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INTRODUCCION 

Los m e r c a d o s internacionales de c a p i t a l e s han c r e c i d o 
e s p e c t a c u l a r m e n t e desde mediados del decenio de 1960. Si b i e n los 
m o v i m i e n t o s d e capital reflejan en p a r t e la e x p a n s i ó n d e la 
economía m u n d i a l , el aumento del comercio i n t e r n a c i o n a l y la 
g l o b a l i z a c i ó n d e la producción, están v i n c u l a d o s t a m b i é n con 
factores p u r a m e n t e financieros que aumentan a un r i t m o n o t a b l e m e n t e 
más rápido. E n el d e c e n i o de 1960, la c r e c i e n t e p r e s e n c i a de 
centros f i n a n c i e r o s internacionales e x t r a t e r r i t o r i a l e s con m u y p o c a 
regulación e s t i m u l ó los m o v i m i e n t o s de capital al dar c a b i d a a la 
evasión de la r e g l a m e n t a c i ó n financiera nacional, los c o n t r o l e s del 
capital y los i m p u e s t o s . Luego, en los d e c e n i o s de 1970 y 1980, 
muchos p a í s e s c o m e n z a r o n a liberalizar sus s e c t o r e s f i n a n c i e r o s 
n a c i o n a l e s y a r e l a j a r o abandonar la r e g u l a c i ó n d e las 
t r a n s a c c i o n e s de d i v i s a s . Ello, combinado c o n r e v o l u c i o n a r i o s 
avances t e c n o l ó g i c o s en la g e s t i ó n de la i n f o r m a c i ó n y d e las 
t e l e c o m u n i c a c i o n e s y el surgimiento de técnicas financieras cada 
vez m á s p e r f e c c i o n a d a s , contribuyó a un a u g e de los flujos 
financieros n a c i o n a l e s e internacionales. 

* Agradecemos los valiosos comentarios recibidos de autoridades responsables 
de la formulación de políticas económicas, de académicos y de personal de las 
instituciones financieras, en seminarios realizados en la Brookings Institution, 
el Instituto de Estudios Latinoamericanos de la Universidad de Londres, el BID, 
la Secretaría de las Naciones Unidas en Nueva York y la CEPAL en Santiago. 



R e s u l t a p r e m a t u r o hablar de mercados financieros integrados, 
p u e s t o que la m o v i l i d a d del capital internacional c l a r a m e n t e e s t á 
lejos de ser p e r f e c t a . N o obstante, no hay duda de que los f l u j o s 
de capital y la integración financiera i n t e r n a c i o n a l a u m e n t a n 
s o s t e n i d a m e n t e . E s t a s circunstancias han causado c o n t r o v e r s i a . En 
u n e x t r e m o e s t á n a q u e l l o s que v e n la creciente i n t e g r a c i ó n c o m o u n 
s i g n o d e m a y o r e f i c i e n c i a ; según esta interpretación, los m e r c a d o s 
e s t á n s u p e r a n d o la r e p r e s i ó n financiera que c a r a c t e r i z a r í a a u n a 
ineficiente r e g u l a c i ó n gubernamental. En el otro e x t r e m o e s t á n 
a q u e l l o s que c o n s i d e r a n que el auge de los flujos de c a p i t a l 
c o n s t i t u y e u n a e s p e c u l a c i ó n de alto riesgo que amenaza la s o b e r a n í a 
n a c i o n a l . Por supuesto, entre esos dos extremos hay v a r i a s p o s t u r a s 
intermedias que r e c o n o c e n las importantes v e n t a j a s p o t e n c i a l e s de 
una m a y o r m o v i l i d a d del capital internacional, p e r o a las q u e 
t a m b i é n p r e o c u p a n c u e s t i o n e s como la sostenibilidad, c o m p o s i c i ó n y 
p l a z o s de los flujos d e capital, y la necesidad de a s e g u r a r q u e 
r e s u l t e n c o m p a t i b l e s con la estabilidad m a c r o e c o n ó m i c a , la 
c o m p e t i t i v i d a d internacional, el crecimiento y la e q u i d a d s o c i a l . 

U l t i m a m e n t e , esta controversia ha alcanzado m a y o r i m p o r t a n c i a 
p a r a A m é r i c a L a t i n a . E n el decenio de 1980, q u e d a r o n en g r a n p a r t e 
rotos los v í n c u l o s con los mercados de capital internacional c o m o 
r e s u l t a d o de u n a e n o r m e crisis de deuda con los b a n c o s 
comerciales.^ Sin embargo, la región ha d i s f r u t a d o u n fuerte a u g e 
de los flujos de c a p i t a l durante el período 1991-93. Estos f l u j o s 
fueron m u y v a l i o s o s p o r q u e removieron una r e s t r i c c i ó n e x t e r n a 
d o m i n a n t e q u e c o n t r i b u í a a los bajos niveles de i n v e r s i ó n y a u n a 
g r a v e r e c e s i ó n e c o n ó m i c a en la región. Sin embargo, esa a f l u e n c i a 
de c a p i t a l e s t a m b i é n ha tenido un efecto indeseado en la e v o l u c i ó n 
de los tipos de cambio, el grado de control sobre la o f e r t a de 
dinero, los p a s i v o s externos y, posiblemente, la f u t u r a 
v u l n e r a b i l i d a d ante n u e v o s shocks externos. 

' véase un detallado análisis de la inserción de la región en los mercados 
de capital en el decenio de 1970 y el surgimiento de la crisis de la deuda en 
Ffrench-Davis (1983); Devlin (1989); Feinberg y Ffrench-Davis (1988); Griffith-
Jones y Rodríguez (1992); Banco Mundial (1993), y Devlin y Ffrench-Davis (1994) . 



E n e s t e a r t í c u l o se e x a m i n a r á n t ó p i c o s de p o l í t i c a s 
r e l a c i o n a d o s c o n los m o v i m i e n t o s de c a p i t a l e s , r e c u r r i é n d o s e a 
e s t u d i o s d e c a s o s q u e f o r m a n p a r t e de e s t e p r o y e c t o , así c o m o a 
o t r o s t r a b a j o s r e c i e n t e s sobre la m a t e r i a . E n la s e c c i ó n I se 
e x a m i n a r á n los f u n d a m e n t o s c o n c e p t u a l e s del p a p e l d e los f l u j o s 
e x t e r n o s d e c a p i t a l en el d e s a r r o l l o , y el tema d e la 
l i b e r a l i z a c i ó n f i n a n c i e r a y la a p e r t u r a d e la c u e n t a de c a p i t a l . La 
s e c c i ó n II se c e n t r a r á en los o r í g e n e s del r e c i e n t e auge d e los 
flujos d e c a p i t a l y en a l g u n a s de las c o n s e c u e n c i a s q u e e n m a t e r i a 
de p o l í t i c a s se d e r i v a n del c o m p o r t a m i e n t o de la o f e r t a de f o n d o s . 
En la s e c c i ó n III se h a r á u n a e v a l u a c i ó n de los e f e c t o s d e d i c h o s 
flujos d e c a p i t a l e n las e c o n o m í a s de A m é r i c a L a t i n a y u n e x a m e n de 
las i m p l i c a c i o n e s en m a t e r i a de p o l í t i c a s . 

H a y u n t e m a p r e p o n d e r a n t e c o m ú n q u e e m e r g e d e este t r a b a j o . 
Los f l u j o s d e c a p i t a l son sin lugar a d u d a u n i n s t r u m e n t o 
e x t r e m a d a m e n t e v a l i o s o e n el d e s a r r o l l o e c o n ó m i c o y en el p r o c e s o 
de i n t e g r a c i ó n d e la e c o n o m í a m u n d i a l . S i n e m b a r g o , la n a t u r a l e z a 
i n t e r t e m p o r a l d e las t r a n s a c c i o n e s f i n a n c i e r a s y l o i n c o m p l e t o de 
los i n s t r u m e n t o s e x i s t e n t e s , c o n t r i b u y e n a q u e los m e r c a d o s 
f i n a n c i e r o s se h a l l e n entre los de f u n c i o n a m i e n t o m á s i m p e r f e c t o en 
la e c o n o m í a de m e r c a d o . P o r lo tanto, el m e j o r a m i e n t o d e la 
i n f o r m a c i ó n , la r e g u l a c i ó n d e l s e c t o r f i n a n c i e r o y u n a m a c r o g e s t i ó n 
a m p l i a y p r u d e n t e (directa e indirecta) de los f l u j o s f i n a n c i e r o s 
c o n s t i t u y e n u n b i e n p ú b l i c o r e s p e c t o del cual los g o b i e r n o s t i e n e n 
u n p a p e l c o m p a r t i d o : e n el d e s e m p e ñ o de la o f e r t a e n el c a s o d e las 
a u t o r i d a d e s de p a í s e s i n d u s t r i a l e s , y e n la d e m a n d a e n el c a s o de 
las a u t o r i d a d e s de los p a í s e s e n d e s a r r o l l o , c o o r d i n a d a s , c u a n d o 
c o r r e s p o n d a , p o r los o r g a n i s m o s i n t e r n a c i o n a l e s . 



I . MOVILIDAD DEL AHORRO EXTERNO Y APERTURA 
DE LA CUENTA DE CAPITAL 

1. El c a p i t a l e x t e r n o y el d e s a r r o l l o 

En los ú l t i m o s a ñ o s , se ha p r e s t a d o c a d a v e z m á s a t e n c i ó n a 
los p o s i t i v o s a p o r t e s d e la m o v i l i d a d del c a p i t a l en g e n e r a l , lo 
q u e ha d a d o l u g a r a r e c o m e n d a c i o n e s de p o l í t i c a s p a r a la a p e r t u r a 
de la c u e n t a de c a p i t a l . Los a r g u m e n t o s en f a v o r de u n c a p i t a l d e 
l i b r e m o v i l i d a d e s t á n r e s p a l d a d o s por s ó l i d o s p l a n t e a m i e n t o s 
t e ó r i c o s . D e s a f o r t u n a d a m e n t e , el m u n d o real s u b ó p t i m o en q u e 
v i v i m o s p u e d e c o n d i c i o n a r s e r i a m e n t e m u c h a s de las a p r e c i a c i o n e s de 
los t e x t o s . E l l o a su v e z c r e a p r e o c u p a c i ó n e n c u a n t o a 
i n t e r p r e t a r t e o r í a s de m o d a d e m a s i a d o l i t e r a l m e n t e y a p l i c a r l a s s i n 
p r e s t a r a t e n c i ó n a las i m p o r t a n t e s a d v e r t e n c i a s q u e p u e d e n s u r g i r 
de u n a e v a l u a c i ó n m á s e m p í r i c a del p a p e l d e la m o v i l i d a d d e l 
c a p i t a l e n el p r o c e s o d e d e s a r r o l l o . E s t o se p u e d e i l u s t r a r 
e x a m i n a n d o a l g u n a s de las r a z o n e s m á s f r e c u e n t e m e n t e m e n c i o n a d a s 
p a r a p r o m o v e r u n a m a y o r m o v i l i d a d del c a p i t a l . A n t e s de e l l o , 
q u e r e m o s h a c e r h i n c a p i é e n que c o m p a r t i m o s el p u n t o de v i s t a de q u e 
la m o v i l i d a d del c a p i t a l i n t e r n a c i o n a l c u m p l e u n a s e r i e d e 
f u n c i o n e s de g r a n i m p o r t a n c i a en el d e s a r r o l l o . E n t r e las 
p r i n c i p a l e s se h a l l a n : la c a n a l i z a c i ó n del a h o r r o e x t e r n o h a c i a l o s 
p a í s e s c o n i n s u f i c i e n c i a de capital y el f i n a n c i a m i e n t o 
c o m p e n s a t o r i o d e los s h o c k s externos, que a y u d a a e s t a b i l i z a r el 
g a s t o i n t e r n o . 

A n i v e l a g r e g a d o , se d i c e q u e los m o v i m i e n t o s de c a p i t a l d e s d e 
los p a í s e s d e s a r r o l l a d o s h a c i a los en d e s a r r o l l o a u m e n t a n la 
e f i c i e n c i a de la a s i g n a c i ó n de los r e c u r s o s m u n d i a l e s (Mathieson y 
R o j a s - S u á r e z , 1993) , p o r q u e el r e n d i m i e n t o r e a l de la i n v e r s i ó n 
m a r g i n a l e n los p a í s e s c o n a b u n d a n c i a de c a p i t a l es p o r r e g l a 
g e n e r a l m á s b a j o que el de los p a í s e s con e s c a s e z de c a p i t a l . C o m o 
en el c a s o de m u c h o s r a z o n a m i e n t o s teóricos, los r e s u l t a d o s 
p r e v i s t o s d e p e n d e n del c u m p l i m i e n t o de a l g u n a s c o n d i c i o n e s . E n t r e 
e l l a s está la de q u e los m e r c a d o s financieros, q u e i n t e r m e d i a n la 



m a y o r í a de l o s m o v i m i e n t o s i n t e r n a c i o n a l e s de c a p i t a l , d e b e n c o n t a r 
con lo q u e T o b i n (1984) d e n o m i n a e f i c i e n c i a f u n d a m e n t a l d e la 
v a l o r a c i ó n , e s d e c i r , las v a l o r a c i o n e s del m e r c a d o d e b e n r e f l e j a r 
a p r o p i a d a m e n t e el v a l o r a c t u a l i z a d o de los d i v i d e n d o s que 
r a z o n a b l e m e n t e se p r e v e a q u e g e n e r a r á n los a c t i v o s en c u e s t i ó n a lo 
largo del t i e m p o . 

La c a l i d a d d e la f i j a c i ó n de los p r e c i o s es e x t r e m a d a m e n t e 
i m p o r t a n t e p o r q u e é s t o s son la p r i n c i p a l señal p a r a la r e a s i g n a c i ó n 
del c a p i t a l p o r el m e r c a d o . D e s g r a c i a d a m e n t e , se s a b e q u e los 
m o v i m i e n t o s d e p r e c i o s e n los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s a m e n u d o n o 
r e f l e j a n a s p e c t o s f u n d a m e n t a l e s (Tobin, 1984/ K e n e n , 1993; 
Stiglitz, 1 9 9 3 ) . De e s e modo, h a y e s t u d i o s e m p í r i c o s ( r e s u m i d o s en 
Tobin, 1984; L e s s a r d , 1991; Akyuz, 1993) a s í c o m o a n á l i s i s 
h i s t ó r i c o s ( K i n d l e b e r g e r , 1978) q u e s u g i e r e n q u e la a s i g n a c i ó n de 
r e c u r s o s e n los m e r c a d o s de capital p u e d e s u f r i r g r a v e s 
i n e f i c i e n c i a s . 

E n el c o r t o p l a z o las i m p e r f e c c i o n e s p u e d e n h a c e r q u e los 
m e r c a d o s f i n a n c i e r o s a s i g n e n d e m a s i a d o o m u y p o c o c a p i t a l (en 
r e l a c i ó n c o n la r e n t a b i l i d a d i m p l í c i t a ) a a l g u n o s r e c e p t o r e s e n u n 
m o m e n t o d a d o . C u a n d o la a s i g n a c i ó n i n e f i c i e n t e de c o r t o p l a z o es 
m u y c u a n t i o s a , p u e d e i n d u c i r u n a c r i s i s y t e n e r c o n s e c u e n c i a s 
d e v a s t a d o r a s p a r a las e m p r e s a s , s e c t o r e s p r o d u c t i v o s y p a í s e s . 

E s t o s t r a s t o r n o s d e c o r t o p l a z o e n el f i n a n c i a m i e n t o , q u e 
p e r t u r b a n g r a v e m e n t e la p r o d u c c i ó n y d i s t o r s i o n a n la r e n t a b i l i d a d 
del c a p i t a l , p u e d e n o b v i a m e n t e o t o r g a r v e n t a j a s y d e s v e n t a j a s a 
d i f e r e n t e s a g e n t e s e c o n ó m i c o s , los que en sí m i s m o s p u e d e n 
c o n v e r t i r s e e n e l e m e n t o s d e t e r m i n a n t e s de la r e n t a b i l i d a d y, p o r 
c o n s i g u i e n t e , de las t e n d e n c i a s e n la a s i g n a c i ó n de los r e c u r s o s . 
Es e v i d e n t e q u e el f e n ó m e n o de la h i s t é r e s i s e s e x t r e m a d a m e n t e 
p e r t i n e n t e e n el t e r r e n o de lo f i n a n c i e r o y su i n t e r r e l a c i ó n c o n la 
e c o n o m í a r e a l . 

La m o v i l i z a c i ó n d e l a h o r r o e x t e r n o es el rol c l á s i c o p a r a los 
f l u j o s de c a p i t a l h a c i a u n p a í s en d e s a r r o l l o . Ese h a s i d o el 
a r g u m e n t o m á s t r a d i c i o n a l y c i e r t a m e n t e el más p o d e r o s o e n f a v o r de 
la m o v i l i d a d d e l c a p i t a l i n t e r n a c i o n a l y de los f l u j o s h a c i a los 



p a í s e s m e n o s d e s a r r o l l a d o s . D e hecho, los f l u j o s de a h o r r o e x t e r n o 
p u e d e n c o m p l e m e n t a r el a h o r r o interno, a u m e n t a r los n i v e l e s de 
i n v e r s i ó n y e s t i m u l a r el c r e c i m i e n t o . A su v e z , la e x p a n s i ó n del 
i n g r e s o g l o b a l p u e d e a u m e n t a r aún m á s el a h o r r o i n t e r n o y la 
i n v e r s i ó n , c r e a n d o de ese m o d o u n c í r c u l o v i r t u o s o e n el q u e h a y 
u n a e x p a n s i ó n e c o n ó m i c a s o s t e n i d a , la e l i m i n a c i ó n a la p o s t r e d e la 
d e u d a e x t e r n a n e t a y la t r a n s f o r m a c i ó n del p a í s e n u n e x p o r t a d o r de 
c a p i t a l (véase CEPAL, 1994, cap. X). 

