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El trabajo describe la evolucién de la financiacion internacional durante el siglo XX y analiza sus
principales caracteristicas. Llama la atencién sobre la desigual evolucién de los flujos privados y el cambio
cualitativo que se ha producido en el periodo mas reciente y sus consecuencias.

Cuando se analiza la historia de la financiacién internacional durante el
siglo XX, lo primero que sorprende es su evolucion desigual. Los datos exis-
tentes permiten deducir que los flujos financieros alcanzaron a principios de
siglo cifras relativas muy elevadas en términos del PIB de los principales pai-
ses, los unicos de los que existe informacion. La parte final del siglo muestra
una gran expansion de dichos flujos que han vuelto a alcanzar niveles muy
altos, muy por encima de los del resto del siglo. Factores tecnolégicos y de
otra indole, a los que nos referiremos, estan detras de esta aceleracion de los
movimientos de capital que ha hecho que se compare este periodo reciente
con el de final del siglo XIX y principios del xx'. La desigual evolucion se
refleja en el distinto ritmo de crecimiento experimentado a principios y final
de siglo en comparacién con el que se produjo en el resto del periodo: duran-
te una parte importante del siglo, especialmente las tres décadas siguientes a
1929, los flujos privados de capital fueron practicamente Insignificantes. Por
otra parte, cuando reaparecen tales flujos, lo hacen siguiendo modalidades
novedosas, bien distintas de las de principios de siglo y también parcialmente
diferentes de las experimentadas en su parte final.

A describir y analizar esa evolucidén dedicaremos la mayor parte del
presente trabajo en el entendimiento de que no quedaria completo sin una
referencia a la conveniencia o no de generalizar la liberalizacién de los
movimientos de capital. A este tema, objeto actual de controversia,
dedicaremos el ultimo epigrafe.

AUGE INICIAL DE LA FINANCIACION INTERNACIONAL

El periodo de finales del siglo pasado y principios del actual es general-
mente considerado la edad de oro de la inversién internacional. Las estima-
ciones que se han realizado cifran en mas de 40.000 millones de dodlares de
la época el "stock" de inversién extranjera acumulada por los principales pai-
ses a principios de la primera guerra mundial. Las cifras absolutas no nos ofre-
cen, sin embargo, una medida significativa de la importancia de dicha inver-
sion dado el cambio de valor adquisitivo experimentado por dicha moneda.
Mas significativo resulta recordar que la inversion neta de un pais como la Gran
Bretafia -entonces el mas importante- alcanzo, durante los cincuenta afios an-
teriores a la mencionada guerra, un 4% de su producto nacional; y que dicho
porcentaje llego al 7% durante el periodo 1 905-1 3.

Los flujos de capitales de la Gran Bretafia se iniciaron desde principios del
siglo XiX, pero adquirieron mayor importancia en la segunda mitad del siglo,
especialmente en su ultima parte, y sobre todo, a principios del siglo actual.
La industrializacion, la denominada Revolucion Industrial, permitié un crecimien-
to importante de la renta nacional y un elevado aumento del ahorro, una parte
del cual encontraria colocacion en el extranjero. A ello contribuyd, no sélo la
existencia de rendimientos mas elevados sino, ademas, los riesgos moderados
derivados de la inversién extranjera.

* En toda la parte primera de este trabajo se ha empleado ampliamente como base, el trabajo
realizado para Argentaria sobre «Nuevos cauces de la financiacion internacional», publicado en 1996.
También se han utilizado algunos aspectos de un trabajo conjunto con M. Varela, «Las instituciones
financieras internacionales en el umbral del siglo XXI", publicado en Perspectivas del Sistema Financie-
ro, 2000, n° 68. Quiero expresar mi agradecimiento por la autorizacién de su uso, en ambos casos.

" Véase, Baldwin y Martin, 1 999 y Bordo et. al. 1998



Tres motivos justificaron la moderacion de los riesgos respecto a épocas
posteriores: la escasa interferencia de los Estados en la economia,
consecuencia del Individualismo y el "laissez fai-re" que caracteriza a la época;
la casi ausencia de guerras y perturbaciones politicas Importantes; y la
inexistencia de riesgos de cambio y otros riesgos monetarios apreciables dado
el caracter prioritario atribuido al mantenimiento del patron oro. El peso y
prestigio de Londres como centro financiero especializado también tuvo una
influencia en la movilidad de capitales durante el periodo. Como ha sefialado
Obstfeld, un lector del The Economist a finales del siglo XIX podia seguir el
rastro de las inversiones en los ferrocarriles americanos, en las minas de oro
de Sudafrica, en el guano peruano o en la deuda publica egipcia; al mismo
tiempo, el tendido del cable transoceanico le permite realizar transacciones
monetarias en pocas horas, al menos entre Londres y Nueva York (Obstfeld
1998, pag. 1 1).

En la primera parte del siglo XIX una parte apreciable de estos flujos se
dirigié a paises europeos, pero en la parte final de! siglo y principios del ac-
tual, los mas importantes se dirigieron a lo que se ha denominado paises de
nuevo asentamiento (Estados Unidos, Canada, Australia, Nueva Zelanda, Ar-
gentina y Sudafrica) que recibieron dos tercios de las inversiones britanicas.
Un cuarto de las mismas fue hacia paises actualmente considerados en desa-
rrollo -principalmente dominios britanicos- y el resto a paises europeos.

De forma esquematica, los economistas han tendido a destacar la impor-
tancia de la inversidn extranjera como método para asegurar los suministros
de materias primas, exigidas por la revolucién industrial, y los alimentos pre-
cisos para atender las demandas crecientes de la poblacion. Esto sin duda su-
cedié en la época, como habia sucedido en otras precedentes, con los llama-
dos productos coloniales, necesarios para atender la demanda de ciertas ca-
pas sociales. Pero no debié de ser lo caracteristico de los movimientos de ca-
pitales en la época que consideramos, dado que se ha evaluado que de la
cartera britanica de inversion extranjera en 1913, 30% eran préstamos a go-
biernos, 40% préstamos e inversiones en ferrocarriles y otro 5% estaba colo-
cado en ofras grandes empresas de servicios; el 25% restante tuvo que co-
rresponder no solo a la industria extractiva y la agricultura, sino a la industria
manufacturera y otros sectores, incluida la banca®.

El proceso de inversion exterior fue probablemente similar en los otros pai-
ses exportadores netos de capital en la época, paises centroeuropeos con Fran-
cia a la cabeza y Alemania, Bélgica, Holanda y Suiza después. Las diferencias
son temporales y geograficas. Por una parte, los flujos se iniciaron mas tarde,
ya en la segunda mitad del siglo y sélo adquirieron importancia muy al final.
Ello origina que la cuantia acumulada por todo el resto de paises al empezar
la primera guerra mundial sélo alcance una cifra equivalente a la britanica-.
Por otra parte, hay una tendencia a dirigir una parte apreciable de la inver-
sién hacia los paises del este de Europa: Rusia, los paises de los Balcanes y
Turquia. Desde un punto de vista cualitativo las diferencias no son aprecia-
bles, aunque se ha sefialado un mayor peso del comportamiento politico en
las decisiones centroeuropeas frente al predominio de la rentabilidad en las
inversiones britanicas®.

