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En un día agitado de los mercados internacionales de moneda extranjera (divisas) el valor de todas las transacciones que se realizan en el mundo puede llegar a un billón de dólares, o sea 115 billones de pesetas al cambio actual. Según el Banco de Inglaterra, la facturación en el mercado de divisas de Londres, que es el más importante del mundo. ha aumentado en un 60 % desde 1989 y es ahora de 300.000 millones de dólares diarios (3). Un billón de dólares representa más de dos veces el valor del Producto Interno Bruto de España en 1991 (4). La magnitud de estas cantidades aparece más claramente con otra comparación: el total de las reservas, es decir, los fondos de moneda extranjera de que disponen los bancos centrales para sostener si llegara el caso la paridad de su moneda, suman, incluyendo el oro unos 800.000 millones de dólares (5). 

Por eso se comprende que no haya banco central -ni siquiera la Reserva Federal de los Estados Unidos- que pueda resistir sin ayuda una tormenta vendedora contra su moneda. En la crisis de septiembre pasado. Italia consumió todas sus disponibilidades de reservas defendiendo la lira. Francia venció por ahora en su batalla contra los especuladores con la ayuda del Bundesbank, el banco central alemán, pero casi se queda sin reservas: gastó 29.700 de los 35.000 millones que disponía en agosto (6). Gran Bretaña también perdió el 60 por ciento de las suyas para tener luego que abandonar el Sistema Monetario Europeo (SME). 

España, que llegó a tener 72.369 millones de d61ares en reservas en julio de 1992 -era el país que más divisas tenía- se ha quedado en 47.541 millones (¡con dos devaluaciones!). Sólo en la tercera semana de noviembre que precedió a la segunda devaluación de la peseta, se gastaron 5000 millones de dólares (7) para tratar de frenar la caída de la peseta provocada por una gigantesca ola vendedora. Estas caídas no se detienen a veces ni aún imponiendo en el mercado interbancario tipos de interés a una tasa anualizada del 500 % (Suecia, en septiembre de 1992) y 1000 % (Noruega, en noviembre de 1992). 

En un sistema de tipos de cambio fijos -o semi fijos como el SME- en el que los gobiernos se obligan a mantener la paridad, es decir, el precio de su moneda (8), la especulación contra esa moneda es una apuesta segura. Las pérdidas a que se expone el especulador son mínimas y se reducen a los gastos de las transacciones. Las ganancias en cambio, son ciertas si las ventas de la moneda son realmente grandes, y cuantiosas si la devaluación es significativa. Las monedas se mueven -se compran y se venden- para explotar posibles devaluaciones (9) y/o para beneficiarse de diferencias en los tipos de interés entre activos denominados en distintas monedas. Los cambios de monedas siguen la lógica del lucro (por el que todo el sistema se mueve), que lleva a maximizar la rentabilidad, y también la lógica de la diversificación propia de la buena administración de una cartera de inversiones financieras, obligada a reducir al máximo el riesgo de pérdidas. 

Los que manejan el mercado 
Los agentes de estos movimientos son los operadores en el mercado de divisas: departamentos especializados en las transacciones con moneda extranjera de las grandes empresas multinacionales. bancos, instituciones financieros, compañías de seguros, fondos de pensiones del sector público y privado; en una palabra lo que se llama «inversores institucionales» (aquí se podrían añadir fortunas personales o familiares) que, disponiendo de grandes cantidades de dinero líquido o de un crédito sólido para obtenerlo de los bancos. intervienen en los mercados de divisas y financieros para proteger y aumentar el valor de sus carteras de activos y los rendimientos que dan. 

¿Cuántos «inversores institucionales hay en el mundo? No sería difícil saberlo. Si se supone que todas las instituciones financieras de un cierto tamaño operan independientemente en el mercado de divisas. Se podría estimar que hay entre dos mil y tres mil agentes institucionales independientes que operan regularmente de los cuales unos treinta actúan como lideres: son los que «arrastran» al mercado. Estas instituciones reunidas, poseen o pueden poseer en un momento dado 
El gráfico muestra el crecimiento comparado de las transacciones comerciales de mercancías en todo el mundo, las transacciones reales diríamos y el de las tenencias de moneda extranjera de los bancos de depósito cuya adquisición constituye una de las transacciones financieras que se hacen a nivel internacional (10). Estas últimas cantidades serian una medida aproximada de lo que antes se llamaba “hot money" o dinero siempre presto para desplazarse rápidamente -literalmente a la velocidad del rayo (11)- allá donde haya cualquier oportunidad de ganancia. Los pasivos en moneda extranjera de los bancos de depósito sumaban en 1991 cerca de siete millones de dólares (12), unas doce veces el PNB de España. 