Si b i e n e s e m a r c o de a n á l i s i s t r a d i c i o n a l es m u y e s t i l i z a d o , 
t i e n e a l g u n a s f u e r t e s c o n n o t a c i o n e s . E n p r i m e r lugar, los f l u j o s 
e x t e r n o s de c a p i t a l d e b e n d i r i g i r s e s o s t e n i d a m e n t e a a u m e n t a r la 
i n v e r s i ó n a g r e g a d a y n o d e s v i a r s e h a c i a el c o n s u m o . En s e g u n d o 
lugar, se r e q u i e r e ' u n e n é r g i c o e s f u e r z o e n c a m i n a d o al a h o r r o 
i n t e r n o : d e s d e el c o m i e n z o de u n ciclo de deuda, la tasa m a r g i n a l 
de a h o r r o d e b e m a n t e n e r s e a u n n i v e l q u e sea m u c h o m á s a l t o q u e el 
d e la tasa m e d i a de a h o r r o del p a í s y t a m b i é n c o n s i d e r a b l e m e n t e 
m a y o r q u e la tasa de inversión, p e r m i t i e n d o de e s a m a n e r a a la 
l a r g a la f o r m a c i ó n de u n s u p e r á v i t de a h o r r o p a r a la a m o r t i z a c i ó n 
d e la d e u d a . E n t e r c e r lugar, la i n v e r s i ó n d e b e ser e f i c i e n t e . En 
c u a r t o lugar, el p a í s debe i n v e r t i r r e s u e l t a m e n t e en b i e n e s 
t r a n s a b l e s c o n el fin de p o d e r crear u n s u p e r á v i t c o m e r c i a l lo 
s u f i c i e n t e m e n t e v o l u m i n o s o p a r a t r a n s f o r m a r el a h o r r o i n t e r n o en 
m o n e d a c o n v e r t i b l e , de m o d o de a t e n d e r el s e r v i c i o de la d e u d a . En 
q u i n t o lugar, se r e q u i e r e n a c r e e d o r e s q u e e s t é n d i s p u e s t o s a 
p r o p o r c i o n a r c o r r i e n t e s de f i n a n c i a m i e n t o e s t a b l e s y t é r m i n o s 
r a z o n a b l e s . 

E s t a s c o n d i c i o n e s p u e d e n n o t o d a s c u m p l i r s e e n la p r á c t i c a : es 
p o s i b l e q u e los p a í s e s e x p e r i m e n t e n u n a s u b s t i t u c i ó n del a h o r r o 
i n t e r n o p o r a h o r r o e x t r a n j e r o ; las i n v e r s i o n e s p u e d e n no s i e m p r e 
s e r e f i c i e n t e s o e n c a u z a d a s s u f i c i e n t e m e n t e h a c i a b i e n e s 
c o m e r c i a b l e s , y el c o m p o r t a m i e n t o de los a c r e e d o r e s p u e d e d i f e r i r 
de la m o d a l i d a d d e s e a d a . En verdad, p o r c o n v i n c e n t e q u e s e a el 
a r g u m e n t o t r a d i c i o n a l en favor de la t r a n s f e r e n c i a del a h o r r o 
i n t e r n a c i o n a l h a c i a p a í s e s r e l a t i v a m e n t e m á s p o b r e s , los p r o b l e m a s 
m e n c i o n a d o s y las c o n s i g u i e n t e s crisis de p a g o s h a n c a u s a d o a 



m e n u d o q u e e s t e v a l i o s o m e c a n i s m o de d e s a r r o l l o f u n c i o n e s ó l o 
d é b i l m e n t e . A p e s a r de e s t a s g r a v e s d i f i c u l t a d e s , el a h o r r o 
e x t r a n j e r o h a c u m p l i d o h i s t ó r i c a m e n t e u n p a p e l r e l e v a n t e e n el 
d e s a r r o l l o de m u c h o s p a í s e s , y a l g u n o s d e ellos h a n s u r g i d o c o m o 
p a í s e s i n d u s t r i a l e s y p o s t e r i o r m e n t e e v o l u c i o n a d o h a s t a c o n v e r t i r s e 
e n i m p o r t a n t e s e x p o r t a d o r e s de c a p i t a l . 

La m o v i l i d a d del c a p i t a l t a m b i é n p u e d e c o n t r i b u i r a d i s t r i b u i r 
a lo l a r g o del t i e m p o los c o s t o s de las d i f e r e n c i a s i n t e r t e m p o r a l e s 
entre la p r o d u c c i ó n y el g a s t o . Sin e m b a r g o , e s t e p r o c e s o n o 
siempre p u e d e e v o l u c i o n a r sin t r o p i e z o s en la p r á c t i c a . Si l a s 
o s c i l a c i o n e s t r a n s i t o r i a s de las v a r i a b l e s e x t e r n a s s o n 
r e l a t i v a m e n t e p r e d e c i b l e s , los m e r c a d o s l i b r e s de c a p i t a l p o d r í a n 
p r o p o r c i o n a r el f i n a n c i a m i e n t o d e s e a d o sin m u c h a d i f i c u l t a d . N o 
obstante, p a r a los m e r c a d o s no s i e m p r e e s fácil d e t e r m i n a r si u n 
c a m b i o d e s f a v o r a b l e d e la c o y u n t u r a en el s e c t o r e x t e r n o s e r á o n o 
t r a n s i t o r i o y p o r c u á n t o tiempo, y esa i n c e r t i d u m b r e , j u n t o c o n las 
i m p e r f e c c i o n e s de los m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s de c a p i t a l 
(especialmente las a s i m e t r í a s de i n f o r m a c i ó n y l o s p r o b l e m a s de 
a p l i c a c i ó n e f e c t i v a d e las n o r m a s , S t i g l i t z y W e i s s , 1 9 8 1 ) , 
r e p r e s e n t a o b s t á c u l o s p a r a la l l e g a d a de c a n t i d a d e s s u f i c i e n t e s de 
f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o . 

C u a n d o e s t a v a l i o s a f u n c i ó n de m o v i l i d a d del c a p i t a l 
i n t e r n a c i o n a l se c u m p l e s ó l o e n forma i m p e r f e c t a , los c o s t o s d e l 
ajuste p a r a los p a í s e s e n d e s a r r o l l o p u e d e n ser e n o r m e s . E l l o se 
debe a q u e f r e n t e a u n s h o c k e x t e r n o n e g a t i v o (y r e s e r v a s 
i n t e r n a c i o n a l e s del p a í s f á c i l m e n t e a g o t a b l e s ) , t o d a d i s m i n u c i ó n de 
la a f l u e n c i a d e c a p i t a l e x i g i r á u n a i n m e d i a t a r e d u c c i ó n del g a s t o 
interno p a r a r e e q u i l i b r a r la b a l a n z a de p a g o s . L a p r o d u c c i ó n c a s i 
con s e g u r i d a d c a e r á d e b i d o a las r i g i d e c e s n a t u r a l e s q u e e n t o r p e c e n 
la r e a s i g n a c i ó n de los r e c u r s o s , en t a n t o q u e h a b r á t a m b i é n 
t e n d e n c i a a q u e se p r o d u z c a una r e d u c c i ó n d e s m e s u r a d a d e la 
inversión. El a j u s t e e x t e r n o de A m é r i c a L a t i n a e n el d e c e n i o de 
1980 i l u s t r a m u y b i e n e s t o s p u n t o s (CEPAL, 1 9 8 4 ; Ramos, 1 9 8 5 ; 
D e v l i n y F f r e n c h - D a v i s , 1994). 
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Si el f i n a n c i a m i e n t o se trata a n a l í t i c a m e n t e en forma a n á l o g a 
a los bienes, p o d r í a n suponerse beneficios s o c i a l e s en un c o m e r c i o 
i n t e r n a c i o n a l recíproco de activos f i n a n c i e r o s : la m o v i l i d a d del 
c a p i t a l p e r m i t i r í a a las p e r s o n a s satisfacer más p l e n a m e n t e sus 
p r e f e r e n c i a s de r i e s g o p o r la v í a de una m a y o r d i v e r s i f i c a c i ó n de 
sus t e n e n c i a s de activos. Este m i c r o b e n e f i c i o es en la a c t u a l i d a d 
el a r g u m e n t o m á s c o m ú n en favor de la m o v i l i d a d del c a p i t a l 
(Mathieson y Rojas-Suárez, 1 9 9 3 ) y se lo ha u s a d o a m p l i a m e n t e 
como a r g u m e n t o p a r a justificar una apertura p l e n a de la cuenta de 
c a p i t a l de los p a í s e s d e s a r r o l l a d o s y en d e s a r r o l l o p o r igual. 

La a n a l o g í a entre el libre comercio de m e r c a d e r í a s y el libre 
c o m e r c i o de activos financieros puede ser errada. El c o m e r c i o de 
a c t i v o s f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s no es idéntico, p o r ejemplo, al 
i n t e r c a m b i o entre p a í s e s de trigo p o r t e x t i l e s (Díaz-Alejandro, 
1985; Devlin, 1989). E s t e tipo de t r a n s a c c i ó n es c o m p l e t o e 
instantáneo, m i e n t r a s que el comercio de i n s t r u m e n t o s financieros 
es i n h e r e n t e m e n t e i n c o m p l e t o y de v a l o r incierto, p u e s t o q u e se 
b a s a en u n a p r o m e s a de pago en el futuro. En un m u n d o d e 
i n c e r t i d u m b r e , m e r c a d o s de seguros incompletos, costos de 
i n f o r m a c i ó n y otras distorsiones, las e v a l u a c i o n e s ex ante y ex 
post de los a c t i v o s financieros p u e d e n ser r a d i c a l m e n t e d i f e r e n t e s . 
A d e m á s , la s e p a r a c i ó n en el t i e m p o entre u n a o p e r a c i ó n f i n a n c i e r a 
y el p a g o correspondiente, junto a las b a r r e r a s de información, 
g e n e r a e x t e r n a l i d a d e s en las transacciones de m e r c a d o que p u e d e n 
m a g n i f i c a r y m u l t i p l i c a r los errores en las e v a l u a c i o n e s 
subjetivas, hasta el p u n t o que finalmente las c o r r e c c i o n e s de 
m e r c a d o p u e d e n ser m u y abruptas y d e s e s t a b i l i z a d o r a s . Es 
p r e c i s a m e n t e p o r eso que el b i e n e s t a r social p u e d e d i s m i n u i r c o n la 
d e s r e g l a m e n t a c i ó n del comercio de activos financieros y de h e c h o 
p u e d e a u m e n t a r con c i e r t o g r a d o de m a y o r i n t e r v e n c i ó n p ú b l i c a 
(Stiglitz, 1993). De ese modo, algunas formas de r e g u l a c i ó n del 
c o m e r c i o de ciertos activos financieros no sólo hacen que funcionen 

^ véanse en CEPAL (1994) variados planteamientos teóricos sobre los 
microefectos de la libre movilidad del capital externo. 



m e j o r los m e r c a d o s , s i n o q u e a d e m á s m e j o r a n el r e n d i m i e n t o g l o b a l 
de la e c o n o m í a al a c e n t u a r la e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a y 
f a v o r e c e r u n m a y o r r e n d i m i e n t o de las i n v e r s i o n e s a l a r g o p l a z o . 

2. L a l i b e r a l i z a c i ó n de la c u e n t a de c a p i t a l : 
la e v o l u c i ó n d e las p o l í t i c a s 

E x i s t e u n a m p l i o c o n s e n s o en el s e n t i d o de q u e la m o v i l i d a d 
del c a p i t a l i n t e r n a c i o n a l es u n c o m p o n e n t e n e c e s a r i o del p r o c e s o de 
d e s a r r o l l o . S i n e m b a r g o , la m a y o r p a r t e de los a n á l i s i s de 
e q u i l i b r i o g e n e r a l e x a m i n a n el c a p i t a l c o m o u n t o d o y n o t i e n e n e n 
c u e n t a c o n d i c i o n e s i m p o r t a n t e s del m u n d o real c o m o las l i m i t a c i o n e s 
e n m a t e r i a d e i n f o r m a c i ó n , l a s p e c u l i a r i d a d e s i n s t i t u c i o n a l e s de 
los i n v e r s i o n i s t a s , la e s t r u c t u r a del m e r c a d o e n el q u e o p e r a n los 
i n v e r s i o n i s t a s , el v o l u m e n y m o m e n t o o p o r t u n o d e l f i n a n c i a m i e n t o , 
y sus c o s t o s e i n e s t a b i l i d a d . E s t o s y o t r o s f a c t o r e s n o s i e m p r e se 
c o m b i n a n e n f o r m a s q u e p e r m i t a n a los p a í s e s a p r o v e c h a r la 
t o t a l i d a d d e los p o s i b l e s b e n e f i c i o s de los m o v i m i e n t o s e x t e r n o s de 
c a p i t a l . E n v e r d a d , p u e d e n y s u e l e n o c u r r i r f a l l a s s i s t é m i c a s del 
m e r c a d o . E j e m p l o s f r e c u e n t e s del p r o b l e m a son las g r a n d e s c r i s i s 
f i n a n c i e r a s , a c o m p a ñ a d a s d e l c o l a p s o m a c r o e c o n ó m i c o , q u e 
r e i t e r a d a m e n t e h a n a p a r e c i d o e n la h i s t o r i a e c o n ó m i c a , e n t r e e l l a s 
la r e c i e n t e c r i s i s d e la d e u d a en A m é r i c a L a t i n a . 

P u e s t o q u e el m u n d o r e a l p u e d e c o n d i c i o n a r los m é r i t o s d e los 
a r g u m e n t o s t e ó r i c o s m á s a t r a c t i v o s , n o es s o r p r e n d e n t e q u e h a y a n 
s u r g i d o a n i m a d o s d e b a t e s a c e r c a del f u n c i o n a m i e n t o de los m e r c a d o s 
f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s y la m o v i l i d a d d e l c a p i t a l . D u r a n t e 
m u c h o s años, el n ú m e r o d e p r o p u g n a d o r e s de c u e n t a s d e c a p i t a l 
a b i e r t a s e n l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o ha a u m e n t a d o s o s t e n i d a m e n t e , 
h a s t a el p u n t o de q u e m u c h o s c o n s i d e r a n q u e u n a a p e r t u r a t o t a l 
d e b i e r a s e r u n o b j e t i v o f u n d a m e n t a l de las p o l í t i c a s e c o n ó m i c a s . 
M á s r e c i e n t e m e n t e , p a r e c e h a b e r u n a t e n d e n c i a c r e c i e n t e a u n 
e n f o q u e m á s p r a g m á t i c o r e s p e c t o de la a p e r t u r a de la c u e n t a de 
capital, d e a c u e r d o c o n el c u a l se a c o n s e j a c a u t e l a y g r a d u a l i s m o ; 
se llega h a s t a c u e s t i o n a r s e r i a m e n t e la u r g e n c i a de a b r i r la c u e n t a 
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de c a p i t a l . Se ha e x p r e s a d o c i e r t o i n t e r é s p o r la idea d e u n 
s e g u i m i e n t o p e r m a n e n t e d e los f l u j o s f i n a n c i e r o s , u s á n d o s e si es 
n e c e s a r i o la r e g u l a c i ó n p a r a p r o t e g e r l o s e q u i l i b r i o s 
m a c r o e c o n ó m i c o s i n t e r n o s . A c o n t i n u a c i ó n a p a r e c e u n e x a m e n d e las 
t e n d e n c i a s . 

a) De economías cerradas a economías abiertas 
D u r a n t e los d e c e n i o s de 1950 y 1960 la c o r r i e n t e p r i n c i p a l del 

p e n s a m i e n t o p r o f e s i o n a l sobre el d e s a r r o l l o se c e n t r ó de 
p r e f e r e n c i a en la a c t i v i d a d e c o n ó m i c a real m á s b i e n q u e e n a s u n t o s 
m o n e t a r i o s y f i n a n c i e r o s . Además, el a n á l i s i s d e los f l u j o s de 
a h o r r o e x t r a n j e r o se c o n c e n t r ó en u n n ú m e r o m u y l i m i t a d o d e f u e n t e s 
de c r é d i t o , b á s i c a m e n t e la ayuda y los p r é s t a m o s b i l a t e r a l e s y la 
i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a directa. La m a y o r í a d e los p a í s e s 
d e s a r r o l l a d o s y e n d e s a r r o l l o t e n í a n c o n t r o l e s a m p l i o s de los 
m o v i m i e n t o s d e c a p i t a l . 