Esta breve referencia a los flujos de inversion en esta época no seria com-
pleta sin hacer una mencién al importante papel desempefado por la banca
de negocios en la organizacion e impulso de dichos flujos. Refiriéndonos de
nuevo al ejemplo, siempre importante, de la Gran Bretafia, los "merchant banks" -
muchos de ellos de origen familiar, centroeuropeo y judio- tienen una influen-
cia decisiva en este impulso de la financiacion internacional. Impulso en el que
no tuvieron un papel tan decisivo otras entidades financieras, aunque la con-
centracion de los bancos de deposito, a fines de siglo, también debid ejercer
un efecto favorable.

2| os datos sobre inversiones britanicas en este periodo, utilizan como base un estudio de Herbert
Feis, cuyas estimaciones fueron publicadas en Royal Institute for Internacional Affairs (1937). Véase
referencia a él en Bordo et. al, 1998, p. 17.

3vease, Ellsworth 1950; Kindleberger, 1984



Por ultimo, conviene mencionar el papel de Estados Unidos, cambiante
con ja iniciacién del siglo, en lo que sera una anticipaciéon de las décadas pos-
teriores. Como ya hemos sefialado Estados Unidos es un receptor importante
de inversion extranjera en el siglo XIX. Continda siéndolo a principios del XX,
pero en esta época se inicia, con cifras apreciables, la inversion de este pais
en el extranjero, incluyendo cuantiosos flujos hacia otros paises de! continente
y naciones mas lejanas. También se inicia el desarrollo internacional de los gran-
des bancos americanos, con J. R Morgan al frente, en busca de negocios in-
ternacionales mas rentables, como el de China, buscando el apoyo de sus au-
toridades en lo que constituye el primer ejemplo de la denominada "diploma-
cia del dolar".

CRISIS DE LA FINANCIACION

La primera guerra mundial significa una interrupcion en las cuantiosas co-
mentes de fondos que tuvieron lugar en las décadas precedentes. Los princi-
pales actores de! conflicto bélico fueron precisamente los mismos paises que
habian sido los principales exportadores de capitales. La financiacion de la gue-
rra obligd a todos ellos a liquidar parte de esas inversiones y a Gran Bretafia y
Francia a endeudarse apreciablemente con Estados Unidos, una situacion que
comienza ya antes de la entrada en guerra de este ultimo pais. Pero jo que
mas nos interesa destacar aqui es que durante el citado periodo desaparecie-
ron los flujos privados, algo esperable dadas las incertidumbres creadas por el
conflicto y la suspensién del funcionamiento del patrén oro que originé. Esta
sera también la situacion de los primeros afios de la posguerra, caracterizados
por las deudas entre Estados: no sélo las contraidas anteriormente sino las
indemnizaciones acordadas en Versalles y los nuevos créditos que seran nece-
sarios para superar la situacion fuertemente inflacionista de Europa central du-
rante la primera parte de los afios veinte. Los créditos entre Estados y los
concertados a través de la Sociedad de Naciones sustituyeron parcialmente a
la financiacion privada.

Los flujos privados de capital se reinician a partir de 1922, pero sélo re-
cuperaran su tono normal después de 1925. La estabilizacion monetaria en
Europa continental y la reposicion de! patrén oro en Gran Bretafia abren un
corto periodo en el que los flujos financieros recuperan alguna importancia,
pero nunca la fluidez con que se movieron antes de 1914. El patrén oro de
este periodo, tuvo un caracter mas fragil. Por una parte, los objetivos econé-
micos internos se comenzaron a considerar como una alternativa politica, dis-
minuyendo la credibilidad absoluta que la paridad oro habia tenido en épocas
anteriores. A esta potencial inestabilidad contribuyeron también la compleji-
dad introducida por la competencia ente varias monedas internacionales ade-
cuadas para realizar inversiones- frente al anterior predominio absoluto de la
libra esterlina- y los desajustes de algunas de las paridades oro fijadas des-
pués de la guerra, especialmente entre la libra y el franco francés®. Tal des-
ajuste solo podria haberse corregido con un elevado grado de flexibilidad de
las economias, algo que justamente falté en un periodo en el que precios y
salarios se fueron haciendo mas rigidos como consecuencia de las necesarias
mejoras en el seguro de desempleo y otras formas de proteccion social (FM1,
2000, pp. 70y 71).

Otro cambio relevante que se produce en la época es en la procedencia
de los flujos de capital. Los Estados Unidos sustituyen a la Gran Bretafia. Sus
inversiones estaran constituidas por dos flujos principales: préstamos a paises
europeos, normalmente acreedores, pero que necesitan recursos temporalmente
para hacer frente a la situacion financiera creada por la guerra; e inversiones
de capital a largo plazo en paises menos desarrollados, como los del conti-
nente americano, complementados en ocasiones con préstamos.

* Nunca, en las épocas tradicionales del patron oro, se habia producido una especulacién con la
Intensidad y continuidad que tuvo la conversion de libras en francos franceses durante estos afos.
Entonces, a Gran Bretafia le bastaban pequefios movimientos en el tipo de interés para cortar una
especulacion de este tipo. Como ha sefialado Bloomfield (1 959), este fue uno de los motivos por los que
durante toda la época anterior a 1914, apenas se produjeron movimientos relevantes de oro entre los
principales bancos centrales, pese a que tales movimientos parecian necesarios para lograr el reequilibrio
de la balanza de pagos, segun la explicacion clasica



Esta recuperacion de los flujos de inversion privada duraria muy pocos
afios, ya que a partir de 1928, tal inversidon experimentd una caida apreciable a
causa del crecimiento espectacular de las cotizaciones bursatiles de Estados
Unidos en 1928-29, que atrajo hacia dicho pais fondos financieros de diversos
origenes. La crisis bursatil de 1929 significd una interrupcion brusca de tales
flujos. En esa parte final de los afios veinte, Gran Bretafa recupero algo de su
papel de inversionista a largo plazo, si bien para ello se tendria que endeudar
a corto plazo, con consecuencias importantes en 1931, cuando se vio obliga-
da a abandonar el patrén oro. De esta manera, a principio de los afos treinta
todavia sigue teniendo la primera cartera de inversion internacional, ligeramente
por encima de Estados Unidos. La tercera cartera de inversion de la época es
la de Francia, estimada en 3.500 millones de dolares, menos de un cuarto de
la cartera de Estados Unidos y de un quinto de la Britanica (18.000 millones
de dolares).

