 2007,

Cuadro 19y 23.B.

opciones) fue de 355,5 billones de dblares
en 2005, un crecimiento explosivo desde
1991 (cuando el saldo nocional pendiente
fue de apenas 7,9 billones), como puede
verse en el Cuadro 8.

El mercado de derivados esta fuerte-
mente internacionalizado, como ponen de
manifiesto las sucesivas ediciones de la
Central Bank Survey of Foreign Exchange
and Derivatives Market Activity (1996,
1999, 2002 y 2005) del BPI. Por ejemplo,
segun las encuestas publicadas en 2002
y 2005, el volumen diario de transaccio-
nes en el mercado de derivados extrabur-
satiles (OTC) tiene una proporcién trans-
fronteriza que ha pasado del 54 por 100
en 1995y 1998 al 58 por 100 en 2001 y al
61 por 100 en 2004.

3. Algunos datos sobre precios

En lo que atafe a la discutida cuestion
de la convergencia de tipos de interés, al-
gunos estudios han hallado co-integra-
ciébn temporal entre los tipos de interés
reales de EEUU, Reino Unido, Francia y
Alemania (Bordo et al., 1998) o un carac-
ter estadisticamente estacionario de los
diferenciales de tipos de interés reales a
largo plazo entre esos cuatro paises
(Obstfeld y Taylor, 2002). Ademas, para
una muestra mas amplia de paises, exis-
ten estudios empiricos que han observa-

do una reduccion, entre los anos ochenta
y los noventa, de la desviacion tipica del
tipo de interés real a largo plazo de un
pais del G7 menos la media del de los
otros paises de ese grupo (Sasaki et al.,
2000). No obstante, Frankel (2000) sena-
la que los tipos de interés ajustados por
las expectativas de modificaciones en los
tipos de cambio o ajustados por las tasas
esperadas de inflaciébn no muestran una
tendencia clara a la igualacién; De la
Dehesa (2000) considera igualmente que
la convergencia de los tipos de interés re-
ales ha sido lenta y volatil porque las va-
riaciones esperadas de los tipos de cam-
bio no han compensado suficientemente
los diferenciales de tipos de interés a cor-
to plazo (como predice la teoria de la pa-
ridad de intereses reales) (4) ni los dife-
renciales de inflacién a largo plazo (como

(4) Como es sabido, la teoria de la paridad cubierta de
intereses (TPCI) es la que predice que los rendimientos
nominales netos (libres de riesgo, esto es, con agentes
neutrales con respecto al riesgo) de activos financieros si-
milares tenderan a ser similares con independencia del
mercado en el que se negocien. En tal caso, los diferen-
ciales de tipos de interés tenderian a igualar a los movi-
mientos del tipo de cambio. La teoria de la paridad no cu-
bierta de intereses (TPNCI), para el caso en el que hay
agentes adversos al riesgo, sefiala que los rendimientos
nominales esperados se igualan cuando el diferencial de
intereses tiende a igualar los movimientos esperados del
tipo de cambio. La teoria de la paridad de intereses rea-
les (TPIR) es la TPNCI, pero expresando los rendimientos
en términos reales. Los andlisis empiricos tienden a con-
firmar la TPCl y a desmentir la TPNCI y la TPIR (Chinn,
2007).
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predice la teoria de la paridad del poder
adquisitivo, en su version relativa) (5).

Ademas, parece existir una correlacion
creciente entre los movimientos de los indi-
ces bursatiles de los paises desarrollados
(Goetzmann et al., 2005; Yang et al., 2006).
Se discute que tal cosa se deba sélo a la
globalizacion financiera o bien a la interde-
pendencia sumada al contagio. Por ejem-
plo, Forbes y Rigobon (2002) no encuentran
cambios en los coeficientes de correlacion
en episodios de panico bursatil (crash bur-
satil de 1987, crisis de México en 1994 y cri-
sis asiaticas en 1997) de manera que los co-
movimientos de precios de acciones son
indicativos de un alto nivel de interdepen-
dencia y no del contagio. Sin embargo,
Corsetti et al. (2005) concluyen que la cre-
ciente correlaccion se explica por interde-
pendencia y por contagio. Ayuso y Blanco
(1999) consideran que hay informacion em-
pirica que demuestra que se ha registrado
una mayor integracion financiera entre las
bolsas de Nueva York, Frankfurt y Madrid.