E s t a s i t u a c i ó n t e n í a sus r a í c e s en la c i r c u n s t a n c i a h i s t ó r i c a 
c o n c r e t a d e la G r a n D e p r e s i ó n y la e s c a s a a c t i v i d a d f i n a n c i e r a 
i n t e r n a c i o n a l p r i v a d a en p a r t i c u l a r , h a s t a los c o m i e n z o s del 
d e c e n i o de 1 9 6 0 . E s t a o r i e n t a c i ó n de las p o l í t i c a s n o m a n t u v o u n 
m o n o p o l i o d e l a s ideas, sin e m b a r g o ; en e f e c t o , se v i o e n f r e n t a d a 
a p a r a d i g m a s r i v a l e s , e s p e c i a l m e n t e v a r i a c i o n e s d e la t e o r í a 
e c o n ó m i c a d e l " l a i s s e z faire". Es más, e s t a s ú l t i m a s i d e a s 
d i s f r u t a r o n de u n n ú m e r o cada v e z m a y o r de a d h e r e n t e s h a c i a f i n e s 
d e l d e c e n i o d e 1960, d e b i d o en p a r t e a las c r e c i e n t e s d i f i c u l t a d e s 
q u e e n c a r a b a n l o s g o b i e r n o s p a r a l o g r a r a r m o n i z a r su r e g l a m e n t a c i ó n 
c o n las r e a l i d a d e s de los m e r c a d o s n a c i o n a l e s e i n t e r n a c i o n a l e s . 

L a s n u e v a s t e n d e n c i a s t a m b i é n c o n t r i b u y e r o n a u n d e c i s i v o 
c a m b i o d e o r i e n t a c i ó n de las p o l í t i c a s de d e s a r r o l l o . S a l i e r o n 
a l u z i m p o r t a n t e s e s t u d i o s que se c e n t r a r o n e n la n e c e s i d a d de 
r e d u c i r la i n t e r v e n c i ó n estatal y l i b e r a l i z a r los m e r c a d o s , con 
e s p e c i a l a c e n t o en los r e g í m e n e s f i n a n c i e r o s n a c i o n a l e s . 

Se s o s t u v o t a m b i é n que se n e c e s i t a b a u n a c u e n t a de c a p i t a l 
a b i e r t a c o m o u n a forma de a u m e n t a r el a h o r r o n a c i o n a l , p r o f u n d i z a r 
los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s locales, r e d u c i r los c o s t o s d e la 



11 

i n t e r m e d i a c i ó n f i n a n c i e r a m e d i a n t e la i n t e n s i f i c a c i ó n de la 
c o m p e t e n c i a , s a t i s f a c e r la d e m a n d a de las p e r s o n a s de c o n t a r con 
m a y o r d i v e r s i f i c a c i ó n del r i e s g o y o p t i m i z a r la a s i g n a c i ó n d e los 
r e c u r s o s : en b r e v e , se i n v o c a r o n la m a y o r í a de l o s b e n e f i c i o s d e la 
m o v i l i d a d d e l c a p i t a l e s b o z a d o s a n t e r i o r m e n t e . 

Jb) Apertura y secuencia de las reformas 

Si b i e n los q u e se s e n t í a n a t r a í d o s a este e n f o g u e c o n c o r d a b a n 
a m p l i a m e n t e r e s p e c t o del d i a g n ó s t i c o y las p r e s c r i p c i o n e s en 
m a t e r i a de p o l í t i c a s g e n e r a l e s , h a b í a g r a n d e s d i f e r e n c i a s de 
o p i n i ó n e n c u a n t o a la p u e s t a e n p r á c t i c a . A l g u n o s s o s t u v i e r o n que 
las r e f o r m a s b á s i c a s eran p a r t e de u n a "trama c o n t i n u a " y que 
d e b e r í a e m p r e n d e r s e i d e a l m e n t e en forma s i m u l t á n e a (Shaw, 1973). 
O t r o s f a v o r e c í a n la o r d e n a c i ó n s e c u e n c i a l de las r e f o r m a s , e n que 
la c u e n t a de c a p i t a l se a b r i r í a sólo d e s p u é s de la c o n s o l i d a c i ó n de 
las o t r a s m e d i d a s de l i b e r a l i z a c i ó n y e n q u e se d a r í a p r i o r i d a d a 
la r e f o r m a f i n a n c i e r a i n t e r n a y la l i b e r a l i z a c i ó n c o m e r c i a l 
(McKinnon, 1 9 7 3 ) . 

L a c u e n t a de c a p i t a l se c o n s i d e r ó u n á r e a e s p e c i a l m e n t e 
d e l i c a d a , p o r q u e si se la a b r í a en c o n j u n c i ó n c o n o t r a s r e f o r m a s , 
p o d r í a i n d u c i r u n a a v a l a n c h a de c a p i t a l e s q u e p o d r í a p r o v o c a r u n a 
r e v a l u a c i ó n p r e m a t u r a del t i p o de c a m b i o , c o n c o n s e c u e n c i a s 
n e g a t i v a s p a r a la l i b e r a l i z a c i ó n c o m e r c i a l y la a s i g n a c i ó n d e los 
r e c u r s o s . S e g ú n ese p u n t o d e vista, u n t i p o de c a m b i o c o m p e t i t i v o 
era d e c i s i v o p a r a la r e f o r m a c o m e r c i a l . P o r c o n s i g u i e n t e , la 
r e g u l a c i ó n d e los f l u j o s de c a p i t a l p o d r í a j u s t i f i c a r s e c o m o u n a 
forma de r e d u c i r t e m p o r a l m e n t e las p r e s i o n e s r e v a l u a t o r i a s . 

L o s d i v e r s o s p l a n t e a m i e n t o s de p o l í t i c a s c o m e n z a r o n a t e n e r 
i m p l i c a c i o n e s r e a l e s p a r a A m é r i c a L a t i n a a m e d i a d o s del d e c e n i o de 
1970, c u a n d o t r e s p a í s e s del C o n o Sur l l e v a r o n a c a b o p r o c e s o s de 
l i b e r a l i z a c i ó n e c o n ó m i c a r a d i c a l e s , i n s p i r a d o s e n p a r t e p o r la 
h i p ó t e s i s de la r e p r e s i ó n f i n a n c i e r a y p o r la s i m p l i c i d a d t e ó r i c a 
del e n f o q u e m o n e t a r i o de la b a l a n z a de p a g o s (véase F f r e n c h - D a v i s , 
1983) . 
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H a b í a u n i n c e n t i v o a d i c i o n a l para e s t i m u l a r la a p e r t u r a d e la 
c u e n t a de c a p i t a l . M u c h o s a n a l i s t a s c o n s i d e r a b a n el a u g e d e los 
p r é s t a m o s b a n c a r i o s i n t e r n a c i o n a l e s del d e c e n i o de 1970 u n h e c h o 
i n h e r e n t e m e n t e b e n i g n o p a r a el d e s a r r o l l o . D e s d e el p u n t o de v i s t a 
de la o f e r t a , los m e r c a d o s p r i v a d o s f i n a n c i e r o s , y e s p e c i a l m e n t e el 
m e r c a d o n o r e g u l a d o d e e u r o d ó l a r e s , se c o n s i d e r a b a n a l t a m e n t e 
e f i c i e n t e s y c a p a c e s de i m p o n e r la " d i s c i p l i n a del m e r c a d o " a los 
p r e s t a t a r i o s , e n c o n t r a s t e con los p r é s t a m o s s u p u e s t a m e n t e 
i n e f i c i e n t e s y p e r m i s i v o s de los o r g a n i s m o s o f i c i a l e s de c r é d i t o 
(Friedman, 1 9 7 7 ) . A d e m á s , se e s t i m ó que las d e c i s i o n e s e n m a t e r i a 
de i n v e r s i o n e s d i r e c t a s y de c a r t e r a se b a s a b a n e n las v a r i a b l e s 
c l a v e s de l a r g o p l a z o ("fundamentals") de los p a í s e s , y e r a n p o r lo 
t a n t o i n h e r e n t e m e n t e f a v o r a b l e s a un m a y o r o r d e n y d i s c i p l i n a . 
D e s d e la p e r s p e c t i v a de la demanda, h a b í a a d e m á s u n a n o c i ó n m u y 
g e n e r a l i z a d a e n el s e n t i d o de que si los p r e s t a t a r i o s e r a n p r i v a d o s 
- e n c o n t r a s t e c o n los o r g a n i s m o s del sector p ú b l i c o - los r e c u r s o s 
se u t i l i z a r í a n e f i c i e n t e m e n t e (Robichek, 1981) . 

C o m o se sabe, el e x p e r i m e n t o del Cono S u r a c a b ó m a l , p u e s las 
e c o n o m í a s se d e r r u m b a r o n b a j o el p e s o de g r a n d e s d e s e q u i l i b r i o s de 
p r e c i o s y b u r b u j a s e s p e c u l a t i v a s en los p r e c i o s d e los a c t i v o s , 
b a j o s n i v e l e s de i n v e r s i ó n y a h o r r o internos, u n a e n o r m e d e u d a 
e x t e r n a , y c r i s i s d e i n s o l v e n c i a . Las r a z o n e s q u e se d i e r o n 
p r e f e r e n t e m e n t e p a r a e x p l i c a r la m a l a e x p e r i e n c i a f u e r o n f a l l a s de 
los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s o la d e f e c t u o s a o r d e n a c i ó n 
s e c u e n c i a l de las r e f o r m a s de l i b e r a l i z a c i ó n , o a m b a s 
( D í a z - A l e j a n d r o , 1985; E d w a r d s , 1984). 

E n lo q u e r e s p e c t a a las fallas de m e r c a d o s , se l l e g ó a la 
c o n c l u s i ó n de q u e s i m p l e m e n t e no se había m a t e r i a l i z a d o la l l a m a d a 
d i s c i p l i n a d e l m e r c a d o f i n a n c i e r o privado, p o r q u e e n v e z d e e n c a r a r 
u n a c u r v a de o f e r t a de p r é s t a m o s ascendente, c o n r a c i o n a m i e n t o del 
c r é d i t o , c o m o s e r í a de s u p o n e r en un m e r c a d o c o n p r e s t a m i s t a s 
e f i c i e n t e s , m u c h o s p a í s e s en d e s a r r o l l o se e n f r e n t a r o n 
a p a r e n t e m e n t e e n el d e c e n i o de 1970 a u n a c u r v a h o r i z o n t a l d e la 
o f e r t a (con c o m i s i o n e s d e c r e c i e n t e s c o b r a d a s p o r los p r e s t a m i s t a s 
y a p r e c i a c i o n e s de los tipos de cambio en los m e r c a d o s d e los 
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p r e s t a t a r i o s ) , lo q u e d i o s e ñ a l e s d i s t o r s i o n a d a s d e p r e c i o s p a r a el 
p r o c e s o d e a h o r r o / i n v e r s i ó n . E n c u a n t o a las r a z o n e s d e l a c u r v a 
h o r i z o n t a l d e la o f e r t a y las f a l l a s del m e r c a d o , a l g u n o s h a n h e c h o 
h i n c a p i é e n la e x i s t e n c i a d e g a r a n t í a s p ú b l i c a s d i r e c t a s o 
i n d i r e c t a s p a r a los p r e s t a m i s t a s y los p r e s t a t a r i o s (McKinnon, 
1991), e n t a n t o q u e o t r o s h a n a c e n t u a d o las d e f i c i e n c i a s d e la 
e s t r u c t u r a d e los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s y las p r á c t i c a s c r e d i t i c i a s 
i n s t i t u c i o n a l e s , a s í c o m o la p e r m i s i v i d a d d e los s i s t e m a s 
r e g u l a d o r e s n a c i o n a l e s e i n t e r n a c i o n a l e s (Devlin, 1989). 

Con r e l a c i ó n a la s e c u e n c i a de las r e f o r m a s , h a y a h o r a c i e r t o 
c o n s e n s o e n c u a n t o a q u e la a p e r t u r a de la c u e n t a de c a p i t a l fue 
p r e m a t u r a y d e b i ó h a b e r s e p o s p u e s t o h a s t a q u e se h u b i e s e n 
c o n s o l i d a d o o t r a s r e f o r m a s i m p o r t a n t e s y e s t a b l e c i d o los p r e c i o s de 
e q u i l i b r i o . L a e n s e ñ a n z a q u e se r e c o g e es que d u r a n t e e l a j u s t e , 
las c u e n t a s d e c a p i t a l a b i e r t a s ( e s p e c i a l m e n t e e n p e r í o d o s de 
o f e r t a e l á s t i c a de f i n a n c i a m i e n t o i n t e r n a c i o n a l ) p u e d e n i n d u c i r 
p e r í o d o s d e i n t e n s i f i c a c i ó n de la a f l u e n c i a d e c a p i t a l e s con 
e f e c t o s m a c r o e c o n ó m i c o s y s e c t o r i a l e s d e s e s t a b i l i z a d o r e s . 

E n p r i m e r lugar, si los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s i n t e r n o s s o n aún 
p o c o p r o f u n d o s y n o c o m p e t i t i v o s , no p o d r á n i n t e r m e d i a r e n f o r m a 
e f i c i e n t e u n r e s u r g i m i e n t o d e l o s f l u j o s de c a p i t a l , a m e n a z a n d o de 
e s a forma la e s t a b i l i d a d de los p r o p i o s flujos. E n s e g u n d o lugar, 
d e b e n c o n s o l i d a r s e los p a r á m e t r o s f i s c a l e s y l a s p o l í t i c a s d e b e n 
ser f l e x i b l e s , p u e s t o q u e sin una b a s e i m p o s i t i v a s ó l i d a y 
m e c a n i s m o s f i s c a l e s f l e x i b l e s , las a u t o r i d a d e s d e b e r á n d e p e n d e r 
d e m a s i a d o d e las p o l í t i c a s m o n e t a r i a s p a r a r e g u l a r la e c o n o m í a del 
p a í s . A ñ á d a s e q u e la b a s e i m p o s i t i v a d e b e ser t a n s ó l i d a c o m o p a r a 
s o p o r t a r n i v e l e s s u f i c i e n t e s d e g a s t o p ú b l i c o , c o m p a t i b l e s c o n las 
n e c e s i d a d e s d e d e s a r r o l l o a l a r g o p l a z o . 

P o r ú l t i m o , p u e s t o q u e p a r t e de los f l u j o s de c a p i t a l se 
g a s t a n i n e v i t a b l e m e n t e en b i e n e s no c o m e r c i a b l e s , el p r e c i o 
r e l a t i v o de e s t o s ú l t i m o s t i e n d e a aumentar, c o n la c o n s i g u i e n t e 
s o b r e v a l u a c i ó n del t i p o de c a m b i o real. E l l o a su v e z se r e f l e j a en 
u n i n c r e m e n t o del d é f i c i t e n c u e n t a c o r r i e n t e . L a r e v a l u a c i ó n real 
del t i p o de c a m b i o p u e d e o b v i a m e n t e d i s t o r s i o n a r la a s i g n a c i ó n de 
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los r e c u r s o s y la inversión, d e b i l i t a n d o s e r i a m e n t e el o b j e t i v o 
e s t r u c t u r a l d e m e d i a n o p l a z o de u n p a í s de p e n e t r a r los m e r c a d o s 
e x t e r n o s con n u e v a s e x p o r t a c i o n e s . La s o b r e v a l u a c i ó n real t i e n d e 
t a m b i é n a p r o v o c a r c o s t o s s o c i a l e s i n n e c e s a r i o s , y a q u e los 
r e c u r s o s i n t e r n o s c on toda p r o b a b i l i d a d t e n d r á n que r e v e r t i r s e a la 
p r o d u c c i ó n d e b i e n e s m á s c o m e r c i a b l e s , p o r la v í a de u n a 
d e p r e c i a c i ó n r e a l del t i p o de c a m b i o (Edwards, 1984; P a r k y Park, 
1993; B a n c o M u n d i a l , 1993) . Esto se debe a q u e la c o n t r a p a r t i d a del 
d é f i c i t en c u e n t a c o r r i e n t e es u n a a c u m u l a c i ó n de p a s i v o s e x t e r n o s , 
c u y o s e r v i c i o d e b e r á e f e c t u a r s e a la larga e n d i v i s a s . 

Se ha f o r m a d o de e s a m a n e r a u n c a u d a l c o n s i d e r a b l e de 
o p i n i o n e s de e x p e r t o s , q u e instan a que la a p e r t u r a de la c u e n t a de 
c a p i t a l o c u r r a s o l a m e n t e d e s p u é s de la c o n s o l i d a c i ó n de o t r o s 
p r o g r a m a s i m p o r t a n t e s d e l i b e r a l i z a c i ó n , e s p e c i a l m e n t e e n los 
c a m p o s del c o m e r c i o y las f i n a n z a s n a c i o n a l e s ; de hecho, s e g ú n 
M c K i n n o n (1991, p. 117), "durante la l i b e r a l i z a c i ó n , se j u s t i f i c a 
la a p l i c a c i ó n de e s t r i c t o s c o n t r o l e s al a u m e n t o r e p e n t i n o d e la 
a f l u e n c i a (o s a l i d a ) de c a p i t a l de c o r t o p l a z o " (véase t a m b i é n 
B a n c o M u n d i a l , 1993) . 