Este corto periodo de recuperacién de la inversién privada en la segunda
mitad de los afios veinte, seria poco mas que un islote en un largo periodo en
el que desaparecio la inversiéon de tipo tradicional: inversion privada motivada
principalmente por la rentabilidad. En efecto, al extenderse la depresién a prin-
cipios de los afios treinta cesan los nuevos flujos. Ademas, hay un incumpli-
miento frecuente de las obligaciones financieras anteriores y muchos paises
adoptan controles de cambios, produciéndose dificultades en la repatriacion
de flujos anteriores. La desconfianza de los inversionistas internacionales se
ve, ademas, acrecentada por el nuevo papel del Estado en la economia, que
se caracteriza por una mayor desconfianza en el libre juego de los mercados y
un papel mas activo de los gobiernos para tratar de mantener un nivel ade-
cuado de demanda global, asi como la adopciéon de numerosas medidas que
interfieren el libre juego de la actividad econdmica. El elevado numero de falli-
dos en las inversiones previas y la persistencia de estas nuevas condiciones
politico-econémicas llevaron a que la Inversién extranjera no se recuperase en
el resto de la década, en la ultima parte de la cual el riesgo de un nuevo con-
flicto ya se hizo tangible. Todo este cimulo de motivaciones justifican que cam-
bie el signo de los flujos de fondos de los Estados Unidos: predomina la repa-
triacién de fondos sobre las nuevas Inversiones en este pais que habia sido el
principal origen de los movimientos internacionales de capital en la década
anterior.

La segunda guerra mundial, como todo conflicto bélico, iba a continuar
esta inactividad de la inversion internacional. El temor al riesgo bélico, el mie-
do a la intervencién administrativa haria concentrarse dicha inversion en unos
pocos paises refugio (en estos afos se establece el papel de Suiza como mer-
cado refugio). La guerra encontraria la financiacion a través de empréstitos
entre Estados, principalmente mediante Ley de Préstamos y Arriendos de los
Estados Unidos. Este mismo pais seria el origen de los importantes emprésti-
tos que tuvieron una influencia decisiva en la recuperacion europea (Acuerdo
anglo-americano, Plan Marshall, etc.). Hubiera sido deseable restablecer los
flujos privados de capital, pero no era factible. Por ello se hizo necesario crear
entidades internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Internacional de Reconstruccion y Desarrollo que movilizasen recursos inter-
nacionales, reemplazando a la inversion privada no disponible en la época.

REAPARICION DE LA FINANCIACION INTERNACIONAL

La experiencia de los afios treinta habia dejado la idea de que, en el mejor
de los casos, no se podia confiar en los flujos privados de capital, que en
determinadas circunstancias podian ser, ademas, una fuente peligrosa de per-
turbaciones. Por esta razén, el Convenio Constitutivo del FMI iba a permitir
no solo el mantenimiento de los controles de capital introducidos durante la
guerra, sino, incluso, el establecimiento de nuevas restricciones. Ademas, pro-
hibié que se utilizaran los recursos de dicho organismo para hacer frente a
salidas largas y sostenidas de capital e incluso hacia posible que el FMI pudie-
se exigir a los paises que introdujeran controles ante tal eventualidad
(Obstfeld, 1998, p. 16). Algo bien distinto de lo que es la posiciéon actual de
dicho organismo.



Esta politica reticente respecto a los movimientos de capital se correspon-
dia con la mentalidad de muchos economistas de la época. La memoria de los
afos treinta parecia subrayar el caracter desestabilizador de la especulacion y
la evasion de capital, asi como la posibilidad de que los movimientos de capi-
tal originasen situaciones de panico contagiosas, como las que se habian pro-
ducido durante la Gran Depresion. Esto fue lo que motivd, segun De Long
(1998), que la primera generacion de economistas, después de la segunda
guerra mundial, fuese partidaria de controlar tales movimientos. Como ha se-
fialado Hellelner (1995, p. 317), incluso el gobierno de Estados Unidos, que
no empled dichos controles ni en los afios cuarenta ni en los cincuenta, aceptd
su utilizacion por otros paises y no presiond para conseguir que los liberali-
zasen algunos paises europeos 0 Japon, cuando sus balanzas de pagos se hi-
cieron claramente excedentarias. La suavizacion de los movimientos de capital
se produjo de forma lenta y progresiva y a un ritmo muy desigual.

El primer paso en esa liberalizacion se produjo hacia la mitad de los afios
cincuenta, al permitir los gobiernos de los principales paises europeos que su
propia banca pudiese mantener una posiciéon propia en divisas extranjeras para
operar expeditivamente con su clientela. Esto llevo a la reaparicion y expan-
sién de los préstamos bancarios internacionales, principalmente en ddlares. Pero
este desarrollo crediticio no se iba a producir en su forma tradicional, es decir,
mediante inversiones o préstamos obtenidos por empresas y entidades de de-
terminados paises en los mercados financieros de otros, sino mediante el de-
sarrollo del mercado de eurodivisas, una de las importantes innovaciones fi-
nancieras de esta segunda mitad de siglo. A éste se afadieron después otras
modalidades de euromercados, constituyendo, en conjunto, el conducto a tra-
vés del cual han fluido los recursos mas importantes de la financiacién inter-
nacional durante las ultimas décadas.

Para entender las causas que motivaron la creaciéon y expansion inicial de
los euromercados, conviene recordar la situacion de los mercados financieros
internacionales a finales de los afios cincuenta. No existia, ni habia existido
durante un largo periodo, inversién internacional privada. Soélo la inversion pu-
blica, que desempefid un papel muy importante en el periodo de posguerra y
tuvo gran trascendencia en la reconstruccion. Esta fue consiguiendo los resul-
tados deseados y la situacion de balanza de pagos de los principales paises
afectados por la segunda guerra mundial se normalizé en la década de los
cincuenta como pone de relieve la declaraciéon de convertibilidad externa, por
ellos realizada en 1958. Pero los capitales, especialmente los de mas largo
plazo, siguieron considerandose un recurso escaso, que debia emplearse ex-
clusivamente en el desarrollo econémico interno de cada pais. La liberaliza-
cién de los mercados financieros internos para su utilizacién internacional fue
un proceso lento y desigual, que algunos paises tardaron décadas en realizar.

En los cincuenta s6lo merecen sefialarse los primeros intentos britanicos
por recuperar el tradicional papel internacional de la libra y la City, que choca-
rian con la debilidad de su balanza de pagos y su moneda. Los Estados Uni-
dos constituyeron la Unica fuente importante de recursos internacionales en
dicha época. Dichos recursos fueron de caracter publico principalmente. Aun-
que al final de la década reaparecieron los préstamos privados, estos repre-
sentaban cuantias muy limitadas, soélo afectaban a los paises de mas solvencia
y, dentro de ellos, a las entidades de mas calidad (principalmente bancos) y
servian para financiar operaciones a corto plazo. A medida que se fueron so-
lucionando los problemas de la reconstruccién y la economia recuperaba su
tono, los bancos y empresas europeos fueron necesitando mayores recursos
para su financiaciéon. Paralelamente, los bancos europeos fueron paulatinamente
mejorando su capacidad operativa en divisas, al suavizarse los rigurosos con-
troles de cambio inicialmente mantenidos por los gobiernos. Toda esta opera-
tiva tenia lugar en ddlares, ya que no habia otra moneda internacionalmente
utilizable en la época.