En lo que se refiere a los bonos de
deuda soberana, Volosovych (2007) ha
concluido que el coeficiente de correla-
cion para el nivel de rendimiento real de
los bonos gubernamentales a largo plazo,
de 15 paises desarrollados, se ha duplica-
do con creces entre 1971-1990 y 1991-
2002 y que ese aumento se ha debido a
la integracion del mercado de bonos y no
a otros factores, como podrian ser las per-
turbaciones comunes.

Por ultimo, Issing (2000) senala dos in-
dicadores de integracion que denomina
cualitativos: la reduccion y la convergen-
cia de margenes (spreads), que indicarian

(5) Como es bien conocido, la teoria de la paridad del
poder adquisitivo, en esa versién, sostiene que el coste
de los bienes y servicios tendera a ser el mismo en todos
los mercados y monedas de resultas de ajustes en los ti-
pos de cambio, esto es, que los diferenciales de inflacion
tenderian a igualar los movimientos esperados del tipo de
cambio.

una apertura de los mercados financieros
locales a la competencia internacional; y
la suavizacién de la curva de rendimien-
tos de los bonos, que indicaria que hay
menores oportunidades de arbitraje inter-
nacional. En cuanto al primer aspecto, se
ha observado una correlacion creciente
entre los spreads de los bonos de deuda
soberana en economias emergentes o
EMBI+ (respecto de los bonos del Tesoro
de EEUU) y los spreads de los bonos de
alto rendimiento de los EEUU (siempre
con respecto a los bonos del Tesoro), co-
mo sefialan Andersen y Moreno (2005).
En cuanto al segundo aspecto, es conoci-
do que las pendientes de las curvas de
rendimiento de los bonos publicos han
disminuido en los afos 2000 y que esas
curvas han seguido incluso suavizdndose
a partir del endurecimiento de la politica
monetaria de EEUU en 2004 (6).

4. Balance de la informacion
empirica disponible

A la vista de los datos recogidos en los
dos apartados anteriores, la globalizacion
financiera no es tan importante como sue-
le pensarse.

En primer lugar, correcciones con crite-
rios metodologicos mas exigentes arroja-
rian niveles de integracion mas bajos
(Sutcliffe y Glyn, 1999). Por ejemplo, las
transacciones financieras pueden reflejar
cambios en la composicion de carteras ya
existentes y no movimientos internaciona-
les de dinero nuevo.

En segundo término, la globalizacion fi-
nanciera es un fenémeno centrado princi-
palmente en los paises desarrollados,
aunque se ha registrado una creciente pre-

(6) La globalizacion financiera podria quiza explicar el
«enigma de los tipos de interés» expuesto en julio de
2005 por el entonces gobernador de la Reserva Federal,
Alan Greenspan.
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sencia de las economias emergentes. Por
ejemplo, Flandreau y Riviére (1999) y
Bordo y Flandreau (2001) estiman los coe-
ficientes de correlacion de una regresion
cross-section de la inversion respecto del
ahorro interior para una muestra de 25 pai-
ses desarrollados y de 14 economias emer-
gentes. Sus resultados sugieren que el
coeficiente se reduce claramente (mayor
integracion financiera) en los paises desa-
rrollados entre 1988 (0,7) y 1998 (0,3) pero
aumenta en las economias emergentes
(menor integracion financiera) entre 1980-
1988 (0,6) y 1989-1996 (0,8) para luego
descender ligeramente (0,7 en 1997-1998);
en suma, «la integracién financiera actual
es un fenobmeno fundamentalmente de los
paises avanzados» (Bordo y Flandreau,
2001). Otro estudio empirico es el de Clae-
ssens y Schmukler (2007), que concluye,
en un analisis del acceso empresarial a las
bolsas de valores internacionales, que sélo
un grupo relativamente pequeio de empre-
sas originarias de paises desarrollados es
activo en esas bolsas y, por tanto, que «el
alcance de la integracion financiera interna-
cional parece ser mas limitado de lo que
habitualmente se cree». Naturalmente, tal
cosa no significa que las economias emer-
gentes y otras economias en desarrollo no
se vean afectadas por la globalizacion fi-
nanciera, aunque, claro esta, mas como su-
jetos que como protagonistas, al menos
hasta fechas recientes (7) .