Normalmente las dos cantidades (transacciones comerciales y tenencias en depósito deberán estar estrechamente relacionadas en la medida en que las técnicas sirven sobre todo para finalizar las operaciones comerciales. La relación entre transacciones reales (bienes y/o servicios) y las transacciones financieras se mantiene hasta el año 1980. Pero a partir de 1982 las tenencias de moneda extranjera empiezan a crecer por encima de las necesidades del comercio y se disparan desde 1986, cuando la desregulación y liberalización de los mercados financieros, las innovaciones tecnológicas y de ingeniería financiera y la compra de empresas (las famosas fusiones y adquisiciones), propician un crecimiento enorme de los diversos activos financieros y de sus movimientos a través del mundo. También puede observarse en el gráfico la evolución de los préstamos interbancarios y de los créditos a empresas de otros países respectivamente. La evolución de las tres magnitudes ha sido muy similar, reflejando el cambio de condiciones en los mercados financieros 

Los movimientos de estas enormes masas de dinero son los que causan las tormentas monetarias que sumen en la zozobra a la economía de todos los países. Este dinero se mueve a la velocidad que permite la operación en línea o en tiempo real por medio de ordenadores interconectados por hilo telefónico 'a todos los mercados, de manera que sólo pasan milésimas de segundo entre la decisión y el acto de comprar o vender una moneda. Además, las acciones de los operadores líderes tienen una difusión inmediata en las pantallas del sistema, lo que a veces no da ni tiempo a otros operadores para pensar y analizar lo que está pasando en el mercado, de modo que reaccionan por un instinto de rebaño, siguiendo casi mecánicamente los movimientos de los líderes del mercado. Esto hace que una vez que los operadores han identificado una tendencia clara de una moneda, la refuerzan en cuestiones de segundos, transformándola en una avalancha imparable. 

Analizar las ventajas e inconvenientes de estos movimientos de capitales sería motivo de otro artículo. Pero a los fines de éste algo se puede anotar en el lado de los pasivos. Además de tormentas monetarias que obligan a ajustes dolorosos en la economía real (13) los movimientos un tanto erráticos de estas masas de dinero han creado un excesivo endeudamiento tanto de los países en vías de desarrollo (14), como de los países ricos. 

Las “burbujas especulativas" en las bolsas y los mercados inmobiliarios, especialmente en Japón (15), han producido un exceso de endeudamiento público y privado que impide ahora el crecimiento en las ‘locomotoras’ del sistema: Estados Unidos, Japón y Alemania. 

España, por ejemplo
Algo se puede decir también para comprender en parte lo que pasa ahora en  la economía española. Como resultado de la libre circulación de capitales, y del crecimiento de los mercados financieros la capacidad de los gobiernos para controlar sus economías nacionales se ha reducido considerablemente. Hoy en día los gobiernos tienen 'que gobernar para los mercados financieros: sobre todo para satisfacer a los que forman la opinión de los operadores, las famosas agencias de ratings: Mooody's, Standard and Poor, por ejemplo. También para los comentaristas financieros de The Wall Street Journal, Financial Times, lnternational Herald Tribune, The Economist, etc.; para los consultores finacieros: Nomura, Morgan Slanley, Warburg, etc; para los economistas más prestigiosos, los funcionarios internacionales y en general para los que pueden ¡nfluir en el proceso de formación de expectativas y de opiniones de un país. Así se explica por ejemplo, la prioridad que se da a la inflación sobre el crecimiento económico.
Pero los gobiernos tienen que compatibilizar “gobierno para los mercados" con el gobierno para quienes les votan les pueden quitar el poder. Un equilibrio difícil, en verdad, sobre todo cuando lo que exigen los mercados afecta los bolsillos de grandes grupos de población. La alternativa más drástica que tiene un país para liberarse de la tiranía de los mercados de capitales sería ignorar al capital extranjero: dejar que la moneda se aprecie o se deprecie libremente en el mercado, sin la intervención del banco central, que consume reservas; eliminar el déficit de las administraciones públicas para no tener que colocar deuda en el extranjero: fomentar el ahorro nacional para no depender del capital internacional y equilibrar la balanza de pagos. Esta es la fórmula de independencia que sigue Japón que tiene la economía probablemente más independiente del mundo. Pero, obviamente la economía española está muy lejos de esta fórmula. 