D o n d e h a h a b i d o q u i z á la m a y o r d i v e r g e n c i a de o p i n i ó n e s c o n 
r e s p e c t o a la v e l o c i d a d d e la a p e r t u r a de la c u e n t a d e c a p i t a l u n a 
v e z q u e se a d o p t a la d e c i s i ó n : a l g u n o s han p r e c o n i z a d o u n a a p e r t u r a 
r á p i d a y a m b i c i o s a , en tanto q u e o t r o s a c o n s e j a n u n e n f o q u e 
g r a d u a l . L a p r i m e r a p o s t u r a es f a v o r e c i d a p o r q u i e n e s d e s c o n f í a n de 
la i n t e r v e n c i ó n del g o b i e r n o en los m e r c a d o s de d i v i s a s y de 
c a p i t a l o t e m e n q u e los i n t e r e s e s c r e a d o s p a r a l i c e n los p r o g r a m a s 
de l i b e r a l i z a c i ó n . El s e g u n d o p u n t o de v i s t a p r o c e d e de la c r e e n c i a 
d e q u e la e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a n e c e s i t a a d e m á s c i e r t a 
s e c u e n c i a en la p r o p i a a p e r t u r a de la c u e n t a de c a p i t a l . E n u n 
p l a n o m á s g e n e r a l , se e s t a b l e c e u n a c l a r a d i s t i n c i ó n e n t r e la 
e n t r a d a y la s a l i d a de c a p i t a l e s , y se s u g i e r e q u e los p a í s e s 
l i b e r a l i c e n la p r i m e r a a n t e s q u e la ú l t i m a , e n p a r t e d e b i d o a que 
los b e n e f i c i o s q u e p u e d e n d e r i v a r s e de las s a l i d a s de c a p i t a l son 
m á s e v i d e n t e s e n u n p a í s q u e h a y a a c u m u l a d o c o n s i d e r a b l e s a c t i v o s 
en el e x t e r i o r (Williamson, 1992 y 1993). P o d r í a t a m b i é n h a b e r u n a 
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o r d e n a c i ó n s e c u e n c i a l d e n t r o de los c o m p o n e n t e s de e n t r a d a s y d e 
s a l i d a s : p o r e j e m p l o , el i n g r e s o d e c a p i t a l e s de l a r g o p l a z o p o d r í a 
l i b e r a l i z a r s e a n t e s q u e las o p e r a c i o n e s de c o r t o p l a z o , e n t a n t o 
que en el c a s o de la s a l i d a d e capital, se p o d r í a o t o r g a r p r i o r i d a d 
a las i n v e r s i o n e s d i r e c t a s en el e x t e r i o r o r i e n t a d a s a l a s 
e x p o r t a c i o n e s y el c r é d i t o c o m e r c i a l . 

El e n f o q u e g r a d u a l i s t a es m á s c o n g r u e n t e c o n el c o n o c i m i e n t o 
más p r o f u n d o l o g r a d o co n r e s p e c t o a la s e c u e n c i a m á s e f i c i e n t e d e 
las r e f o r m a s . A s í , a u n q u e los p a í s e s en d e s a r r o l l o p u e d e n h a b e r 
l l e v a d o a c a b o r e f o r m a s r a d i c a l e s , es p o s i b l e q u e p a s e n m u c h o a ñ o s 
a n t e s d e q u e se d e n las c o n d i c i o n e s p r o p i c i a s , e s d e c i r , c o n t a r c o n 
u n m e r c a d o f i n a n c i e r o n a c i o n a l p r o f u n d o e i n s t i t u c i o n a l m e n t e 
d i v e r s i f i c a d o , u n a b a s e i m p o s i t i v a c o n s o l i d a d a y a m p l i a , u n s e c t o r 
e x p o r t a d o r d i v e r s i f i c a d o e i n t e r n a c i o n a l m e n t e c o m p e t i t i v o , y u n a 
e x t e n s a v a r i e d a d d e m e c a n i s m o s d i s p o n i b l e s d e p o l í t i c a s 
m a c r o e c o n ó m i c a s - t o d o lo c u a l p e r m i t i r á a sus e c o n o m í a s a b s o r b e r 
los m o v i m i e n t o s n o r e g u l a d o s de c a p i t a l e x t e r n o e n f o r m a s q u e s e a n 
c o n s e c u e n t e s c o n el c r e c i m i e n t o s o s t e n i d o y la e q u i d a d s o c i a l . 

L o s q u e a b o g a n p o r la o r d e n a c i ó n s e c u e n c i a l s ó l o c u e s t i o n a n el 
o r d e n y el m o m e n t o o p o r t u n o de la l i b e r a l i z a c i ó n , n o el o b j e t i v o 
final d e u n a c u e n t a d e c a p i t a l a b i e r t a . Sin e m b a r g o , la i m p o r t a n c i a 
d e c i s i v a de la e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a , j u n t o al a b r u m a d o r 
v o l u m e n de los m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s de c a p i t a l e n c o m p a r a c i ó n 
con el t a m a ñ o m u c h o m e n o r d e las e c o n o m í a s de A m é r i c a L a t i n a , y las 
serias i m p e r f e c c i o n e s que e x i s t e n en d i c h o s m e r c a d o s , p u e d e n h a c e r 
p o c o c o n v e n i e n t e u n c o m p r o m i s o i n f l e x i b l e con u n a c u e n t a de c a p i t a l 
a b i e r t a p e r m a n e n t e m e n t e . E n realidad, la c r e c i e n t e i n e s t a b i l i d a d d e 
los f l u j o s i n t e r n a c i o n a l e s de capital, y su t a m a ñ o , y a h a n d a d o 
o r i g e n a n u e v o s d e b a t e s en los p a í s e s i n d u s t r i a l i z a d o s r e s p e c t o d e l 
c o m p o r t a m i e n t o p o t e n c i a l m e n t e d e s e s t a b i l i z a d o r d e los m e r c a d o s de 
c a p i t a l y la p o s i b l e n e c e s i d a d de r e g u l a r l o s , e s p e c i a l m e n t e e n 
c i r c u n s t a n c i a s d e t e r m i n a d a s . 
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I I . EL REPUNTE DE LOS FLUJOS PRIVADOS DE CAPITAL EN 
LOS NOVENTA: IMPLICACIONES DE POLITICAS PARA LA OFERTA 

1. Tendencias g e n e r a l e s de la oferta 

a) Aumento masivo en la escala de los flujos de capital 

El p r i m e r a s p e c t o que corresponde destacar es la 
e x t r a o r d i n a r i a e n v e r g a d u r a de los flujos p r i v a d o s de capital h a c i a 
A m é r i c a L a t i n a a c o m i e n z o s del d e c e n i o de 1990, así como el h e c h o 
de que esa enorme afluencia de capitales fue inesperada. 

Como p u e d e v e r s e en el cuadro 1, la afluencia neta de c a p i t a l 
hacia A m é r i c a L a t i n a alcanzó en 1992-93 un récord, a s c e n d i e n d o a u n 
p r o m e d i o de U S $ 6 2 000 m i l l o n e s anuales. Además, los flujos n e t o s 
de c a p i t a l como p r o p o r c i ó n del PIB alcanzaron a 4.7% en 1992-93, 
que es un nivel similar al del m á x i m o h i s t ó r i c o anterior, (4.5% en 
1977-81). 

C u a d r o 1 
E s p e c i a l m e n t e e s p e c t a c u l a r ha sido el p r o n u n c i a d o a u m e n t o de 

los flujos de capital h a c i a M é x i c o (véase n u e v a m e n t e el c u a d r o 1), 
donde los ingresos n e t o s fueron cercanos a cero en el p e r í o d o 
1983-90, en tanto que en 1991-93 alcanzaron a 8% del PIB, cifra m u y 
s u p e r i o r a la p a r t i c i p a c i ó n registrada en el p e r í o d o 1977-81. C o m o 
p u e d e t a m b i é n v e r s e en el cuadro 1, Argentina y Chile r e g i s t r a r o n 
g r a n d e s a u m e n t o s de sus flujos d e capital a c o m i e n z o s del d e c e n i o 
de 1990, p e r o fueron m e n o s espectaculares que los de México.^ 

b) Cambios ocurridos en los tipos de flujos 

U n a segunda tendencia importante de los flujos de c a p i t a l 
h a c i a A m é r i c a L a t i n a es la apreciable d i v e r s i f i c a c i ó n de las 
fuentes y, sobre todo, el c a m b i o de su composición. Como p u e d e 
v e r s e en el c u a d r o 2, la p a r t i c i p a c i ó n de la inversión e x t r a n j e r a 
directa se d u p l i c ó entre 1977-81 y 1989-92, el capital a c c i o n a r i o 

^ Recuérdese que Chile adoptó activas políticas para desalentar ingresos 
de capitales de corto plazo. Véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff (1994) . 
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en c a r t e r a s u r g i ó c o m o n u e v a f u e n t e de f i n a n c i a m i e n t o p a r a la 
r e g i ó n y a u m e n t ó su i m p o r t a n c i a a ú n m á s e n 1993, al igual q u e los 
bonos, e n t a n t o q u e la p a r t i c i p a c i ó n d e los p r é s t a m o s d e b a n c o s 
c o m e r c i a l e s ha d i s m i n u i d o n o t a b l e m e n t e . 

E n g e n e r a l e s t o s c a m b i o s d e la e s t r u c t u r a d e l f i n a n c i a m i e n t o 
p a r e c e n p o s i t i v o s , y a q u e f a v o r e c e n a p a r e n t e m e n t e u n a m a y o r 
s u s t e n t a b i l i d a d de los f l u j o s d e c a p i t a l , y los f l u j o s c o n t a s a s de 
interés v a r i a b l e ( e s p e c i a l m e n t e i n a d e c u a d a s p a r a f i n a n c i a r el 
d e s a r r o l l o a l a r g o p l a z o , c o m o lo d e m u e s t r a la c r i s i s d e la d e u d a 
de los a ñ o s 80) r e p r e s e n t a n u n a p r o p o r c i ó n p e q u e ñ a del t o t a l . N o 
obstante, h a y a l g u n a s a d v e r t e n c i a s i m p o r t a n t e s q u e d e b e n h a c e r s e 
con r e s p e c t o a e s t a p o s i t i v a e v a l u a c i ó n d e la c o m p o s i c i ó n d e los 
flujos, la m a y o r í a d e las c u a l e s se a n a l i z a r á n p o s t e r i o r m e n t e . Con 
todo, v a l e la p e n a h a c e r h i n c a p i é aquí en q u e u n a fuente p o t e n c i a l 
de p r e o c u p a c i ó n es el h e c h o d e que, c o m o lo s e ñ a l a la C E P A L (1994) , 
u n a p r o p o r c i ó n b a s t a n t e a l t a d e los f l u j o s n e t o s de c a p i t a l a 
c o m i e n z o s de los a ñ o s 90 (más a l t a q u e e n las d é c a d a s p r e v i a s ) 
c o r r e s p o n d e a f l u j o s de c o r t o plazo, e n q u e el r i e s g o de 
i n e s t a b i l i d a d es t a n t o i n t u i t i v a c o m o e m p í r i c a m e n t e m á s alto.. 

C u a d r o 2 
F i n a l m e n t e , en lo q u e r e s p e c t a a los c a m b i o s q u e o c u r r e n e n la 

c o m p o s i c i ó n d e los f l u j o s d e c a p i t a l , es i m p o r t a n t e r e c a l c a r -lo 
q u e se o l v i d a c o n f r e c u e n c i a - q u e esos c a m b i o s s i g u e n e n g e n e r a l 
t e n d e n c i a s s e m e j a n t e s a las m u n d i a l e s , e s p e c i a l m e n t e en c u a n t o a la 
d i s m i n u c i ó n d e la i m p o r t a n c i a de los c r é d i t o s b a n c a r i o s y el r á p i d o 
a u m e n t o de los v a l o r e s m o b i l i a r i o s (tanto b o n o s c o m o a c c i o n e s ) . La 
t e n d e n c i a h a c i a m a y o r e s f l u j o s de c o r t o p l a z o t a m b i é n p a r e c e ser 
m u n d i a l , a u n q u e es c i e r t o en m a y o r m e d i d a p a r a A m é r i c a L a t i n a . 

c) La composición regional de la oferta 

L o s E s t a d o s U n i d o s son u n a fuente i m p o r t a n t e de los f l u j o s 
p r i v a d o s de c a p i t a l q u e l l e g a n a A m é r i c a L a t i n a y el C a r i b e . De 
hecho, en lo q u e r e s p e c t a a la lED, d u r a n t e el p e r í o d o 1 9 8 7 - 9 0 , 
a l r e d e d o r del 35% de esos f l u j o s se o r i g i n ó en e s e país, 
e s t i m u l a d o s p o s t e r i o r m e n t e p o r las p e r s p e c t i v a s d e l N A F T A y de u n a 
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m a y o r i n t e g r a c i ó n c o n t i n e n t a l . En 1987-90, a p r o x i m a d a m e n t e el 25% 
d e l t o t a l d e la lED e n la r e g i ó n p r o v i n o de E u r o p a (Griffith-Jones, 
1994) . J a p ó n a p o r t ó u n a p r o p o r c i ó n m u c h o m e n o r del t o t a l en e s e 
p e r í o d o , a l c a n z a n d o a sólo c e r c a del 5%. R e s u l t a i n t e r e s a n t e 
t a m b i é n que, c o m o lo s e ñ a l a n C h u h a n y J u n (1994) , la p a r t i c i p a c i ó n 
p r i n c i p a l de la i n v e r s i ó n de J a p ó n en la r e g i ó n sea e n p a r a í s o s 
t r i b u t a r i o s ; e n efecto, p a r a í s o s t r i b u t a r i o s c o m o las Islas C a i m á n , 
L a s B a h a m a s , B e r m u d a s , las Islas V í r g e n e s , las A n t i l l a s 
N e e r l a n d e s a s y P a n a m á r e c i b i e r o n a l r e d e d o r de t r e s c u a r t a s p a r t e s 
d e la l E D e n la r e g i ó n en 1991. 

E n m a t e r i a de i n v e r s i ó n b u r s á t i l , e s p e c i a l m e n t e al c o m i e n z o , 
los f l u j o s p r o v e n í a n m u y p r e d o m i n a n t e m e n t e d e f u e n t e s con sede e n 
los E s t a d o s U n i d o s (incluido el r e g r e s o d e c a p i t a l f u g a d o de 
A m é r i c a L a t i n a ) . De hecho, c o m o lo s e ñ a l a C u l p e p e r (1994), los 
i n v e r s i o n i s t a s de los E s t a d o s U n i d o s h a n a p o r t a d o u n a p r o p o r c i ó n 
m u y i m p o r t a n t e de la i n v e r s i ó n en a c c i o n e s e n l a s b o l s a s de p a í s e s 
d e A m é r i c a L a t i n a , c o m o México, B r a s i l y A r g e n t i n a ; la p r o p o r c i ó n 
c o r r e s p o n d i e n t e a M é x i c o es e s p e c i a l m e n t e c o n s i d e r a b l e . 
P o r o t r a p a r t e , los i n v e r s i o n i s t a s j a p o n e s e s h a n f a v o r e c i d o c l a r a 
y s o s t e n i d a m e n t e los m e r c a d o s de A s i a S u d o r i e n t a l . E n c o n t r a s t e c o n 
e l l o , i n i c i a l m e n t e las f u e n t e s b a s a d a s en E u r o p a se c e n t r a r o n e n la 
c u e n c a d e l P a c í f i c o ; s in e m b a r g o , s e g ú n se informa, los 
i n v e r s i o n i s t a s e u r o p e o s p o s t e r i o r m e n t e a u m e n t a r o n su p a r t i c i p a c i ó n 
e n las c o m p r a s b u r s á t i l e s en A m é r i c a L a t i n a ; se e s t i m a q u e en 1991, 
los i n v e r s i o n i s t a s e u r o p e o s a l c a n z a r o n u n m á x i m o de 40% de los 
f l u j o s e x t e r n o s s e c u n d a r i o s t o t a l e s d i r i g i d o s a los m e r c a d o s 
" e m e r g e n t e s " de A m é r i c a L a t i n a ; esa p r o p o r c i ó n d i s m i n u y ó u n p o c o e n 
los a ñ o s p o s t e r i o r e s . 