En tercer lugar, existen limites a la globa-
lizacion por la persistencia de algunos puz-
les (0 enigmas o también paradojas) en ma-
croeconomia internacional (como el sesgo
hacia mercados de origen y la alta correla-
cién entre ahorro interno e inversion), anali-
zados en Obstfeld y Rogoff (2000).

(7) Los especialistas discuten si la acumulacion recien-
te de reservas en divisas en algunas economias emer-
gentes (especialmente en Asia) podria alterar su capaci-
dad de influencia sobre el tipo vigente de globalizacién
financiera.

El sesgo hacia los mercados de origen
fue identificado en particular por French y
Poterba (1991), quienes ilustraron la baja
proporcion de acciones extranjeras en las
carteras de los inversores de EEUU,
Japoén y Reino Unido en relacion con el ni-
vel sugerido por la teoria de la cartera 6p-
tima segun el modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model). En diciembre de
1989, la proporciéon de acciones de em-
presas del pais de origen era 93,8 por 100
en EEUU, 98,1 por 100 en Japdén y 82,0
por 100 en el Reino Unido.

El sesgo hacia los mercados de origen,
aunque ha disminuido, sigue siendo sus-
tancial. Entre 1990 y 2003 se ha registrado
un aumento paulatino de la proporcion de
activos extranjeros en las carteras agrega-
das de los principales paises desarrollados
(con un indicador (8) que ha pasado del 10
por 100 al 25 por 100 en general). El au-
mento ha sido mas pronunciado en el caso
de las acciones (cuyo indicador ha pasado
del 10 por 100 al 30 por 100) que en el de
los bonos (cuya proporcion ha aumentado
del 10 por 100 al 17 por 100), como pone
de manifiesto el Global Financial Stability
Report. September 2005, del FMI, en su
capitulo 3.

Por su parte, Sorensen et al. (2007) con-
cluyen que el sesgo hacia los mercados de
origen en una muestra de 24 paises de la
OCDE ha pasado, entre 1993 y 2003, de
0,83 a 0,67 en el caso de las acciones y de
0,63 a 0,52 en el caso de la deuda (9). Se
han dado dos explicaciones principales pa-
ra la persistencia de ese sesgo: la existen-
cia de importantes costes de transaccién

(8) Ese indicador es el coeficiente de aceptacién de
activos extranjeros (foreign asset acceptance ratio), que
relaciona el porcentaje de activos extranjeros en la carte-
ra real con el porcentaje de activos extranjeros en la car-
tera hipotética (la que existiria en un mundo «sin fronte-
ras»).

(9) El indicador que utilizan es igual a 1 menos el co-
ciente entre la parte de activos extranjeros en la cartera
de activos de un pais y la parte de activos extranjeros en
la cartera mundial de activos.
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en la compraventa transfronteriza de instru-
mentos financieros (Obstfeld y Rogoff,
2000) o las asimetrias de informacioén que
hacen que la incertidumbre sobre los ries-
gos y rendimientos sea mayor en acciones
extranjeras que en acciones locales
(Hassan y Simaan, 2000).