FINANCIACION BANCARIA: EL MERCADO DE EURODVISAS

En sus operaciones en ddlares, los bancos europeos se encontraron con
una contradiccién derivada de la normativa bancaria de los Estados Unidos.
Cuando un banco europeo mantenia un depésito en ddlares, necesario para
su operativa en divisas, dicho depdsito dificilmente le proporcionaba intere-
ses, ya que estaba prohibido retribuir los depdsitos en plazos inferiores a 30
dias; y aunque éste fuese el plazo elegido, los intereses pagados se veian li-
mitados por la existencia de unos tipos maximos, fijados por la Reserva Fede-
ral. Por el contrario, cuando algin banco europeo necesitaba financiacién en
divisas, los recursos financieros obtenidos estaban sometidos a unos tipos de
interés minimos, fijados por las autoridades, apreciablemente mas elevados
que aquellos; ademas, no era infrecuente que tuviesen que mantener en cuenta
determinadas cuantias, como saldo operativo, lo que incrementaba todavia mas
el coste de los recursos.

Fue precisamente esta diferencia importante entre el coste del crédito ob-
tenido y los rendimientos de los recursos en dolares, lo que permitiria el desa-
rrollo del mercado de euroddlares, primer segmento de lo que después seria
el mercado de eurodivisas. Los bancos europeos que se veian obligados a pa-
gar los tipos de interés establecidos en Estados Unidos para financiarse, estu-
vieron dispuestos a retribuir a los depositantes de ddlares con tipos ligera-
mente inferiores a aquellos, pero muy superiores a lo que dichos depositantes
podian obtener en Estados Unidos. Surgié asi una intermediacion bancaria en
dolares, fuera de los Estados Unidos; no sometida, por tanto, a la legislacion
bancaria de este pais.

Esta captacion de depésitos en ddlares fuera de los Estados Unidos no
era la primera vez que se producia; ya habia tenido lugar en los afios treinta.

Lo novedoso fue que el aumento de dichos depdsitos tuvo un desarrollo
vertiginoso y continuado. A finales de los afios cincuenta ya existia conciencia
de que dicha operativa habia generado un mercado, cuyos tipos de interés em-
pezaron a reflejarse en la prensa especializada. A ello contribuyeron factores
muy diversos: temor de las autoridades soviéticas a la congelacion de sus fon-
dos en dolares, mayores disponibilidades en divisas (ddlares) de los paises eu-
ropeos, limitaciones al uso de libras esterlinas para la financiacién internacio-
nal, etc. Lo importante fue que el mercado adquirié su propia dinamica y su
crecimiento continué en los afios y décadas siguientes, pese a desaparecer la
mayor parte de las causas que motivaron su desarrollo inicial.

Ese mercado de eurododlares, en pocos afos convertido en mercado de
eurodivisas -es decir, de depdsitos bancarios en las principales divisas fuera
del pais al que corresponde cada una de ellas- se constituyd desde el princi-
pio en el principal canal por el que fluyé la financiacién privada extranjera des-
pués de la larga interrupcion de varias décadas a la que hemos hecho referen-
cia. Dicha financiacién empezé siendo financiacion a corto plazo, principalmente
ligada al comercio internacional. La utilizacién mas facil y légica de estos re-
cursos en divisas extranjeras y a corto plazo era la financiacion del comercio
internacional, en operaciones también en divisas y que originaban recursos a
corto plazo que permitian liquidarlas. Sin embargo, pronto surgieron operacio-
nes no comerciales, como la financiacién de entidades locales britanicas, con
el riesgo de cambio cubierto en el mercado a plazo y a mediados de los afios
sesenta ya comenzaron a aparecer operaciones de financiacion a medio plazo.
En ellas, el prestatario se aseguraba la disponibilidad de los recursos a medio
plazo, por ejemplo a cinco afios, pero no conocia el coste del préstamo, que
soélo jria determinandose paulatinamente, generalmente con caracter semes-
tral, segun la evolucién de los tipos de interés en el euromercado, habitual-
mente representados por el tipo de interés a que se ofertaban los fondos in-
terbancarios en eurodivisas en el mercado de Londres (LIBOR).

Desde el punto de vista de los bancos prestatarios, el mercado de eurodi-
visas también experiment6 una modificacion apreciable. Al principio, los ban-
cos que empezaron a recibir depdsitos en ddlares eran bancos europeos que
necesitaban tales fondos para atender sus necesidades de clientela.



Pero, casi desde el primer momento, bancos de todos los paises del
mundo, incluido un considerable nimero de bancos de Estados Unidos,
comenzaron a establecerse en Londres y otros centros financieros para operar
en eurodivisas. Pese al prefijo "euro", el mercado tiene actualmente una
multitud de centros financieros en todo el mundo. Los distintos bancos
mantienen oficinas o entidades subsidiarias en aquellos que estiman
suficientemente atractivos para justificar su implantacion.

Todo este desarrollo hizo que el mercado de eurodivisas fuera ya una fuente
importante de financiacion internacional a finales de los afios sesenta. Los ban-
cos que recibian depdsitos en eurodivisas, financiaban principalmente a em-
presas y entidades de paises industriales. También los propios Estados utiliza-
ban los recursos del mercado: en unas ocasiones obteniendo créditos sindica-
dos a medio plazo, de elevada cuantia; en otras, facilitando la entrada en su
economia de recursos externos mediante, por ejemplo, operaciones de cober-
tura a plazo que permitieran a la banca endeudarse en divisas y prestar en
moneda nacional.

La financiacién a medio plazo en eurodivisas se concentré hasta 1973 en
empresas y entidades de paises industriales. Pero desde 1974, un grupo de
paises en desarrollo- cada vez mas amplio en los afios siguientes- también re-
cibié préstamos en cuantias crecientes. A ello contribuyd la expansiéon de los
depdsitos en ddlares, en parte debida a los paises productores de petroleo,
coincidiendo con la reduccion de las posibilidades de prestar tales recursos a
paises industriales. La crisis derivada del ajuste econdmico iniciado en dichos
afos, limité fuertemente las necesidades de financiaciéon privada de las em-
presas de estos paises. Aunque algunos gobiernos recurrieron inicialmente a
créditos sindicados para financiar su déficit de balanza corriente, tal utilizacion
fue reduciéndose en el curso del tiempo, al imponerse la necesidad de ajuste
frente a una situacion de balanza de pagos considerada permanente. En esas
condiciones, el crédito a los paises en desarrollo, que en general habian teni-
do un periodo muy favorable a principios de los afos setenta, parecié a la
banca una solucién deseable. Al principio se concentré principalmente en pai-
ses en desarrollo de renta media alta y en aquellos con mejores perspectivas.
Pero, muy pronto, la competencia llevé a extenderlos a un grupo mas amplio
de paises en condiciones cada vez mas ajustadas, con un significativo aumen-
to del riesgo para los prestamistas. Ni siquiera el empeoramiento de la situa-
cién de los paises en desarrollo a partir de 1979, cuando los paises industria-
les dieron claramente una prioridad a la estabilidad monetaria frente al ritmo
de crecimiento, acabd con tal politica. Tampoco lo hizo el problema del impa-
go originado por Argentina tras la guerra de las Malvinas. Todavia parecia pre-
dominar la idea de que los créditos soberanos no estaban sometidos a quie-
bras y, por tanto, tenian menor riesgo. Algo que el impago de México en 1982
y la evolucién posterior se encargarian de negar.