C o n r e s p e c t o a los bonos, q u e en 1993 se c o n v i r t i e r o n e n la 
f u e n t e m á s i m p o r t a n t e de flujos p r i v a d o s de c a p i t a l h a c i a A m é r i c a 
L a t i n a , es e x t r e m a d a m e n t e d i f í c i l d i s t i n g u i r el o r i g e n r e g i o n a l de 
f i n a n c i a m i e n t o de b o n o s , e s p e c i a l m e n t e en los m e r c a d o s 
i n t e r n a c i o n a l e s (o de e u r o b o n o s ) . D u r a n t e el d e c e n i o de 1990 é s t o s 
h a n a b s o r b i d o de tres a c i n c o v e c e s el v o l u m e n de las e m i s i o n e s de 
b o n o s e x t r a n j e r o s o f r e c i d o s en los p r i n c i p a l e s m e r c a d o s i n t e r n o s de 
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los E s t a d o s U n i d o s , J a p ó n y E u r o p a . Empero, m e r e c e d e s t a c a r s e el 
h e c h o de q u e u n a p r o p o r c i ó n e x t r e m a d a m e n t e a l t a de b o n o s 
l a t i n o a m e r i c a n o s se e m i t e n e n d ó l a r e s , lo q u e es u n i n d i c i o d e q u e 
los i n v e r s i o n i s t a s c on sede en los E s t a d o s U n i d o s (incluido el 
c a p i t a l f u g a d o d e A m é r i c a L a t i n a ) c o n s t i t u y e n u n a f u e n t e i m p o r t a n t e 
de d i c h o f i n a n c i a m i e n t o . La a l t a p r o p o r c i ó n d e b o n o s e x p r e s a d o s e n 
d ó l a r e s p a r e c e r í a r e f l e j a r l a s p r e f e r e n c i a s de l o s i n v e r s i o n i s t a s 
y la c o m p o s i c i ó n de m o n e d a s de los ingresos de las c o m p a ñ í a s 
l a t i n o a m e r i c a n a s . A d e m á s , las b a j í s i m a s tasas de i n t e r é s e n los 
E s t a d o s U n i d o s e n el p e r í o d o 1991-93 h a n e s t i m u l a d o a los 
i n v e r s i o n i s t a s b a s a d o s e n los E s t a d o s U n i d o s a c o m p r a r v a l o r e s 
l a t i n o a m e r i c a n o s . Se d e b e m e n c i o n a r que, si b i e n u n a g r a n 
p r o p o r c i ó n de los b o n o s d e A m é r i c a L a t i n a e s t á n e x p r e s a d o s e n 
d ó l a r e s , p r á c t i c a m e n t e t o d o s se c o t i z a n en E u r o p a ( e s p e c i a l m e n t e e n 
L u x e m b u r g o ) ; e l l o se d e b e a la m a y o r l i b e r t a d r e g u l a d o r a y las 
p o s i b l e s v e n t a j a s t r i b u t a r i a s de las o p e r a c i o n e s b a s a d a s en E u r o p a 
en v a l o r e s e x p r e s a d o s e n d ó l a r e s , 

A l igual q u e en el c a s o de la i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a d i r e c t a y 
b u r s á t i l , las f u e n t e s j a p o n e s a s h a n c u m p l i d o u n p a p e l d e m u y p o c a 
i m p o r t a n c i a e n el f i n a n c i a m i e n t o de b o n o s de A m é r i c a L a t i n a , L a 
v i r t u a l a u s e n c i a de p r e s t a t a r i o s l a t i n o a m e r i c a n o s e n el m e r c a d o 
j a p o n é s c o n t r a s t a c o n la a c t i v a p r e s e n c i a de a l g u n o s o t r o s p a í s e s 
c o n m e r c a d o s " e m e r g e n t e s " , e s p e c i a l m e n t e e n el s e c t o r s a m u r a i ; 
a l g u n o s de e s t o s e m i s o r e s h a n sido a t r a í d o s al m e r c a d o j a p o n é s d e 
b o n o s p o r la d i f e r e n c i a de c o s t o s q u e o f r e c e en c o m p a r a c i ó n c o n el 
m e r c a d o de e u r o d ó l a r e s . 

E n el c a s o de los m e r c a d o s n a c i o n a l e s de b o n o s , los 
p r e s t a t a r i o s de A m é r i c a L a t i n a h a n p a r t i c i p a d o p r i n c i p a l m e n t e e n el 
m e r c a d o p r i v a d o de c o l o c a c i o n e s e s t a d o u n i d e n s e , d o n d e la r e l a j a c i ó n 
de la r e g l a m e n t a c i ó n ( e s p e c i a l m e n t e la r e g l a 144 A) h a f a c i l i t a d o 
en g r a n m e d i d a la o b t e n c i ó n de p r é s t a m o s . En c o n t r a s t e con e l l o , 
los m e r c a d o s n a c i o n a l e s de b o n o s e n E u r o p a y e n J a p ó n a p e n a s h a n 
sido a p r o v e c h a d o s p o r los p r e s t a t a r i o s l a t i n o a m e r i c a n o s . 

Por c o n s i g u i e n t e , se p u e d e c o n c l u i r que, e n lo q u e r e s p e c t a a 
los flujos d i r i g i d o s a los p a í s e s de A m é r i c a L a t i n a , los 
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p r e s t a m i s t a s e i n v e r s i o n i s t a s con sede en los E s t a d o s U n i d o s s u r g e n 
a c o m i e n z o s d e l d e c e n i o de 1990 como la f u e n t e p r i n c i p a l ; e l l o 
p a r e c e e s t a r v i n c u l a d o a v a r i o s factores, q u e i n c l u y e n f a c t o r e s 
t r a d i c i o n a l e s c o m o la p r o x i m i d a d g e o g r á f i c a , los f u e r t e s v í n c u l o s 
p o l í t i c o s y u n m e j o r c o n o c i m i e n t o de la zona, a los c u a l e s se 
a ñ a d e n f a c t o r e s b a s t a n t e nuevos, c o m o l a s p e r s p e c t i v a s de 
i n t e g r a c i ó n h e m i s f é r i c a y la c o n s i d e r a b l e d i f e r e n c i a d e 
r e n t a b i l i d a d e n t r e las i n v e r s i o n e s en los E s t a d o s U n i d o s y a q u e l l a s 
en A m é r i c a L a t i n a . L o s flujos p r o v e n i e n t e s de E u r o p a , a u n q u e 
m e n o r e s q u e los de los E s t a d o s Unidos, son m á s i m p o r t a n t e s d e lo 
q u e g e n e r a l m e n t e se p e r c i b e en la región, y p a r e c e n h a b e r t e n i d o 
c i e r t a s c a r a c t e r í s t i c a s que les o t o r g a n e s p e c i a l interés- P o r 
e j e m p l o , los i n v e r s i o n i s t a s e x t r a n j e r o s d i r e c t o s d e E u r o p a se h a n 
d e s e m p e ñ a d o c o m o "amigos en la mala", en 1983-88, c u a n d o los f l u j o s 
n e t o s d e l E D d e s d e J a p ó n d i s m i n u y e r o n y los d e E s t a d o s U n i d o s se 
t o r n a r o n n e g a t i v o s (debido a la c r i s i s de la d e u d a ) ; el 
f i n a n c i a m i e n t o e u r o p e o d i s m i n u y ó m u c h o m e n o s , y se c o n v i r t i ó e n la 
f u e n t e p r i n c i p a l de flujos de lED h a c i a A m é r i c a L a t i n a 
( G r i f f i t h - J o n e s , 1994). Además, la i n v e r s i ó n e u r o p e a e n esos p a í s e s 
es e s p e c i a l m e n t e a c t i v a en las m a n u f a c t u r a s , e n c o n t r a s t e con la de 
los E s t a d o s U n i d o s y Japón, que se d e s t i n a p r i n c i p a l m e n t e a los 
s e c t o r e s p r i m a r i o s . P u e d e p o r lo tanto s e r l e s c o n v e n i e n t e a las 
c o m p a ñ í a s l a t i n o a m e r i c a n a s r e a l i z a r m a y o r e s e s f u e r z o s q u e los q u e 
se h a c e n en la a c t u a l i d a d para a p r o v e c h a r l o s m e r c a d o s e u r o p e o s 
c o m o f u e n t e s de f i n a n c i a m i e n t o , t a n t o en v a l o r e s c o m o e n i n v e r s i ó n 
e x t r a n j e r a d i r e c t a . 

U n c a m p o q u e h a s u r g i d o con g r a n d e s p o s i b i l i d a d e s f u t u r a s p a r a 
los p r e s t a t a r i o s de A m é r i c a L a t i n a es el d e los i n v e r s i o n i s t a s 
i n s t i t u c i o n a l e s d e E s t a d o s U n i d o s y de E u r o p a c o n t i n e n t a l , y a q u e 
es p r o b a b l e q u e t a n t o el v a l o r de sus a c t i v o s c o m o l a p r o p o r c i ó n d e 
e l l o s i n v e r t i d a i n t e r n a c i o n a l m e n t e aumente c o n s i d e r a b l e m e n t e e n los 
p r ó x i m o s a ñ o s . 

En lo q u e r e s p e c t a a las fuentes j a p o n e s a s de f i n a n c i a m i e n t o 
p a r a la región, h a s t a a h o r a su r a s g o p r i n c i p a l es su n i v e l bajo, lo 
q u e r e s u l t a d e c e p c i o n a n t e , p o r q u e J a p ó n o f r e c e v e n t a j a s e s p e c i a l e s . 
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no sólo en c u a n t o a c o n d i c i o n e s f i n a n c i e r a s p o t e n c i a l m e n t e m e j o r e s 
e n a l g u n o s c a s o s (por e j e m p l o , los b o n o s ) , s i n o q u e p o r los 
b e n e f i c i o s c o l a t e r a l e s , lo q u e p o s i b l e m e n t e r e v i s t e m a y o r 
i m p o r t a n c i a . P o r e j e m p l o , la e l e v a d a c a l i d a d de los c o n o c i m i e n t o s 
t e c n o l ó g i c o s y a d m i n i s t r a t i v o s j a p o n e s e s p u e d e h a c e r q u e la l E D de 
J a p ó n sea p a r t i c u l a r m e n t e v a l i o s a e n c i e r t o s s e c t o r e s . L a s r a z o n e s 
que e x p l i c a n e l b a j o n i v e l de f l u j o s h a c i a A m é r i c a L a t i n a (y la 
d i s m i n u c i ó n d e la i n v e r s i o n e s j a p o n e s a s en el e x t e r i o r ) son 
p a r c i a l m e n t e t r a n s i t o r i a s , e i n c l u y e n los e f e c t o s d e r i q u e z a 
r e l a c i o n a d o s c o n la d e c l i n a c i ó n d e l m e r c a d o d e v a l o r e s j a p o n é s , la 
c o n t r a c c i ó n d e l m e r c a d o de p r o p i e d a d e s y la r e v a l u a c i ó n d e l y e n en 
r e l a c i ó n c o n el d ó l a r . R e s u l t a i n t e r e s a n t e s e ñ a l a r que, s e g ú n 
C h u h a n y J u n (1994), el d é b i l c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o j a p o n é s e s o t r o 
f a c t o r t r a n s i t o r i o q u e d e s a l i e n t a las i n v e r s i o n e s e n el e x t e r i o r . 
E l l o c o n t r a s t a c o n la s i t u a c i ó n en los E s t a d o s U n i d o s , d o n d e la 
m a y o r p a r t e d e los a n a l i s t a s h a n s o s t e n i d o q u e la r e c e s i ó n o el 
lento c r e c i m i e n t o h a n e s t i m u l a d o las s a l i d a s d e c a p i t a l e n b u s c a de 
o p o r t u n i d a d e s m á s p r o v e c h o s a s . C u a l q u i e r a s e a el v í n c u l o de 
c a u s a l i d a d , si f a c t o r e s t r a n s i t o r i o s son e s e n c i a l e s p a r a e x p l i c a r 
el b a j o n i v e l d e f l u j o s d e c a p i t a l d e s d e J a p ó n h a c i a la r e g i ó n , 
e n t o n c e s es m a y o r la p r o b a b i l i d a d de u n a u m e n t o d e d i c h o s f l u j o s , 
sobre t o d o si los g o b i e r n o s y c o m p a ñ í a s d e A m é r i c a L a t i n a h a c e n 
e s f u e r z o s e s p e c i a l e s p a r a a t r a e r l a s . 

E s o s e s f u e r z o s p u e d e n ser p a r t i c u l a r m e n t e n e c e s a r i o s p a r a 
s u p e r a r los f a c t o r e s de í n d o l e m á s i n s t i t u c i o n a l q u e l i m i t a n las 
s a l i d a s de c a p i t a l j a p o n e s a s h a c i a A m é r i c a L a t i n a , c o m o la 
e x i s t e n c i a d e r e g u l a c i o n e s b a s t a n t e e s t r i c t a s , lo q u e s i g n i f i c a , 
p o r e j e m p l o , q u e a los p r e s t a t a r i o s de b a j a c l a s i f i c a c i ó n ("non-
i n v e s t m e n t g r a d e " ) no se les da a c c e s o al m e r c a d o j a p o n é s d e b o n o s ; 
debe s e ñ a l a r s e q u e a l g u n a s de e s t a s r e s t r i c c i o n e s h a n c o m e n z a d o a 
r e l a j a r s e . S i n e m b a r g o , u n e l e m e n t o m á s l i m i t a n t e p a r a los 
i n v e r s i o n i s t a s j a p o n e s e s es su p r e f e r e n c i a p o r i n v e r s i o n e s d e alta 
s o l v e n c i a . E n r e l a c i ó n co n los p r e s t a t a r i o s de A m é r i c a L a t i n a , el 
r e c u e r d o d e la c r i s i s de la d e u d a en el d e c e n i o de 1 9 8 0 p a r e c e 
l l e v a r a los p r e s t a m i s t a s e i n v e r s i o n i s t a s j a p o n e s e s a e j e r c e r 
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p r u d e n c i a , e n m u c h o m a y o r m e d i d a que en el c a s o de los 
nortearnericanos o e u r o p e o s . C o m o r e s u l t a d o d e ello, p u e d e s e r 
n e c e s a r i o h a c e r e s f u e r z o s e s p e c i a l e s p a r a p e r s u a d i r a los 
i n v e r s i o n i s t a s y p r e s t a m i s t a s japoneses, así como a los 
f u n c i o n a r i o s d e g o b i e r n o , de q u e el c a m b i o h a c i a t e n d e n c i a s 
f a v o r a b l e s e n la e c o n o m í a de la r e g i ó n es s o s t e n i b l e . 

d) Algunas similitudes y diferencias entre los flujos de capital 
de varias regiones 

H a y a l g u n a s s i m i l i t u d e s y d i f e r e n c i a s s i g n i f i c a t i v a s e n t r e los 
f l u j o s d e c a p i t a l q u e se o r i g i n a n ya sea en los E s t a d o s U n i d o s , 
E u r o p a o J a p ó n . A u n q u e e s a s c o m p a r a c i o n e s son ú t i l e s p a r a u n a m e j o r 
y m á s p r o f u n d a c o m p r e n s i ó n de los d i f e r e n t e s m e r c a d o s , es p r e c i s o 
h a c e r h i n c a p i é e n q u e la d i s t i n c i ó n tiene sus l í m i t e s , d e b i d o a la 
c r e c i e n t e i n t e r n a c i o n a l i z a c i ó n d e e s o s m e r c a d o s . P o r o t r a p a r t e , 
a u n q u e e n n u e s t r o a n á l i s i s p o n e m o s el a c e n t o en los E s t a d o s U n i d o s , 
E u r o p a y J a p ó n , e s i m p o r t a n t e m e n c i o n a r dos a d v e r t e n c i a s : en p r i m e r 
lugar, h a y n u e v a s f u e n t e s g e o g r á f i c a s de fondos; u n e j e m p l o s o n los 
f l u j o s p r o v e n i e n t e s d e T a i w á n . E n segundo lugar, p u e d e r e s u l t a r 
ú t i l d e s g l o s a r los f l u j o s de c a p i t a l europeos, d i s t i n g u i e n d o , p o r 
e j e m p l o , e n t r e el R e i n o U n i d o y el c o n t i n e n t e , y a q u e las 
t r a d i c i o n e s y la r e g l a m e n t a c i ó n i m p l i c a n d i f e r e n c i a s s i g n i f i c a t i v a s 
e n t r e e l l o s , a u n q u e el m e r c a d o ú n i c o e u r o p e o h a c o m e n z a d o a 
e r o s i o n a r e s a s d i v e r s i d a d e s . 

U n a s i m i l i t u d g e n e r a l e n t r e los tres g r a n d e s m e r c a d o s 
a n a l i z a d o s e s que en t o d o s ellos los i n v e r s i o n i s t a s 
i n s t i t u c i o n a l e s , e s p e c i a l m e n t e los fondos d e p e n s i o n e s y las 
c o m p a ñ í a s de s e g u r o s , h a n v i s t o a u m e n t a r e x t r a o r d i n a r i a m e n t e sus 
a c t i v o s t o t a l e s en el ú l t i m o d e c e n i o (véase el c u a d r o 3). E s el 
c a s o s o b r e t o d o de los f o n d o s de p e n s i o n e s y c o m p a ñ í a s de s e g u r o s 
de los E s t a d o s U n i d o s , c u y o s U S $ 5 a 6 b i l l o n e s e n a c t i v o s a f i n e s 
de 1992 r e p r e s e n t a b a n c a s i el 15% de todos los a c t i v o s f i n a n c i e r o s 
y m á s del 3 0% d e los a c t i v o s de i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s e n e s e 
p a í s . L o s a c t i v o s j a p o n e s e s y e u r o p e o s de i n v e r s i o n i s t a s 
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i n s t i t u c i o n a l e s (especialmente los del R e i n o U n i d o ) s o n t a m b i é n m u y 
c u a n t i o s o s , y h a n c r e c i d o c o n r a p i d e z (Chuhan y Jun, 1 9 9 3 ) . 