La elevada correlacion entre ahorro in-
terno e inversion constituye la paradoja
Feldstein-Horioka. La correlacion es mas
elevada (y la diversificacion internacional
de la inversién es menor) de lo que predice
la teoria de la diversificacion éptima, de ma-
nera que existe una importante segmenta-
cién internacional de los mercados de capi-
tal (Feldstein y Horioka, 1980). Al igual que
el sesgo hacia los mercados de origen, la
correlacion entre ahorro e inversién ha dis-
minuido en los ultimos anos (Coakley et al.,
2004), pero sigue siendo demasiado eleva-
da. Es mas, Feldstein (2005), utilizando ob-
servaciones ponderadas por el PIB para 30
paises de la OCDE, concluye que el des-
censo de esa correlacion se ha debido prin-
cipalmente al comportamiento de los pai-
ses pequenos. En términos medios, el
«coeficiente de retencion de ahorro» (co-
ciente entre el aumento de la tasa de inver-
sion y el aumento de la tasa de ahorro) ha-
bria pasado de 0,92 en 1970-80 a 0,65 en
1991-2001. El autor concluye que «alrede-
dor de dos tercios del ahorro permanecen
en el pais de origen» (Feldstein, 2005). En
lo que se refiere a los paises en desarrollo,
Aizenman et al. (2004) muestran que en los
anos noventa del siglo XX no ha cambiado
la fraccion de la inversion financiada con
ahorro interno (10).

(10) Un puzle relacionado con el de Feldstein-Horioka
es, como es sabido, la «paradoja de Lucas» (Lucas,
1990), segun la cual, aunque los modelos tedricos neocla-
sicos predicen unos muy altos flujos de capital hacia los
paises con mayor productividad del capital, esto es, los
paises en desarrollo, la prediccion que no se ha cumplido
en el mundo real. Baste sefalar que, todavia hoy, la inver-
sion per capita es doce veces menor en los paises en de-
sarrollo que en los paises desarrollados.

Ademas del sesgo hacia los mercados
de origen y de la elevada correlacion entre
ahorro e inversion, Stulz (2005) enumera
otros «limites de la globalizacion financie-
ra»: escasa diversificacion del riesgo en el
consumo e importancia de los factores na-
cionales en la diferencia en los rendimien-
tos de las acciones, el tamafo de las bol-
sas de valores, la propiedad empresarial,
la dimensién de las empresas, la estructu-
ra del capital y la gobernanza.

5. Conclusiones

El proceso de globalizacion financiera
ha avanzado de manera muy considera-
ble en los ultimos dos decenios. Ese fené-
meno ha sido especialmente notable en el
mercado de productos derivados, pero
también en intercambio de divisas, prés-
tamos bancarios internacionales y emisio-
nes internacionales de titulos. Entre 1986
y 2004, el aumento del volumen de esas
tres ultimas partidas ha triplicado el creci-
miento del producto bruto mundial y ha
superado con creces el aumento del co-
mercio internacional.

Con todo, los ultimos datos disponibles
indican que la situacion a mediados de los
anos 2000 dista todavia mucho de una in-
tegracion completa, en el plano mundial,
de los mercados financieros. La lenta con-
vergencia de los tipos de interés, la cir-
cunscripcion del fendmeno al grupo de los
paises desarrollados (pese a una partici-
pacion creciente de las economias emer-
gentes) y la persistencia de paradojas co-
mo el sesgo hacia los mercados de origen
y la elevada correlacion entre ahorro e in-
version confirman esa apreciacion.

En suma, la globalizacién financiera,
aunque ha crecido mucho en los ultimos
veinte anos, es un proceso inacabado y re-
versible. Es un proceso inacabado porque
la integracion financiera internacional que
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se ha registrado hasta ahora dista mucho
de haber avanzado rapidamente hacia una
integracion perfecta y es bastante menor
de lo que, a menudo, suele creerse. Es re-
versible porque la experiencia historica de-
muestra que una ola parecida de globaliza-
cion (la de 1870-1914) fue interrumpida
entre la Primera Guerra Mundial y los afos
ochenta del siglo XX (11).

Un corolario de esa conclusion es que
los poderes publicos —nacionales y su-
pranacionales— tienen todavia margen
de actuacion para moldear el curso de la
globalizacion financiera.
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