Los afos siguientes fueron afios de transformacién para la financiacion en
eurodivisas a medio y largo plazo. Desaparecié la financiacién voluntaria a paises
con problemas de deuda, se redujo la financiacion a otros paises en desarrollo
y empeoro la calidad de los bancos como prestatarios en los mercados inter-
nacionales como consecuencia de las pérdidas sufridas. Esto ultimo hizo que
las empresas y entidades publicas de los paises industriales pudieran endeu-
darse directamente en los mercados en mejores condiciones que obteniendo
financiacién bancaria. Esta se vio también afectada por las dificultades de la
sindicacion de los créditos, después de la mala experiencia que el problema
de la deuda significé para la banca media y pequefia. Todo ello llevé a una
reduccion drastica de la financiacién a medio y largo plazo en el mercado de
eurodivisas que alcanz6 su minimo a mediados de los ochenta, coincidiendo
con una gran expansion en la emision de eurobonos. Sin embargo, posterior-
mente, la financiacion mediante créditos sindicados ha recuperado su tono,
mostrando una gran expansion en algunos afios. A ello han colaborado la fa-
cilidad de concertar estas operaciones como respaldo de las ofertas publicas
de adquisicidon de acciones (importante en los periodos de mayor actividad
de adquisiciones y fusiones) y también su utilizacion por paises cuando las
condiciones existentes en los mercados de eurobonos no permiten realizar ope-
raciones de gran entidad en condiciones satisfactorias.



Esta evolucién desigual de la financiacion a medio y largo plazo en euro-
divisas podria dar una visiéon inadecuada de la extraordinaria influencia que
este mercado tiene en la financiacion internacional. Los pasivos de la banca
internacional frente al extranjero son hoy superiores a diez billones de déla-
res. Aun deduciendo aquella parte de este total de pasivos que procede de la
conversion en divisas de fondos originados en la propia moneda, existen no
menos de nueve billones de dodlares de pasivos en divisas, de los cuales mas
de cinco son depositos interbancarios, lo que muestran la existencia de un
activo mercado interbancario en eurodivisas en el que los bancos de todos
los paises operan en divisas extranjeras, endeudandose cuando lo precisan o
colocando sus excedentes cuando los tienen. Los tipos de interés de cada mo-
neda en el mercado de eurodivisas constituyen el referente inmediato y natu-
ral que los bancos utilizan para sus operaciones en esa moneda, ya que es
un tipo de mercado que refleja adecuadamente las condiciones en las que
puede obtener recursos a corto plazo o colocar excedentes. Es ldgico, por
tanto, que toda su operativa en divisas venga referida a dichos tipos y que el
mercado sea la principal fuente de recursos en divisas extranjeras. Ademas
de este importante papel de asignacion de recursos financieros en las princi-
pales divisas entre bancos de todos los paises y en diferentes localizaciones
geograficas, el mercado constituye la fuente principal de la financiacién ban-
caria en divisas extranjeras.

DESARROLLODE OTROS EUROMERCADOS

La caracteristica mas destacada de la evolucion de la financiacion inter-
nacional en los euromercados en los afios ochenta fue el desarrollo de la fi-
nanciacion directa: emision de titulos por entidades que precisan recursos y
su compra por ahorradores finales. Es decir, la caracteristica fue la desinter-
mediacién bancaria.

Por supuesto que la financiaciéon directa existia en el euromercado desde
épocas anteriores. Tras la segunda guerra mundial la mayor parte de los pai-
ses reservaron la financiacion a largo plazo para atender necesidades nacio-
nales. El cierre de los mercados de obligaciones a las emisiones realizadas
por instituciones extranjeras se convirti6 en regla general. Durante afos, el
unico mercado relevante abierto a tales emisiones fue el de Estados Unidos:
un mercado muy exigente en cuanto a calidad de la emisién y cuyos inverso-
res mostraban una gran preferencia por las emisiones internas, nada de ex-
trafar dados los riesgos existentes en la época. Pero incluso este mercado se
cerré a partir de 1963 cuando dicho pais introdujo un impuesto sobre los ti-
pos de interés pagados por las entidades extranjeras. Dicho impuesto, que
hacia prohibitiva ia emisién de obligaciones en el mercado de Nueva York, ori-
giné la creacion del mercado de eurobonos y fue el punto de partida de un
proceso, mas lento, de apertura progresiva de los mercados financieros nacio-
nales a las emisiones extranjeras; proceso todavia incompleto.

Los eurobonos son obligaciones denominadas en una moneda y coloca-
das en mercados financieros distintos al correspondiente de dicha moneda.
Como en el caso de las operaciones de eurodivisas, al hacerse fuera de! mer-
cado correspondiente a dicha moneda, las operaciones se sustraen a exigen-
cias regulatorias de los mercados nacionales; en el caso de emisiones interna-
cionales se podian evitar impuestos como el establecido por Estados Unidos
en 1963 y, sobre todo, el sometimiento a complejas normas regulatorias lo-
cales.

No realizaremos aqui un analisis de cémo ha evolucionado el mercado de
eurobonos. Digamos simplemente que ha tenido un crecimiento fuerte en el
curso del tiempo, aunque desigual segun los afios. El periodo de mayor creci-
miento es el correspondiente a los seis o siete primeros afios de los ochenta.
En él influye el empeoramiento de la calidad de la banca como prestataria;
fenédmeno complejo en el cual el problema de la deuda de los paises en desa-
rrollo tuvo una indudable influencia cualitativa. Ello favorecio, tanto en el euro-
mercado como en los mercados nacionales, un proceso creciente de "tituliza-
cién" y financiacion directa. En el mercado de eurobonos se produjo una gran
expansion de las emisiones a tipos de interés flotantes que se convirtieron en
el sustituto ventajoso de los créditos sindicados para todas las instituciones y
empresas de mejor calidad de un amplio nimero de paises.



También las emplearon los bancos de mas calidad que encontraron en las
emisiones de este tipo, perpetuas o de muy largo plazo, una forma de reforzar
SUS recursos propios, aceptada por las autoridades de los principales paises. En
el optimismo creado por la situacion de los mercados financieros a mediados
de los afios ochenta, dichas operaciones a tipo flotante fueron también
realizadas por prestatarios de menor calidad y cada vez con margenes mas
estrechos, lo que origind la crisis de las emisiones de tipo perpetuo en 1986 y
las del resto de las emisiones en 1987. Este fue el origen de un largo declive
de este tipo de emisiones, cuya recuperacion solo se inicié con el crecimiento
de las cifras de 1994 y 1995.