C u a d r o 3 
A l m i s m o t i e m p o , ha h a b i d o u n a clara t e n d e n c i a , e n a l g u n o s 

i n v e r s i o n i s t a s i n s t i t u c i o n a l e s , h a c i a el a u m e n t o d e la p r o p o r c i ó n 
de a c t i v o s e n el e x t e r i o r , c o m o p o r c e n t a j e d e s u s a c t i v o s t o t a l e s 
(véase G r i f f i t h - J o n e s , 1994, c u a d r o 12) . E s p e c i a l m e n t e p r o n u n c i a d o 
ha sido el a u m e n t o de esa p r o p o r c i ó n en los f o n d o s de p e n s i o n e s d e l 
R e i n o U n i d o , d o n d e en 1990 a l c a n z ó a cerca de 20%, y e n los f o n d o s 
de p e n s i o n e s h o l a n d e s e s , d o n d e l l e g ó a 15%. E l l o c o n t r a s t a 
m a r c a d a m e n t e c o n los f o n d o s de p e n s i o n e s a l e m a n e s , d o n d e e n 1 9 9 0 
sólo el 1% del t o t a l e s t a b a en a c t i v o s e n el e x t e r i o r . L o s f o n d o s 
e s t a d o u n i d e n s e s se h a l l a n e n u n a p o s i c i ó n i n t e r m e d i a , y a q u e su 
p r o p o r c i ó n de a c t i v o s e n el e x t e r i o r e r a a ú n b a s t a n t e b a j a e n 1 9 9 0 
(4% del t o t a l ) , p e r o es p r o b a b l e q u e a u m e n t e a c e n t u a d a m e n t e p u e s 
los e x p e r t o s q u e a s e s o r a n a e s t o s f o n d o s h a n r e c o m e n d a d o q u e 
i n c r e m e n t e n r á p i d a m e n t e su i n v e r s i ó n e n el e x t e r i o r . C o m o r e s u l t a d o 
de e s a s t e n d e n c i a s , h a y u n a c u a n t i o s a o f e r t a r e a l y p o t e n c i a l d e 
f o n d o s p a r a i n v e r s i ó n e n los p a í s e s en d e s a r r o l l o , y e n e s p e c i a l e n 
A m é r i c a L a t i n a . 

U n a s e g u n d a t e n d e n c i a s i m i l a r e n los p r i n c i p a l e s p a í s e s e s q u e 
han o c u r r i d o c a m b i o s d e r e g l a m e n t a c i ó n que m e j o r a n el a c c e s o d e los 
p a í s e s en d e s a r r o l l o a sus m e r c a d o s de v a l o r e s . Q u i z á s d e e s p e c i a l 
i m p o r t a n c i a h a n sido las m e d i d a s q u e f a c i l i t a n el a c c e s o a las 
b o l s a s de v a l o r e s de los E s t a d o s U n i d o s y al s e g m e n t o de 
c o l o c a c i o n e s p r i v a d a s de b o n o s e n los E s t a d o s U n i d o s (véase 
C u l p e p e r , 1 9 9 4 ) . N o obstante, t a m b i é n ha h a b i d o c a m b i o s de 
r e g l a m e n t a c i ó n q u e f a c i l i t a n el a c c e s o al m e r c a d o j a p o n é s , c o m o la 
r e l a j a c i ó n de las p a u t a s d e c a l i d a d p a r a las e m i s i o n e s d e b o n o s 
s a m u r a i y d e las r e g u l a c i o n e s d e e m i s i o n e s n o j a p o n e s a s e n el 
m e r c a d o de c o l o c a c i o n e s p r i v a d a s (véase C h u h a n y Jun, 1994) . E n 
m e d i d a m e n o r h a h a b i d o u n a l i b e r a l i z a c i ó n e n a l g u n o s p a í s e s 
e u r o p e o s ; p o r e j e m p l o , la junta de i n v e r s i o n e s e n v a l o r e s del R e i n o 
U n i d o (Securities I n v e s t m e n t B o a r d ) ha p r o p u e s t o la a b o l i c i ó n d e l 
c o n c e p t o de m e r c a d o s a p r o b a d o s p a r a l a s s o c i e d a d e s de 
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i n v e r s i o n i s t a s i n d i v i d u a l e s . Los c a m b i o s a n i v e l de la UE, 
v i n c u l a d o s al m e r c a d o ú n i c o financiero, t a m b i é n t i e n d e n a 
l i b e r a l i z a r la r e g l a m e n t a c i ó n (véase G r i f f i t h - J o n e s , 1 9 9 4 ) . 

E n v e r d a d , las r e g l a s g e n e r a l e s no p a r e c e n s e r el p r i n c i p a l 
f a c t o r l i m i t a n t e del a c c e s o de los p r e s t a t a r i o s de A m é r i c a L a t i n a 
a los m e r c a d o s de b o n o s y a c c i o n e s de los p a í s e s i n d u s t r i a l e s , 
a u n q u e la r e g l a m e n t a c i ó n de los i n v e r s i o n i s t a s i n s t i t u c i o n a l e s e n 
a l g u n o s c a s o s e f e c t i v a m e n t e p l a n t e a r e s t r i c c i o n e s i m p o r t a n t e s . Se 
n e c e s i t a n m a y o r e s e s t u d i o s p a r a d e t e r m i n a r si éste es el caso, y 
d e f i n i r c u á l e s s on los r e g l a m e n t o s que s u b s i s t e n y r e s t r i n g e n 
i n d e b i d a m e n t e ese a c c e s o . E n efecto, la r a z ó n p r i n c i p a l p o r la q u e 
los i n v e r s i o n i s t a s i n s t i t u c i o n a l e s en los p r i n c i p a l e s p a í s e s 
i n d u s t r i a l e s - i n v e r s i o n i s t a s q u e son a t r a c t i v o s d e s d e la 
p e r s p e c t i v a de los p r e s t a t a r i o s , d a d o su h o r i z o n t e de m á s l a r g o 
p l a z o - e s t á n c o m e n z a n d o , sólo lentamente, a i n v e r t i r e n A m é r i c a 
L a t i n a n o e s la r e g l a m e n t a c i ó n , sino m á s b i e n el h e c h o de que, 
a u n q u e c o n s c i e n t e s d e las i m p o r t a n t e s m e j o r a s l o g r a d a s e n l a s 
e c o n o m í a s de A m é r i c a L a t i n a y las m a y o r e s r e n t a b i l i d a d e s o b t e n i d a s , 
t o d a v í a las c o n s i d e r a n , p o t e n c i a l m e n t e i n e s t a b l e s , t a n t o p o l í t i c a 
c o m o e c o n ó m i c a m e n t e . L o s i n v e r s i o n i s t a s i n s t i t u c i o n a l e s j a p o n e s e s 
son e s p e c i a l m e n t e c a u t o s , t a n t o p o r q u e t i e n d e n a c o m p r a r s ó l o 
v a l o r e s de a l t a c a l i d a d , c o m o p o r q u e los r e c u e r d o s de la c r i s i s d e 
la d e u d a s o n m á s i n t e n s o s e n J a p ó n a c a u s a d e la i n t e g r a c i ó n m á s 
e s t r e c h a e n t r e los d i f e r e n t e s s e g m e n t o s d e i n v e r s i o n i s t a s y 
p r e s t a m i s t a s . Por el c o n t r a r i o , los i n v e r s i o n i s t a s i n s t i t u c i o n a l e s 
de los E s t a d o s U n i d o s h a n i n v e r t i d o r e l a t i v a m e n t e m á s q u e sus 
h o m ó l o g o s e u r o p e o s o j a p o n e s e s en v a l o r e s l a t i n o a m e r i c a n o s , 
e s p e c i a l m e n t e en M é x i c o . El interés m á s f u e r t e de d i c h o s 
i n v e r s i o n i s t a s se e x p l i c a p o r la p r o x i m i d a d g e o g r á f i c a , los 
c r e c i e n t e s v í n c u l o s c o m e r c i a l e s con la región, y las p e r s p e c t i v a s 
de u n a m a y o r i n t e g r a c i ó n c o n t i n e n t a l . 
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2. R e c o l e c c i ó n de i n f o r m a c i ó n 

D e b i d o a q u e l o s m e c a n i s m o s a t r a v é s de l o s c u a l e s f l u y e el 
capital h a c i a los p a í s e s de A m é r i c a L a t i n a en el d e c e n i o d e 1 9 9 0 
son e n g e n e r a l n u e v o s , los d a t o s sobre e s o s f l u j o s d e c a p i t a l 
t i e n d e n a s e r i n c o m p l e t o s . L a i n f o r m a c i ó n s o b r e los f l u j o s d e 
c a r t e r a e s p a r t i c u l a r m e n t e i n c o m p l e t a , s o b r e t o d o r e s p e c t o d e l 
m e r c a d o s e c u n d a r i o y las o p e r a c i o n e s d e r i v a d a s . La i n f o r m a c i ó n 
a c e r c a de c u á n t o i n v i e r t e n e n A m é r i c a L a t i n a los i n v e r s i o n i s t a s 
i n s t i t u c i o n a l e s es t a m b i é n m u y i n c o m p l e t a y p r e l i m i n a r . E s d i f í c i l 
p a r a los r e s p o n s a b l e s d e f o r m u l a r las p o l í t i c a s y los r e g u l a d o r e s 
a d o p t a r d e c i s i o n e s c o r r e c t a s si t i e n e n d a t o s m u y i n c o m p l e t o s s o b r e 
la m a g n i t u d de los d i f e r e n t e s t i p o s de f l u j o s de c a p i t a l ; e l l o 
q u e d ó d e m o s t r a d o a f i n e s d e l d e c e n i o de 1970, c u a n d o la i n f o r m a c i ó n 
d e f e c t u o s a e i n c o m p l e t a s o b r e los c r é d i t o s b a n c a r i o s h a c i a los 
p a í s e s e n d e s a r r o l l o se t o r n ó en u n f a c t o r i m p o r t a n t e q u e i n f l u y ó 
en la a d o p c i ó n d e d e c i s i o n e s i n c o r r e c t a s p o r los a c t o r e s d e l 
m e r c a d o y p o r los r e g u l a d o r e s (CEPAL, 1994). 

Si b i e n se h a n h e c h o e s f u e r z o s i m p o r t a n t e s p a r a m e j o r a r .los 
datos, se r e q u i e r e t r a b a j a r m á s en este c a m p o . A n i v e l m u n d i a l , y 
en lo q u e r e s p e c t a a l o s p a í s e s en d e s a r r o l l o e n c o n j u n t o , el F M I 
y el B a n c o M u n d i a l d e b e n m e j o r a r aún m á s la i n f o r m a c i ó n . A n i v e l 
regional, i n s t i t u c i o n e s c o m o la C E P A L o el B a n c o I n t e r a m e r i c a n o d e 
D e s a r r o l l o p u e d e n m e j o r a r e n m a y o r m e d i d a sus i n f o r m e s s o b r e e s t o s 
flujos de c a p i t a l . P o r ú l t i m o , y no p o r e l l o m e n o s i m p o r t a n t e , los 
p r i n c i p a l e s p a í s e s d e p r o c e d e n c i a d e b e n m e j o r a r la i n f o r m a c i ó n 
sobre las s a l i d a s de c a p i t a l h a c i a d i f e r e n t e s m e r c a d o s e m e r g e n t e s . 
U n a i n f o r m a c i ó n m á s c o m p l e t a , c o n g r u e n t e y r á p i d a s o b r e l o s f l u j o s 
p r i v a d o s s e r á b e n e f i c i o s a p a r a t o d o s los p a r t i c i p a n t e s , v a l e d e c i r , 
los p a í s e s d e p r o c e d e n c i a y los r e c e p t o r e s , los a h o r r a n t e s , l o s 
i n v e r s i o n i s t a s y los p r e s t a t a r i o s p o r igual. 

U n s e g u n d o a s p e c t o r e s p e c t o del c u a l los d a t o s s o n 
i n s u f i c i e n t e s e i n c o m p l e t o s es la i n f o r m a c i ó n -a d i s p o s i c i ó n d e l o s 
c o r r e d o r e s d e b o l s a , los a d m i n i s t r a d o r e s de c a r t e r a s de i n v e r s i o n e s 
y en e s p e c i a l de los i n v e r s i o n i s t a s i n s t i t u c i o n a l e s - s o b r e las 
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e c o n o m í a s de A m é r i c a L a t i n a y sobre las e m p r e s a s . C u a n d o los 
p r e s t a m i s t a s p e r c i b e n que s a b e n d e m a s i a d o m e n o s q u e los 
p r e s t a t a r i o s a c e r c a de los r i e s g o s c r e d i t i c i o s , e l l o s p u e d e n o p t a r 
p o r r a c i o n a r el c r é d i t o m á s b i e n q u e a u m e n t a r l a s t a s a s de i n t e r é s , 
e s p e c i a l m e n t e a los p r e s t a t a r i o s cuya c a l i d a d c r e d i t i c i a es m á s 
d i f í c i l de d e t e r m i n a r (Stiglitz y Weiss, 1981), E l l o t e n d e r á a 
o c u r r i r e n u n a s i t u a c i ó n e n q u e a u m e n t a la i n c e r t i d u m b r e , lo q u e 
p u e d e c a u s a r i n e s t a b i l i d a d f i n a n c i e r a (Mishkin, 1991). 

E n c o n s e c u e n c i a , h a y f u e r t e s r a z o n e s p r á c t i c a s y t e ó r i c a s p a r a 
m e j o r a r a p r e c i a b l e m e n t e la c a l i d a d de la i n f o r m a c i ó n a c e r c a d e los 
p r e s t a t a r i o s l a t i n o a m e r i c a n o s q u e r e c i b e n los d i f e r e n t e s 
i n v e r s i o n i s t a s o p r e s t a t a r i o s . E n especial, d e b e h a c e r s e c o n t a c t o s 
m á s a fondo, p a r a e n c a u z a r la i n f o r m a c i ó n d i r e c t a m e n t e hacia, p o r 
e j e m p l o , los a d m i n i s t r a d o r e s de los g r a n d e s f o n d o s d e p e n s i o n e s y 
s e g u r o s . E n lo que i n c u m b e al m e r c a d o d e los E s t a d o s U n i d o s , 
C u l p e p e r (1994) i n f o r m a q u e la p r i n c i p a l l i m i t a c i ó n q u e a f e c t a a 
l o s e m i s o r e s de a c c i o n e s o b o n o s p a r e c e ser a h o r a la t r a n s p a r e n c i a 
d e s u s a n t e c e d e n t e s f i n a n c i e r o s . Por e s t a razón, la p u e s t a e n 
p r á c t i c a a t r a v é s de t o d a la r e g i ó n de n o r m a s de c o n t a b i l i d a d 
g e n e r a l m e n t e a c e p t a d a s (GAAP) s e r í a una f o r m a m u y e f i c a z de d a r a 
l a s e m p r e s a s d e A m é r i c a L a t i n a u n m a y o r a c c e s o al m e r c a d o d e l o s 
E s t a d o s U n i d o s . D e b e n r e a l i z a r s e e s f u e r z o s s i m i l a r e s p a r a a y u d a r a 
a p r o v e c h a r los m e r c a d o s e u r o p e o s , j a p o n e s e s y o t r o s . 

H a y u n t e r c e r a s p e c t o sobre el cual l a i n f o r m a c i ó n y el 
a n á l i s i s son m u y i n c o m p l e t o s , y t i e n e que v e r con el u s o final q u e 
se d a a los f l u j o s p r i v a d o s en los d i f e r e n t e s p a í s e s r e c e p t o r e s . 
¿En q u é m e d i d a se e n c a u z a n esos flujos h a c i a la i n v e r s i ó n ? ¿ C u á n 
e f i c i e n t e e s e s a i n v e r s i ó n ? ¿Qué p r o p o r c i ó n d e esa i n v e r s i ó n se 
d e s t i n a a b i e n e s t r a n s a b l e s ? L a s r e s p u e s t a s a e s a s p r e g u n t a s 
s e r í a n m u y d e c i s i v a s p a r a a y u d a r a d e t e r m i n a r si el i n g r e s o de 
c a p i t a l e s c o n t r i b u i r á r e a l m e n t e al c r e c i m i e n t o y el d e s a r r o l l o a 
l a r g o p l a z o , y si se r e d u c i r á al m í n i m o el p e l i g r o de u n g r a v e 
p r o b l e m a de d e u d a en el futuro. La r e s p o n s a b i l i d a d p r i n c i p a l e n lo 
q u e se r e f i e r e al s e g u i m i e n t o del uso de d i c h o s f l u j o s p a r e c e r í a 
c o r r e s p o n d e r a los b a n c o s c e n t r a l e s y los r e g u l a d o r e s de los p a í s e s 



27 

receptores, a u n q u e se e s p e r a r í a t a m b i é n que los p r e s t a m i s t a s e 
i n v e r s i o n i s t a s (así c o m o los b a n c o s c e n t r a l e s y las a u t o r i d a d e s 
r e g u l a d o r a s d e los p a í s e s de p r o c e d e n c i a ) se i n t e r e s a s e n 
p r o f u n d a m e n t e e n el t e m a . El s e g u i m i e n t o s i s t e m á t i c o al r e s p e c t o , 
así c o m o u n a i n v e s t i g a c i ó n m á s a f o n d o d o n d e e l l o sea p o s i b l e , 
p a r e c e ser m u y d e c i s i v o (véase la s e c c i ó n III). 