España sólo podría reducir la influencia de los mercados de capitales recortando la movilidad de capitales y la apertura de los mercados financieros, (lo que sería ir hacia atrás y además está prohibido por el Mercado Único que comienza en 1993). O bien integrándose perfectamente en un gran bloque monetario, la Unión Monetaria Europea (UME) en nuestro caso. La UME con una moneda única eliminaría de raíz la posibilidad de fluctuaciones entre monedas europeas (16) Y las posibles tormentas monetarias quedarían reducidas a fluctuaciones del ECU con el yen y el dólar que España enfrentaría dentro de la UME. El problema de la integración monetaria es el período de transición actual, que por su naturaleza resulta enormemente inestable (17). 

Finalmente, cabria la alternativa aplicar un control internacional -compatible con el mercado para ser viable- los movimientos de capital, como podría ser un impuesto a los movimientos financieros a corto plazo (18) que hiciera menos atractiva la especulación (19). Cuando los costos de la libre circulación de capitales para las economías nacionales alcancen niveles críticos, se tratará realmente de encadenar al gigante financiero. Sólo cabe desear que no sea demasiado tarde. 

Notas

1. Por influencia del inglés que emplea bilion para designar mil millones a veces nuestro billón se presta a confusiones.
2. The New York Times, 19-9-92.
3. The Economist, 21-11-92. 

4. Fondo Monetario Internacional, International Financial Statistics. Agosto de 1992. Pág. 470. 

5. FMI.Ibid.
6. The Economist. 21-11-92 

7 “España perdió un tercio de sus reservas de divisas durante la tormenta monetaria" El País, 5-12-92. 

8. El precio de una moneda en términos de otra se mantiene comprando cuando la tendencia dominante en el mercado es vender, lo que produce una caída del precio, y vendiendo cuando el mercado compra y el precio tiende a subir. Sin embargo las dos operaciones son asimétricas porque para mantener el precio a la baja hay que comprar moneda extranjera con moneda nacional, de la que siempre se dispone más, mientras que para mantenerla alta hay que disponer de un fondo de moneda extranjera destinada exclusivamente a tal fin.
9. Devaluaciones que no han sucedido, pero que se considera próximas a suceder; con lo cual las expectativas de devaluación seguidas de ventas de una divisa se convierten en self-fulfilling prophecies, en la jerga internacional: profecías que se cumplen por el hecho de formularse. 

10. En Londres donde se efectúa la tercera parte de transacciones de moneda extranjera, se estima que funcionan 500 operadores en moneda extranjera. 

11. Los principales agentes en el mercado de moneda extranjera son los grandes bancos comerciales que operan en el Eurornercado: los money center banks norteamericanos, los cuatro grandes británicos, los diez bancos mayores de Japón, los tres tradicionales suizos, dos o tres alemanes y uno de Canadá, Hong Kong, etc.
12. Otras transacciones serían, por ejemplo, la venta de bonos en moneda extranjera (diferente de la del país que lo emite). Transacciones en títulos de deuda de gobiernos, préstamos en el mercado interbancario, etc. Se entiende en moneda diferente a la del país donde reside el banco. Estas cantidades representan los montos de los mercados extraterritriales o -de euro moneda- que coinciden a veces con paraísos fiscales desde el punto de vista de los impuestos. 

13. Porque los impulsos que contienen la información se transmiten prácticamente a la velocidad de la luz. 

14. Fondo Monetario Internacional, International Financial Statisics. Agosto de 1992. 

15 Existen ya en los mercados sistemas que ejecutan estas operaciones como el Dealing 2000 de  Reuters y el Global Transactions Service (GTS) de Telerale y ATT. En el sistema de Reuters por ejemplo, un operador puede aceptar un precio con sólo tocar la tecla ‘mine’ y lo rechaza con tocar  ‘yours’ (tuyo). El ordenador central de Reuters recibe la información, la procesa y comunica al operador. 

16. Por ejemplo, elevando los tipos de ¡interés lo cual encarece el capital y dificulta la inversión y la creación de empleo. 

17. Los problemas de la deuda externa en América latina y países del Este de Europa son en gran medida el resultado de este movimiento poco controlado de capitales.
18. Cuyo pinchazo es la causa de sus actuales dificultades. 

19. Cosa que a España, que tiene casi todo su comercio con los países de la CEE, le supondría la paz cambiaria.
20. El Sistema Monetario Europeo continua en el período siendo un sistema de tipos de cambio fijos dentro de la banda de oscilación. 

21. Nombre técnico de la especulación. 
22 Este impuesto fue propuesto por el Premio Nobel de Economía, James Tobin, en 1978. 