Este percance importante de las obligaciones a tipo flotante no ha impe-
dido el continuado aumento de las emisiones a tipo fijo ni el de otros seg-
mentos del mercado de eurobonos, como las emisiones convertibles y otras
emisiones ligadas a los mercados de acciones. Todos estos tipos de emisiones
han seguido teniendo en la parte final de los afios ochenta y en los noventa,
un fuerte crecimiento, sometido, eso si, a la evolucidon coyuntura! y a la in-
fluencia de otros aspectos financieros. En conjunto, el total de titulos de deu-
da emitidas internacionalmente (principal pero no Unicamente constituido por
eurobonos) supera los 5 billones de dodlares. Esta cifra incluye el aumento ré-
cord de las inversiones netas en dichos titulos que tuvo lugar en 1999, con
emisiones netas superiores al billon de ddlares (Bank for International Settle-
ments, 2000, tabla VI.2).

FINANCIACION A TRAVES DE LOS MERCADOS NACIONALES

En el curso de los afios ochenta, Sus euromercados dejaron de ser el prin-
cipal conducto a través del cual se movilizan los recursos financieros interna-
cionalmente. Los informes del Fondo Monetario Internacional (FMI) sobre mer-
cados internacionales de capital sefalan que, desde mediados de dicha déca-
da, los flujos mas importantes de capital tienen lugar a través de los merca-
dos nacionales, en ia propia moneda de cada pais. La institucionalizacion de
las carteras de inversion y su creciente intemacionalizacién han hecho que los
mercados de capitales nacionales constituyan hoy el canal mas importante por
donde fluye el ahorro internacional.

Los ultimos afios de la década de los ochenta y principios de los noventa
se han caracterizado por el desarrollo y la desregulacién de los mercados fi-
nancieros nacionales. Estos habian quedado al margen de la innovacion finan-
ciera y la libertad de actuaciones que habia caracterizado a los euromercados
en el periodo previo. Pero, en el periodo mencionado, hubo un cumulo de cir-
cunstancias que contribuyeron a terminar con dicho anquilosamiento y convir-
tieron a esos mercados nacionales en un vigoroso cauce para la inversion in-
ternacional. Una de ellas fue la necesidad de financiar los déficit presupuesta-
rios crecientes que caracterizaron a la década de los ochenta. Ello exigié una
reforma de los mercados de emisidon de deuda publica, la creacion de entida-
des especializadas en su colocacion y negociacion -a! margen de los viciados y
monopolisticos sistemas anteriores- y el desarrollo de mercados secundarios
que dieran liquidez a tales titulos. Es decir, surgi6 la necesidad de tener mer-
cados eficientes frente a sistemas anteriores menos competitivos y, a veces,
claramente oligopolisticos. Es curioso observar que los mas innovadores en
este cambio fueron aquellos paises que tenian que financiar déficit mas im-
portantes.

La necesidad de mejorar jos mercados de deuda publica no fue la Unica
preocupacién sentida en el periodo. Algo parecido ocurrié con las Bolsas de
Valores y otros mercados financieros en general. En este caso, la motivacién
no estuvo en las necesidades financieras del Estado, sino en la propia fuerza
de la competencia y la libertad de los mercados. Caracteristica de los Ultimos
veinte afios, ha sido la tendencia a la liberalizacion de los flujos financieros
entre los paises. Ademas, la innovacion financiera ha ido creando nuevos ins-
trumentos derivados que permiten transformar deudas o flujos de deuda de
una moneda en otra, haciendo cada vez menos efectivos los controles de ca-
pital.



Por ello, incluso aquellos paises que habian mantenido estas operacio-
nes sometidas a restricciones cambiarlas, lo cual era frecuente, las liberaliza-
ron a partir de finales de los setenta y, sobre todo, en los ochenta. Igualmente
se eliminaron medidas restrictivas que pesaban sobre la actuacién inversora
de entidades financieras, cuya actividad tenia que desarrollarse en un medio
crecientemente competitivo. Como consecuencia, fue necesario desregular y
hacer mas competitivas las Bolsas y otros mercados financieros que, como se
ha sefialado, en la mayor parte de los paises habian vivido al margen de la
innovacion financiera y sometidos a reglas restrictivas de la competencia.

Estas solo fueron dos de las causas que contribuyeron a este desarrollo y
puesta al dia de los mercados financieros nacionales. Sin duda también hay
otras que han incidido en este proceso, de gran envergadura, que ha cambia-
do la estructura de los mercados financieros. Entre ellas cabe destacar los avan-
ces tecnoldgicos que permiten el tratamiento masivo de informacién y su trans-
mision rapida y a bajo coste, algunas de cuyas consecuencias destacamos mas
adelante. En cualquier caso, la introduccién de modificaciones importantes en
el funcionamiento de los mercados financieros ha sido una de las caracteristi-
cas de los diez o quince ultimos afios. Para ello cada pais ha seguido sus pro-
pias pautas respecto al momento de introduccion, modalidades y ritmo de ac-
tuacion. Pero el abandono de controles de precios y cantidades, la creacién
de nuevos instrumentos financieros y la eliminacion de restricciones que impi-
den la competencia entre diferentes tipos de instituciones, han sido bastante
generales. Todo ello ha llevado a mercados mas libres y competitivos. Tam-
bién ha implicado una mayor volatilidad de los mismos, haciendo deseable el
desarrollo de mercados de derivados, que permiten modificar o transformar
tales riesgos. No es extrafio que el periodo se haya caracterizado por un gran
desarrollo de los mercados de opciones, futuros y "swaps". Tampoco que ha-
yan surgido nuevos instrumentos financieros de caracter hibrido que permiten
conseguir las combinaciones mas deseables de riesgo / beneficio.

Liberalizacién de movimientos de capital, desregulacion de mercados na-
cionales e innovacion financiera son, a su vez, tres factores que potencian dos
caracteristicas que queremos destacar porque tienen una gran importancia en
la utilizacion de mercados nacionales como vehiculo de la financiacién interna-
cional: el papel decisivo de los inversores institucionales y la tendencia hacia
la intemacionalizacion de sus carteras. De esta forma, junto a los flujos de
capital derivados de los euromercados, que siguen siendo muy relevantes, en
los ultimos veinte afios se han desarrollado, adquiriendo gran importancia, otros
tipos de flujos de caracter mas tradicional, pero que habian perdido parte de
su importancia en el periodo anterior. En primer lugar, hay que mencionar las
inversiones de cartera, realizadas en mercados bursatiles y de deuda naciona-
les. En segundo, la inversién directa que ha adquirido una gran importancia
en los afios noventa, especialmente en relacion a los paises en desarrollo. Dos
tipos de inversién muy distintos, sujetos ambos a influencias coyunturales, cu-
yos efectos son radicalmente distintos en algunos aspectos basicos, como su
volatilidad en casos de crisis. Durante la ultima década ambos tipos de inver-
sién han sido muy importantes para algunos paises en desarrollo, los denomi-
nados paises emergentes. Factores internos- la estabilizacion monetaria o el
cambio hacia un modelo de economia mas abierto- y otros de caracter exter-
no- reduccion drastica de los tipos de interés en los paises industriales, espe-
cialmente en Estados Unidos- han contribuido al desarrollo de la inversiéon de
cartera, fendmeno ampliamente estudiado. Una inversion cuya volatilidad se
ha puesto de relieve en las crisis de los noventa, con incidencias especialmente
graves para los paises emergentes’.