3. Los r i e s g o s f i n a n c i e r o s de los n u e v o s f l u j o s de c a p i t a l 

L o s b e n e f i c i o s de la i n t e r a c c i ó n con los f l u j o s de c a p i t a l 
p r i v a d o , p a r a el d e s a r r o l l o de las e c o n o m í a s r e c e p t o r a s , d e p e n d e n 
en p a r t e de u n a c c e s o e s t a b l e y p r e d e c i b l e a los m e r c a d o s 
•financieros. El r i e s g o d e r e s t r i c c i o n e s a b r u p t a s d e la o f e r t a o 
a u m e n t o s p r o n u n c i a d o s d e l c o s t o y a c o r t a m i e n t o de los p l a z o s d e 
v e n c i m i e n t o d e los p a s i v o s e x t e r n o s está d e t e r m i n a d o e n p a r t e p o r 
las p e r c e p c i o n e s del r i e s g o y, p o r c o n s i g u i e n t e , las p o l í t i c a s d e 
los p a í s e s r e c e p t o r e s . S i n e m b a r g o , d e s d e el p u n t o de v i s t a d e l o s 
p a í s e s en d e s a r r o l l o , el a c c e s o p u e d e e s t a r t a m b i é n f u e r t e m e n t e 
c o n d i c i o n a d o p o r u n a d i n á m i c a de la o f e r t a d e t e r m i n a d a e n f o r m a 
exógena y r e l a c i o n a d a c o n las p o l í t i c a s m a c r o e c o n ó m i c a s d e l o s 
p a í s e s i n d u s t r i a l e s y las n o r m a s de r e g u l a c i ó n p r u d e n c i a l . 

D e s d e esta ú l t i m a p e r s p e c t i v a , es p o s i b l e q u e A m é r i c a L a t i n a 
esté e n f r e n t a d a a r i e s g o s c o n s i d e r a b l e s de i n e s t a b i l i d a d c o n 
r e s p e c t o a los n u e v o s f l u j o s f i n a n c i e r o s del d e c e n i o d e 1 9 9 0 . E n 
p r i m e r lugar, h a y c i e r t o c o n s e n s o en el s e n t i d o de q u e u n o d e l o s 
m o t o r e s que i m p u l s a la n u e v a a f l u e n c i a de c a p i t a l ha t e n i d o u n a 
base exógena, e n u n á m b i t o de r e l a j a c i ó n c o y u n t u r a l de la p o l í t i c a 
m o n e t a r i a en el á r e a de la OCDE, y la c o n s i g u i e n t e b a j a 
e s p e c t a c u l a r d e las t a s a s i n t e r n a c i o n a l e s de i n t e r é s , e s p e c i a l m e n t e 
las de los E s t a d o s U n i d o s al c o m i e n z o de los n o v e n t a (Calvo, 
L e i d e r m a n y R e i n h a r t , 1993). L a s m a y o r e s r e n t a b i l i d a d e s e n la 
r e g i ó n han a t r a í d o a i n v e r s i o n i s t a s q u e se h a b í a n a c o s t u m b r a d o a u n 
d e c e n i o d e t a s a s d e i n t e r é s r e l a t i v a m e n t e a l t a s en el á r e a d e b a j o 
riesgo d e la O C D E . A d e m á s , d a d a s las c i r c u n s t a n c i a s c o y u n t u r a l e s 
e s p e c i a l e s d e A m é r i c a L a t i n a - r e c u p e r a c i ó n d e u n a p r o f u n d a y 
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p r o l o n g a d a r e c e s i ó n - los i n v e r s i o n i s t a s p u d i e r o n c a p t a r u n a alta 
r e n t a b i l i d a d , con c o s t o s de i n f o r m a c i ó n b a j o s , p u e s t o q u e la 
n e c e s i d a d d e d i s c r i m i n a r e n t r e p a í s e s y e m p r e s a s n o e r a g r a n d e . 
T o d o a u m e n t o i m p o r t a n t e de las t a s a s i n t e r n a c i o n a l e s de interés, 
j u n t o a los m a y o r e s c o s t o s de u n a i n f o r m a c i ó n q u e p e r m i t a 
d e t e r m i n a r d ó n d e la i n v e r s i ó n p r o d u c i r á u n a a l t a r e n t a b i l i d a d , 
p o d r í a i n d u c i r u n c a m b i o de o r i e n t a c i ó n de los f l u j o s d e c a p i t a l de 
a l g u n o s d e los i n v e r s i o n i s t a s m e n o s c o m p r o m e t i d o s . I l u s t r a este 
p u n t o el e f e c t o n e g a t i v o en la a f l u e n c i a de c a p i t a l h a c i a la r e g i ó n 
del a u m e n t o r e l a t i v a m e n t e p e q u e ñ o de las t a s a s de i n t e r é s d e los 
E s t a d o s U n i d o s en el p r i m e r s e m e s t r e de 1994. 

Los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s p u e d e n t a m b i é n ser 
m á s v u l n e r a b l e s q u e e n el p a s a d o d e s d e el p u n t o de v i s t a 
e s t r u c t u r a l a las f l u c t u a c i o n e s de p r e c i o s y v o l ú m e n e s . Por 
e j e m p l o , m u c h o s i n s t r u m e n t o s f i n a n c i e r o s n u e v o s son c o m p l e j o s y a 
v e c e s n o p l e n a m e n t e c o m p r e n d i d o s p o r t o d o s los p a r t i c i p a n t e s , o 
i n c l u s o los i n t e r m e d i a r i o s que g e s t i o n a n las t r a n s a c c i o n e s . E x i s t e 
u n c r e c i e n t e p o t e n c i a l de i n e s t a b i l i d a d , a m e d i d a q u e los 
i n s t r u m e n t o s d e r i v a d o s se t o r n a n c a d a v e z m á s i m p o r t a n t e s e n la 
a c t i v i d a d f i n a n c i e r a ; p o r u n a parte, e s a s o p e r a c i o n e s n o e s t á n 
r e g u l a d a s , n o t i e n e n n o r m a s r e l a t i v a s a los m á r g e n e s o al c a p i t a l ; 
p o r o t r a p a r t e , la c o m e r c i a l i z a c i ó n de e s o s i n s t r u m e n t o s es 
i m p u l s a d a p o r las c o m i s i o n e s i n i c i a l e s q u e el v e n d e d o r d e v e n g a 
i n m e d i a t a m e n t e sin r i e s g o . F i n a l m e n t e , la i n f o r m a c i ó n sobre las 
o p e r a c i o n e s de d e r i v a d o s es e x t r e m a d a m e n t e i n s u f i c i e n t e . 

A d e m á s de los r i e s g o s s i s t é m i c o s , los p a í s e s d e b e r í a n t a m b i é n 
t e n e r c o n c i e n c i a de los r i e s g o s e s p e c í f i c o s p o t e n c i a l e s d e las 
m o d a l i d a d e s p a r t i c u l a r e s con las c u a l e s el c a p i t a l fluye h a c i a 
A m é r i c a L a t i n a en el d e c e n i o d e 1990. E l l o les p e r m i t i r á m a x i m i z a r 
b e n e f i c i o s y m i n i m i z a r los c o s t o s p o t e n c i a l e s de los f l u j o s 
p r i v a d o s . 

U n a f u e n t e i m p o r t a n t e de n u e v o s flujos h a c i a la r e g i ó n son los 
b o n o s . Su v e n t a j a es q u e t i e n e n u n a tasa d e i n t e r é s fija. Sin 
e m b a r g o , c o m o se a n a l i z a e n G r i f f i t h - J o n e s (19 94), el v e n c i m i e n t o 
p r o m e d i o de esos b o n o s e n el d e c e n i o de 1990 es m u y c o r t o 
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(alrededor de c u a t r o años) . E l l o i m p l i c a q u e u n a g r a n p a r t e del 
s t o c k p o d r í a s e r r e t i r a d o c o n b a s t a n t e r a p i d e z , si los b o n o s n o se 
r e n o v a r a n . M e n o s e s p e c t a c u l a r , p e r o t a m b i é n c a u s a de i n q u i e t u d , e s 
el r i e s g o de que, d e s e r p o s i b l e la r e n o v a c i ó n de los b o n o s , el 
c o s t o de los e m p r é s t i t o s a u m e n t e c o n s i d e r a b l e m e n t e ; c o m o los 
v e n c i m i e n t o s s o n tan cortos, p o d r í a s u r g i r m u y p r o n t o el a u m e n t o d e 
c o s t o s . 

O t r a f o r m a n u e v a de f i n a n c i a m i e n t o p r i v a d o p a r a A m é r i c a L a t i n a 
es la i n v e r s i ó n e x t e r n a en a c c i o n e s . T i e n e la v e n t a j a d e p o s e e r 
c i e r t o g r a d o d e s e n s i b i l i d a d c í c l i c a de los d i v i d e n d o s . N o 
o b s t a n t e , e s t o s f l u j o s de c a p i t a l t a m b i é n s u p o n e n i m p o r t a n t e s 
r i e s g o s p a r a los p a í s e s r e c e p t o r e s . L o s i n v e r s i o n i s t a s p o d r í a n , p o r 
d i f e r e n t e s r a z o n e s , d e j a r de i n v e r t i r en a c c i o n e á , e i n c l u s o t r a t a r 
d e v e n d e r s u s v a l o r e s r á p i d a m e n t e , si t e m i e s e n u n e m p e o r a m i e n t o d e 
las p e r s p e c t i v a s e n el p a í s . E l l o p o d r í a t r a d u c i r s e e n p r e s i o n e s 
sobre el t i p o d e c a m b i o o e n c a í d a s de los p r e c i o s e n la b o l s a de 
v a l o r e s local. A u n q u e e s t e ú l t i m o e f e c t o d i s m i n u i r í a el r i e s g o de 
u n a f u e r t e s a l i d a de d i v i s a s , p o d r í a t e n e r u n e f e c t o n e g a t i v o e n la 
d e m a n d a a g r e g a d a , a t r a v é s del e f e c t o r i q u e z a , y e n el s i s t e m a 
f i n a n c i e r o i n t e r n o , e s p e c i a l m e n t e si los b a n c o s y las o p e r a c i o n e s 
d e v a l o r e s e s t á n e s t r e c h a m e n t e i n t e g r a d o s y a sea a t r a v é s d e 
p a r t i c i p a c i o n e s c r u z a d a s o e n d e u d a m i e n t o de los i n v e r s i o n i s t a s . E n 
la m e d i d a q u e u n a p a r t e c r e c i e n t e de la i n v e r s i ó n e n a c c i o n e s de 
A m é r i c a L a t i n a se o r i g i n e e n los i n v e r s i o n i s t a s i n s t i t u c i o n a l e s , 
q u e p a r e c e n a s i g n a r sus a c t i v o s u t i l i z a n d o h o r i z o n t e s d e m á s l a r g o 
plazo, será m e n o r el r i e s g o de c u a n t i o s a s s a l i d a s d e c a p i t a l . 
E m p e r o , m i e n t r a s el m o v i m i e n t o de los m e r c a d o s d e p e n d a e n u n a 
p r o p o r c i ó n s i g n i f i c a t i v a de p a r t i c i p a n t e s q u e se e s p e c i a l i z a n e n el 
c o r t o p l a z o , y los m e r c a d o s n a c i o n a l e s d e v a l o r e s p e r m a n e z c a n p o c o 
p r o f u n d o s , los r i e s g o s de g r a n i n e s t a b i l i d a d s e r á n i n h e r e n t e s a 
esta n u e v a m o d a l i d a d de f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o . 

E n lo q u e r e s p e c t a a los f l u j o s de i n v e r s i ó n e x t r a n j e r a 
d i r e c t a , p a r e c e n ser en g e n e r a l m á s e s t a b l e s y d e l a r g o p l a z o . P o r 
lo tanto, es d e s e a b l e q u e u n a p r o p o r c i ó n de los f l u j o s d e c a p i t a l e s 
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m u c h o m a y o r q u e e n los años s e t e n t a llegue e n forma de lED h a c i a 
A m é r i c a L a t i n a . 

M e n o s a l e n t a d o r a es la p r o p o r c i ó n b a s t a n t e e l e v a d a d e f l u j o s 
de c a p i t a l de c o r t o p l a z o . (No se cuenta con c i f r a s e x a c t a s ; s u r g e 
a q u í n u e v a m e n t e u n a c u e s t i ó n i m p o r t a n t e de m e j o r a m i e n t o de la 
i n f o r m a c i ó n ) . E s o s f l u j o s de c o r t o plazo, p o r su p r o p i a I n d o l e , 
p l a n t e a n m a y o r e s a m e n a z a s de i n e s t a b i l i d a d . E n e f e c t o , u n a n á l i s i s 
e s t a d í s t i c o de la C E P A L (1994, cap. IX) c o n f i r m a q u e los f l u j o s d e 
c o r t o p l a z o h a n s i d o s u m a m e n t e inestables en el p e r í o d o 1 9 5 0 - 9 2 . 

4. I n i c i a t i v a s de p o l í t i c a s r e s p e c t o d e la o f e r t a 

U n a s e r i e d e m e d i d a s de p o l í t i c a p u e d e n c o n t r i b u i r a m e j o r a r 
el n i v e l y la c a l i d a d de la o f e r t a de fondos p r i v a d o s . 

a.) Hacer presión para eliminar las barreras reguladoras 
discriminadoras 

L a b u e n a c o m p r e n s i ó n d e las r e g u l a c i o n e s y sus c a m b i o s p e r m i t e 
a los p a í s e s p r e s t a t a r i o s d e t e r m i n a r las b a r r e r a s en los p a í s e s d e 
p r o c e d e n c i a - q u e t o d a v í a e n t r a ñ a n una d i s c r i m i n a c i ó n a l o s 
p r e s t a t a r i o s d e A m é r i c a L a t i n a - que no e s t é n b a s a d a s e n r a z o n e s 
e c o n ó m i c a s . L a a p l i c a c i ó n de r e s t r i c c i o n e s m u y e s t r i c t a s , e n 
a l g u n o s p a í s e s d e p r o c e d e n c i a , a la c a p a c i d a d d e los i n v e r s i o n i s t a s 
i n s t i t u c i o n a l e s de d i v e r s i f i c a r s e hacia las r e g i o n e s e n d e s a r r o l l o 
p a r e c e r í a s e r s ó l o u n o de v a r i o s e j e m p l o s p o s i b l e s . 

E n e s o s casos, los g o b i e r n o s d e los p a í s e s r e c e p t o r e s , y a s e a 
p o r su p r o p i a c u e n t a o en c o n j u n t o para m a y o r e f i c a c i a , p o d r í a n 
e j e r c e r p r e s i ó n p a r a r e b a j a r o e l i m i n a r esas b a r r e r a s r e g u l a d o r a s . 
N u e v a m e n t e , las i n s t i t u c i o n e s r e g i o n a l e s c o m o el B I D y / o la C E P A L 
p o d r í a n c u m p l i r u n v a l i o s o p a p e l de apoyo, al igual q u e o r g a n i s m o s 
d e a l c a n c e u n i v e r s a l , c o m o el FMI o el B a n c o M u n d i a l . 

b) Participar en deliberaciones mundiales sobre la regulación 

H a y v a r i o s foros, y a sea m u n d i a l e s , c o m o la O r g a n i z a c i ó n 
I n t e r n a c i o n a l de C o m i s i o n e s de Valores, o de p a í s e s i n d u s t r i a l e s , 



31 

c o m o el C o m i t é de B a s i l e a de S u p e r v i s i ó n B a n c a r i a (BIS), d o n d e se 
a n a l i z a n a s p e c t o s r e l a t i v o s al r i e s g o s i s t é m i c o d e los f l u j o s 
i n t e r n a c i o n a l e s , y se s u g i e r e n o p o n e n e n p r á c t i c a r e g l a s 
o r i e n t a d a s a r e d u c i r el r i e s g o s i s t é m i c o o p r o t e g e r a los 
i n v e r s i o n i s t a s . 