Respecto a la Inversion directa, los flujos hacia paises en desarrollo au-
mentaron fuertemente en los afios noventa como consecuencia no solo de las
razones mencionadas sino también de la privatizacion de empresas naciona-
les, todo ello dentro del mejor clima creado por un tratamiento mas abierto a
la inversién extranjera que se ha producido desde los afios ochenta.

5 Véase sobre el tema Guitian y Vérela (2000). Un tratamiento mas especifico de la volatilidad y
vulnerabilidad de los paises en desarrollo en caso de crisis, puede encontrarse en World Bank, 2000
cap.5



LA CONTROVERSIA SOBRE LA LIBERALIZACION DE CAPITALES

Ya nos hemos referido a la opinién, bastante generalizada entre los princi-
pales economistas después de la segunda guerra mundial, favorable a la posi-
bilidad de establecer controles o limitaciones a los flujos de capital. Estos se
consideraron una fuente potencial de problemas, que convenia evitar. No libe-
ralizandolos se evitaba o, al menos, se reducia la especulaciéon desestabiliza-
dora y la posibilidad de evasién de capitales. La estabilidad de los tipos de
cambio y el compromiso de los gobiernos en el mantenimiento de la actividad
econdmica, parecian mas importantes que facilitar el libre flujo de los capita-
les. Cuando se produjo la ruptura del Sistema de Bretton Woods, sin embar-
go, la mentalidad econdémica ya habia cambiado. Los economistas de las nue-
vas generaciones consideraban los controles de capital no sélo como indesea-
bles,- al impedir que los recursos se movieran hacia las utilizaciones mas ren-
tables y, por tanto, mas eficientes- sino como ineficaces, al escapar facilmente
tales movimientos a los mecanismos de control. En relaciéon con los paises en
desarrollo iria, también, adquiriendo mayor extension el enfoque que conside-
raba ja importancia que podia tener el capital extranjero para estimular el cre-
cimiento econdémico, y se empezé a pensar que con los controles se perdia
mas en términos de crecimiento de lo que pudiese justificar la ventaja de una
mayor estabilidad, por lo demas incierta (De Long, 1998).

Es légico que tal evolucion del pensamiento haya entrafiado un cambio
en el planteamiento que tanto los paises como los organismos internacionales
tenian respecto a los movimientos de capital. La liberalizacion de los movi-
mientos de capital en los paises industriales arranca de los afios setenta y se
generaliza en la década siguiente. Cuando la Comunidad Europea aprobd, en
1986, el Acta Unica Europea, que preveia la liberalizacion total de capitales,
no hizo sino convertir en objetivo comun una realidad cada vez mas proxima
en muchos de los paises miembros. Es poco después de dicha fecha cuando
la liberalizacién de capitales comienza a extenderse a un cierto nimero de paises
emergentes, y cuando el FMI empieza a incluirla como una recomendacién de
politica econémica en algunos de sus programas. Hubo una aprobacion de prin-
cipio del Comité Interino, mediante la llamada Declaracién de Hong Kong, que
deberia conducir a su instrumentacion como enmienda al Convenio Constituti-
vo. La elaboracion de la enmienda correspondiente encontrd, sin embargo, en
su camino, la crisis asiatica que puso de manifiesto, de una parte, que los
movimientos de capital podian jugar un papel decisivo en las crisis moneta-
rias, incluidas las que podian experimentar paises sin desequilibrios macroeco-
némicos basicos; y, por otra, que podian tener graves consecuencias sobre la
vulnerabilidad de los sistemas financieros, potenciandose mutuamente ambos
efectos negativos.

El argumento principal a favor de la liberalizacién de capital es la contri-
bucién que un mercado libre puede hacer para una mejor asignacién de re-
cursos. El argumento, que establece un paralelismo en los efectos derivados
de la liberalizacién del comercio y la liberalizacion de capitales, se encuentra
ya en trabajos tedricos tan tempranos como el de MacDougall (1968). La li-
bertad de movimientos de capital tiende a reducir el coste del capital en los
paises en que este recurso es mas abundante y a elevar el precio del factor
trabajo en esas economias. Este efecto solo se produce si hay una diferencia
apreciable en el coste de capital, que determina un flujo neto de recursos de
una economia a otra. La teoria moderna pone mas énfasis en las motivacio-
nes derivadas de una buena asignacion de riesgos entre usos alternativos del
capital. De acuerdo con esta teoria, no es necesario que se produzca un des-
plazamiento del capital en un solo sentido para que se produzcan beneficios.
Incluso si los flujos de entrada y salida de capital se equilibran, agentes eco-
némicos individuales se benefician de las variaciones en activos con diferentes
riesgos (Hanson, 1995, pp S84-5). Cualquiera que sea el tipo de argumenta-
cién empleado, el paralelismo con la liberalizacion comercia! es evidente.



Las razones generalmente empleadas para justificar los controles de capi-
tal han sido variadas. Guitian (1995, p 76) las ha clasificado en cuatro: evitar
la volatilidad del tipo de cambio y la inestabilidad de la balanza de pagos; evi-
tar la salida del ahorro doméstico y un excesivo predominio de la propiedad
extranjera; hacer posible la fiscalidad de las transacciones financieras; y refor-
zar los esfuerzos de estabilizacion interna. Guitian argumenta muy soélidamen-
te contra la validez tedrica de esos argumentos, aunque admite que puedan
resultar aparentemente razonables en la practica, en determinadas circunstan-
cias.

Pese a los argumentos tedricos que pueden esgrimirse a favor de la libe-
ralizacion de capitales, ésta sélo ha sido llevada a la practica muy reciente-
mente, incluso en los paises industriales. En 1990 no llegaba a la decena el
numero de los paises industriales que habia liberalizado permanentemente sus
movimientos de capital; ha sido en el curso de la década cuando se ha produ-
cido su generalizacion a los componentes de dicho grupo. Por otra parte, aun-
que la liberalizacidon de este tipo de transacciones se ha extendido mucho en-
tre los paises emergentes, las crisis monetarias y financieras de los afios no-
venta han puesto de relieve los inconvenientes especificos que tal movilidad
tiene para los paises en desarrollo. Asi, Rodrik (1998) no sélo pone en duda
la existencia de correlacion alguna entre la liberalizacién de capital y el creci-
miento econdmico, sino que subraya el efecto negativo que dicha movilidad
puede tener para la estabilidad econémica. Este ultimo aspecto ha sido am-
pliamente argumentado por Stiglitz (2000) quien sefala la falacia de estable-
cer un paralelismo entre libertad de comercio y libertad de capital. El papel de
un mercado de bienes, muy claro en el caso de los grandes productos basi-
cos, es determinar el precio de productos muy homogéneos. En el caso de los
mercados financieros, los productos no son tan homogéneos y la funcién prin-
cipal del mercado es la de centralizar y sintetizar un conjunto de informacio-
nes. Una funcién que se ve afectada por las asimetrias de informacion nece-
sariamente existentes entre los participantes en cada operacion. Por ello, la
disciplina que originan los mercados financieros es muchas veces arbitraria y
errénea. Asi, los inversores internacionales tienden muchas veces a ignorar las
debilidades de la situacion politica y econémica de los paises hasta que, abrup-
tamente, se fijan en ella; entonces, se produce el panico y los mercados so-
brerreaccionan. Como sefiala Eichengreen (2000,p 1 107) no es una coinci-
dencia que los noventa hayan sido la década de la liberalizaciéon de capital v,
también, la de las crisis financieras.

Los criticos a la movilidad de capital suelen argumentar que una asigna-
cién éptima en un sistema de mercado exige informacién completa y generali-
zada- es decir, a disposicion de todos los agentes del mercado- mientras que,
en los mercados financieros, sobre todo en los internacionales, la informacion
suele ser incompleta y asimétrica. Esto es asi por distintas razones entre las
que cabe mencionar el elevado coste de disponer de una informacién comple-
ta. Cuando esto sucede se pueden producir ineficiencias derivadas de tres pro-
blemas que han merecido mucha atencion en el analisis econémico reciente:
los de seleccion adversa, riesgo moral y conducta gregaria.

Las crisis financieras de los noventa han mostrado la importancia que pue-
den tener estos fallos en la asignacion de recursos financieros. No fueron im-
portantes para los paises europeos en la crisis de 1992-3; pero si en las crisis
experimentadas por los paises emergentes desde 1994. Ello parece indicar
que las ventajas de la liberalizacién de los movimientos de capital pueden ser
similares para todos, pero que los inconvenientes y perturbaciones que pue-
den originar son diferentes, y mas perjudiciales, para los paises en desarrollo.
La consecuencia no puede ser otra que la insistencia en la mayor cautela con
la que deben actuar dichos paises, que debe reflejarse en politicas ortodoxas;
pero tampoco se puede ignorar que todo ello ha creado un ambiente menos
propicio para la liberalizacién plena de los movimientos de capital. Por ello hay
una posicién mantenida por un gran numero de economistas, y bastantes pai-
ses, que consideran que aunque sea deseable la eliminacion de los controles
existentes, ésta debe realizarse de forma cuidadosa y sin presiones. Esta pos-
tura ha ganado claramente adeptos en los afios transcurridos desde la crisis
asiatica. En la misma linea se sostiene que no se deben liberalizar los capita-
les sin prestar atencion suficiente a la existencia de un sistema financiero soli-
do y una adecuada regulacién y supervision bancarias.



La crisis asiatica ha puesto especialmente de relieve el peligro de la libe-
ralizacion de capitales sin antes tener un sector financiero interno saneado y
bien reglamentado y supervisado por las autoridades. Antes se habia defendi-
do en muchas ocasiones que la liberalizacion de capitales era la Unica forma
de presionar tanto a las instituciones financieras como a las autoridades para
conseguir un sector competitivo. Pero la experiencia reciente ha demostrado
que liberalizar la cuenta de capital tiene riesgos que no pueden ni deben ser
asumidos con desequilibrios macroeconémicos serios, ni tampoco sin un for-
talecimiento del sector financiero y sin una buena regulacién y supervision del
sector bancario. La liberalizacién de capitales puede aumentar desorbitada-
mente la vulnerabilidad del sector financiero y de la economia (Citrin y Fisher,
2000, p. 1 138).

Al hablar de esta confrontacion entre las dos posturas respecto a la libe-
ralizacién de los movimientos de capital, conviene precisar cual es el objeto
de debate. Porque hay quien identifica la postura de la parte intervencionista
de este debate con los controles de capital que existieron en otra época, con-
sistente a la actuacion discrecional de la administracién derivada del control
de cambios. Muy pocos defienden hoy esa forma de actuacién que muy
dificilmente se ve completamente desvinculada de problemas de corrupcion
o, al menos, de decisiones erroneas y arbitrarias, puesto que en esta
materia no puede haber nunca una prohibicion total, es decir, sin
excepciones. Se puede decir que existe un consenso bastante amplio sobre
que los controles, de existir, tienen que hacerse respetando el libre
funcionamiento de los mercados. El debate se centra principalmente en los
movimientos de capital a corto plazo y en la utilizacién ocasional por los
paises de otras medidas de proteccion; también en si el FM1 debe imponer
tal liberalizacién, como una cuestién de principio -aunque esté sometida a
excepciones- y exigir su realizacion y en qué condiciones. Eso es lo que ha
cambiado en estos ultimos afios. Cuando la Asamblea General del FMI se
reunié en Hong-Kong en 1997 parecia ser esa la postura. La crisis asiatica,
como hemos mencionado, cambié las posiciones del debate. La postura
favorable a la liberalizacion plena es hoy mucho mas matizada. Primero,
porque se ha reconocido el papel decisivo que las debilidades del sistema
financiero pueden tener sobre el desencadenamiento y las consecuencias
econOmicas de las crisis. Ademas, son muchos los que admiten los
controles de capital como posibles medidas temporales para hacer frente a
crisis monetarias. No hay, por supuesto, unanimidad sobre el tema, pero
las posturas del FMI y las posiciones de sus dirigentes han pasado a ser
mucho mas matizadas. Se distingue entre controles de entrada del tipo de los
utilizados por Chile, sobre los cuales hay una mucha mayor aceptacion-
estimando algunos que pueden hacer mas sencilla la instrumentacion de la
politica de estabilizacion- y los controles sobre salida de fondos, que se siguen
poniendo en cuestiéon por motivos de eficacia -dudosa en opinidon de muchos- y,
quiza también, de sus repercusiones sobre otros pal'sese. La confrontacion de
posiciones se ha hecho en estos ultimos afios menos tajante y son muchos los
economistas que adoptan posturas menos extremas, creando lo que Eichen-
green (2000, p. 1113) ha denominado un «messy middle» constituido por
aquellos que no ven en la liberalizaciéon de capitales ni una plaga ni una pana-
cea.

® Una buena muestra de este cambio matizado de posturas puede encontrarse en el trabajo de Citrin
y Fisher, 2000 pp 1 1 37
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