L o s b a n c o s c e n t r a l e s y g o b i e r n o s d e A m é r i c a L a t i n a d e b e n 
t r a t a r a c t i v a m e n t e de p a r t i c i p a r e n e s o s f o r o s s o b r e r e g u l a c i ó n , e n 
los c u a l e s d e b e n p r o m o v e r c a m b i o s que s i g n i f i q u e n la r e d u c c i ó n del 
r i e s g o s i s t é m i c o i n t e r n a c i o n a l . D e hecho, u n m e n o r r i e s g o s i s t é m i c o 
en el p l a n o i n t e r n a c i o n a l b e n e f i c i a a los p a í s e s d e A m é r i c a L a t i n a , 
q u e h i s t ó r i c a m e n t e h a n sido e s p e c i a l m e n t e v u l n e r a b l e s a la 
i n e s t a b i l i d a d en los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s m u n d i a l e s . L o s t i p o s de 
t e m a s d e r e g u l a c i ó n i n t e r n a c i o n a l q u e son c l a v e s p a r a los p a í s e s de 
A m é r i c a Latina, p a r e c e n ser los s i g u i e n t e s : 

i) U n a s u p e r v i s i ó n c o o r d i n a d a , a n i v e l m u n d i a l , d e los 
m e r c a d o s d e v a l o r e s . Si b i e n se h a n h e c h o e s f u e r z o s i m p o r t a n t e s 
p a r a a b o r d a r los d i f í c i l e s p r o b l e m a s a s o c i a d o s c o n la r e g u l a c i ó n d e 
los r e q u i s i t o s d e c a p i t a l p a r a las o p e r a c i o n e s d e v a l o r e s d e los 
b a n c o s , n o e x i s t e a ú n u n a b a s e e q u i v a l e n t e p a r a los v a l o r e s no 
n e g o c i a d o s p o r los b a n c o s . E n r e a l i d a d , l o g r a r e s t a b l e c e r u n 
s i s t e m a de s u p e r v i s i ó n m á s e s t r e c h a m e n t e i n t e g r a d o de los 
•intermediarios i n t e r n a c i o n a l m e n t e a c t i v o s e n los m e r c a d o s de 
v a l o r e s p a r e c e h a c e r n e c e s a r i a la c r e a c i ó n p o r los f i s c a l i z a d o r e s 
de su e q u i v a l e n t e del C o n c o r d a t o de B a s i l e a p a r a los s u p e r v i s o r e s 
b a n c a r i o s . Se trata de u n i m p o r t a n t e v a c í o e n m a t e r i a d e r e g u l a c i ó n 
q u e d e b e s u b s a n a r s e . 

ii) E n f o r m a m á s g e n e r a l , d e b e h a c e r s e u n s e r i o e s f u e r z o p o r 
e x t e n d e r la c o b e r t u r a r e g u l a d o r a a las i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s 
q u e a c t u a l m e n t e c a r e c e n e n e f e c t o de r e g u l a c i ó n , c o m o los 
c o n g l o m e r a d o s f i n a n c i e r o s . 

iii) Si b i e n los a c u e r d o s sobre los r e q u i s i t o s d e c a p i t a l q u e 
se a p l i c a n a los bancos, a l c a n z a d o s en el á m b i t o d e l a c u e r d o de 
B a s i l e a , s i g n i f i c a n u n p a s o a d e l a n t e f u n d a m e n t a l , es n e c e s a r i o 
a d e m á s que se r e a l i c e un e s f u e r z o e x t r a o r d i n a r i o p o r l l e g a r a un 
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a c u e r d o s o b r e n o r m a s , c o m o las de c o n t a b i l i d a d y de d i v u l g a c i ó n de 
i n f o r m a c i ó n , e n los d i f e r e n t e s s e c t o r e s de la a c t i v i d a d f i n a n c i e r a , 

iv) T a m b i é n e n o t r o s a s p e c t o s la tarea d e l o s s u p e r v i s o r e s y 
r e g u l a d o r e s v a m á s a l l á del e x a m e n de una c a p i t a l i z a c i ó n a d e c u a d a 
de las i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s (el área e n q u e m á s se h a a v a n z a d o 
h a s t a a h o r a ) , p a r a i n c l u i r a s p e c t o s m á s d i f í c i l e s c o m o la 
c o n c e n t r a c i ó n d e l r i e s g o , las c o n s e c u e n c i a s d e l a s i n n o v a c i o n e s y 
la l i q u i d e z p o t e n c i a l de los a c t i v o s y p a s i v o s de los 
i n t e r m e d i a r i o s e n s i t u a c i o n e s de crisis. 

v) P a r e c e h a b e r u n a c r e c i e n t e n e c e s i d a d de m e j o r a r en m u c h o 
m a y o r m e d i d a la i n t e g r a c i ó n de las leyes c o n t r a c t u a l e s , de m o d o q u e 
los c o n t r a t o s p u e d a n i m p u g n a r s e i n t e r n a c i o n a l m e n t e y los 
r e g u l a d o r e s l l e v e n a c a b o p r o c e d i m i e n t o s de l i q u i d a c i ó n q u e s e a n 
eqpaitativos y e f i c a c e s d e s d e el p u n t o de v i s t a i n t e r n a c i o n a l . 

vi) C o m o s u g i r i ó L a m f a l u s s y (1992), p r e s i d e n t e d e l e m b r i ó n i c o 
B a n c o C e n t r a l E u r o p e o , a u m e n t a r la e x p o s i c i ó n de los b a n c o s 
m e d i a n t e a c t i v i d a d e s n o i n c l u i d a s e n el b a l a n c e g e n e r a l (por m e d i o 
de swaps, c o n t r a t o s d e futuros, etc.) a g r a v a los p r o b l e m a s de 
i n f o r m a c i ó n a c e r c a de las c a r t e r a s de los b a n c o s , lo c[ue a su v e z 
a u m e n t a el r i e s g o d e c o r r i d a s b a n c a r i a s . D e b i d o a q u e los 
i n s t r u m e n t o s d e r i v a d o s h a n a u m e n t a d o las v i n c u l a c i o n e s e n t r e los 
s e g m e n t o s d e los m e r c a d o s , un t r a s t o r n o e n u n s e g m e n t o p u e d e c o n 
m a y o r f a c i l i d a d t r a n s m i t i r s e h a c i a otros, g e n e r a n d o de e s a m a n e r a 
u n r i e s g o s i s t é m i c o . 

Las a m e n a z a s p o t e n c i a l e s que s i g n i f i c a n los i n s t r u m e n t o s 
d e r i v a d o s p a r a la e s t a b i l i d a d s i s t é m i c a son de d i f í c i l m a n e j o p a r a 
los r e g u l a d o r e s , e s p e c i a l m e n t e d a d o que la m a y o r p a r t e d e las 
t r a n s a c c i o n e s o c u r r e n p r i v a d a m e n t e entre los a g e n t e s o c o r r e d o r e s 
y sus c l i e n t e s , y p o r lo t a n t o no se c o t i z a n en las b o l s a s de 
v a l o r e s (Culpeper, 1994) . N o obstante, es u n a t a r e a i m p o r t a n t e q u e 
los r e g u l a d o r e s d e b e n a b o r d a r . 
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c) Participación en las deliberaciones sobre políticas 
macroeconómicas 

Como se m e n c i o n ó anteriormente, la s u s t e n t a b i l i d a d d e los 
flujos p r i v a d o s de capital, y la capacidad de u n a rápida r e t i r a d a 
que p u d i e r a t r a d u c i r s e en u n a crisis, no d e p e n d e solamente d e la 
estructura y la r e g u l a c i ó n de los m e r c a d o s i n t e r n a c i o n a l e s de 
capital; d e p e n d e t a m b i é n d e c i s i v a m e n t e de las c o n d i c i o n e s 
m a c r o e c o n ó m i c a s mundiales. 

Por esa razón, parece importante que los g o b i e r n o s de A m é r i c a 
Latina r e c i b a n la o p o r t u n i d a d de p a r t i c i p a r en d e l i b e r a c i o n e s de 
coordinación m a c r o e c o n ó m i c a mundial (como las q u e se t r a t a n en el 
G7) , p a r t i c u l a r m e n t e en el caso de los v a r i a b l e s , como las t a s a s de 
interés y los tipos de cambio, que los a f e c t a n tan d i r e c t a m e n t e . 
Los p a í s e s de A m é r i c a Latina d e b e n también p l a n t e a r sus i n q u i e t u d e s 
y p u n t o s de v i s t a a las a u t o r i d a d e s de los p r i n c i p a l e s p a í s e s 
industriales en lo que atañe a las posibles r e p e r c u s i o n e s d e las 
p o l í t i c a s m a c r o e c o n ó m i c a s de esos p a í s e s en las e c o n o m í a s de 
A m é r i c a L a t i n a . Una vez más, el B I D o la C E P A L p u e d e n ser 
e s p e c i a l m e n t e eficaces. 

Un p a s o importante h a c i a la c o o r d i n a c i ó n m a c r o e c o n ó m i c a 
regional se d i o en abril de 1994, cuando los g o b i e r n o s de Canadá, 
M é x i c o y los E s t a d o s U n i d o s (miembros de N A F T A ) l l e g a r o n a u n 
acuerdo p a r a e s t a b l e c e r un fondo de e s t a b i l i z a c i ó n c a m b i a r í a de 
US$8 800 millones."^ El a c u e r d o se p r o d u j o d e s p u é s de que el p e s o 
e x p e r i m e n t a r a v a r i a s semanas de inestabilidad e i n c e r t i d u m b r e , 
amenazando s o c a v a r el p r o g r a m a económico del g o b i e r n o . 

No se p r e v e í a que se recurriría con f r e c u e n c i a a e s t e 
m e c a n i s m o p a r a d e f e n d e r las m o n e d a s en cuestión; m á s bien, el f o n d o 
se concibió con el v o l u m e n suficiente p a r a d e s a l e n t a r la 
especulación y r e d u c i r de esa manera la i n e s t a b i l i d a d a c o r t o p l a z o 
del tipo de cambio. Además, los tres p a í s e s e s t a b l e c i e r o n u n g r u p o 
consultivo (Grupo Financiero de A m é r i c a del N o r t e ) en el que 
p a r t i c i p a n los m i n i s t r o s de hacienda y los g o b e r n a d o r e s de los 

Agradecemos a Roy Culpeper que haya sugerido y elaborado este punto. 
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b a n c o s c e n t r a l e s de las p a r t e s i n t e g r a n t e s del N A F T A . El g r u p o 
l l e v a r á a c a b o c o n s u l t a s r e g u l a r e s sobre las m e d i d a s de p o l í t i c a 
f i n a n c i e r a y e c o n ó m i c a . E s t e m e c a n i s m o c o n s u l t i v o p o d r í a 
p r o p o r c i o n a r u n c o n d u c t o f u n d a m e n t a l d e c o m u n i c a c i ó n y 
c o o r d i n a c i ó n , e n el c a s o de q u e el a j u s t e d e l t i p o d e c a m b i o f u e s e 
p r e c i p i t a d o p o r las p o l í t i c a s i n t e r n a s d e u n a de las p a r t e s del 
a c u e r d o (por e j e m p l o , a u m e n t o s de las t a s a s de i n t e r é s p o r la 
R e s e r v a F e d e r a l de los E s t a d o s U n i d o s ) . 

A m e d i d a que la l i b e r a l i z a c i ó n c o m e r c i a l y la i n t e g r a c i ó n 
e c o n ó m i c a se p r o p a g u e n p o r el c o n t i n e n t e , r e s u l t a r á d e c i s i v o q u e se 
a m p l í e n d i c h o s m e c a n i s m o s de c o o r d i n a c i ó n e c o n ó m i c a y f i n a n c i e r a . 
El e s t a b l e c i m i e n t o del f o n d o d e e s t a b i l i z a c i ó n d e l N A F T A es u n 
r e c o n o c i m i e n t o del r á p i d o i n c r e m e n t o de la i n t e r d e p e n d e n c i a , y d e l 
h e c h o q u e los p a í s e s (en p a r t i c u l a r los m á s g r a n d e s ) n o d e b e n 
a d o p t a r d e c i s i o n e s m a c r o e c o n ó m i c a s b a s a d o s s ó l o e n c o n s i d e r a c i o n e s 
i n t e r n a s , sin t e n e r en c u e n t a su e f e c t o en sus s o c i o s c o m e r c i a l e s . 

d) Mayor prudencia de los participantes en el mercado 

Los p a r t i c i p a n t e s d e b e n e x a m i n a r c o n f r e c u e n c i a la e v o l u c i ó n 
d e l a s c o n d i c i o n e s del m e r c a d o , y la c o n s i g u i e n t e p e r t i n e n c i a de su 
v a l o r a c i ó n d e l r i e s g o . E s p r e c i s o q u e e n t i e n d a n p o r e j e m p l o c u á n 
g a r a n t i z a d a s e s t á n sus l í n e a s de crédito, q u é s o l i d e z tiene, el 
r e s p a l d o de sus a c t i v o s , y c u á n t o h a n v a r i a d o los d i f e r e n t e s t i p o s 
d e r i e s g o s a que se v e n e n f r e n t a d o s . E s t o se r e f i e r e t a n t o a las 
o b l i g a c i o n e s en el p a í s c o m o a a q u e l l a s en el e x t e r i o r ; en c u a n t o 
a e s t a s ú l t i m a s y sus riesgos, p a r e c e s e r m u y v a l i o s a la 
i n t e r a c c i ó n de p a r t i c i p a n t e s p r o c e d e n t e s de d i f e r e n t e s p a í s e s (por 
e j e m p l o , m e d i a n t e a s o c i a c i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s ) . 
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I I I . EL RESURGIMIENTO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN EL DECENIO DE 
1 9 9 0 : CUESTIONES RELACIONADAS CON LAS POLITICAS DESDE 

EL PUNTO DE VISTA DE LA ECONOMIA DE LA DEMANDA 

1. F l u j o s de c a p i t a l y sus e f e c t o s m a c r o e c o n ó m i c o s 

El r e p e n t i n o r e s u r g i m i e n t o de la a f l u e n c i a de c a p i t a l ha 
s a c a d o a luz u n i m p o r t a n t e d i l e m a de p o l í t i c a s e n lo q u e r e s p e c t a 
a los e s f u e r z o s p a r a r e t o m a r una s e n d a d e c r e c i m i e n t o . Ha 
p r o p o r c i o n a d o el f i n a n c i a m i e n t o n e c e s a r i o p a r a c o n t i n u a r , e n una 
forma m á s e f i c i e n t e , los p r o g r a m a s de a j u s t e e s t r u c t u r a l i n i c i a d o s 
p o r d i v e r s o s p a í s e s e n el d e c e n i o de 1980. S i n e m b a r g o , ha 
p l a n t e a d o d e s a f í o s en c u a n t o a s a l v a g u a r d a s d e s t i n a d a s a i m p e d i r 
c r i s i s f i n a n c i e r a s , a g a r a n t i z a r la e s t a b i l i d a d y s u s t e n t a b i l i d a d 
de los e q u i l i b r i o s m a c r o e c o n ó m i c o s y a p r o m o v e r las i n v e r s i o n e s . Ha 
r e s u r g i d o c o m o e l e m e n t o c l a v e p a r a la f o r m u l a c i ó n d e p o l í t i c a s una 
i n q u i e t u d c o n r e s p e c t o a e s o s p r o b l e m a s . 

P a r a la r e g i ó n e n c o n j u n t o , la e n t r a d a de c a p i t a l e s h a t e n i d o 
e f e c t o s p o s i t i v o s de t i p o k e y n e s i a n o e n el s e n t i d o d e q u e ha 
r e m o v i d o la r e s t r i c c i ó n e x t e r n a d o m i n a n t e , p e r m i t i e n d o q u e se use 
m á s p l e n a m e n t e la c a p a c i d a d p r o d u c t i v a , y c o n e l l o q u e se 
r e c u p e r a r e n la p r o d u c c i ó n , los i n g r e s o s y el e m p l e o . La s u p r e s i ó n 
de la r e s t r i c c i ó n e x t e r n a e n los a ñ o s r e c i e n t e s , h a c o n t r i b u i d o a 
la r e a n u d a c i ó n d e l c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o , cuya t a s a a n u a l a u m e n t ó 
de 1.6% en 1 9 8 3 - 9 0 a 3 . 4 % e n 1991-93 (véase c u a d r o 4, l í n e a 17). 

La r e c u p e r a c i ó n se b a s a p r i n c i p a l m e n t e en el h e c h o d e q u e la 
m a y o r d i s p o n i b i l i d a d d e a h o r r o e x t e r n o h a h e c h o p o s i b l e f i n a n c i a r 
las m a y o r e s i m p o r t a c i o n e s a s o c i a d a s a u n a u m e n t o d e l u s o d e la 
c a p a c i d a d p r o d u c t i v a e x i s t e n t e ; ello, a t r a v é s de su e f e c t o e n la 
p r o d u c c i ó n y los ingresos, ha r e a c t i v a d o la d e m a n d a a g r e g a d a . El 
e f e c t o e x p a n s i v o se ha g e n e r a l i z a d o e n toda la r e g i ó n , y h a sido 
e s p e c i a l m e n t e v i g o r o s o en a l g u n o s p a í s e s (como A r g e n t i n a , C h i l e y 
V e n e z u e l a ) ; s i n embargo, h a y e x c e p c i o n e s . Así, M é x i c o , si b i e n 
e x p e r i m e n t ó u n a a f l u e n c i a e s p e c i a l m e n t e c u a n t i o s a de c a p i t a l 
p r i v a d o , n o ha t en id o u n a r e c u p e r a c i ó n i m p o r t a n t e d e l c r e c i m i e n t o 
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d u r a n t e el p e r í o d o . La m e d i d a en que la a f l u e n c i a de c a p i t a l 
p r i v a d o se t r a d u c e e n c r e c i m i e n t o e s t á f u e r t e m e n t e i n f l u i d a p o r la 
b r e c h a q u e h a y a i n i c i a l m e n t e e n t r e el PIB e f e c t i v o y la c a p a c i d a d 
p r o d u c t i v a ; la n a t u r a l e z a de las p o l í t i c a s e c o n ó m i c a s i n t e r n a s , 
p a r t i c u l a r m e n t e las m a c r o e c o n ó m i c a s ; las e x p e c t a t i v a s d e los 
a g e n t e s e c o n ó m i c o s ; los a c o n t e c i m i e n t o s p o l í t i c o s , y f a c t o r e s 
e x t e r n o s c o m o los t é r m i n o s de i n t e r c a m b i o . 

A p a r t i r de 1990, r e p u n t ó la a f l u e n c i a n e t a de c a p i t a l , 
a l c a n z a n d o u n p r o m e d i o a n u a l de a l r e d e d o r de U S $ 6 2 000 m i l l o n e s en 
1 9 9 2 - 9 3 . C e r c a de la m i t a d del i n g r e s o n e t o de 1991 se d e s t i n ó a 
a c r e c e n t a r las i n s u f i c i e n t e s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s de los p a í s e s 
de A m é r i c a L a t i n a ; e s e p o r c e n t a j e se ha r e d u c i d o en los años 
s i g u i e n t e s , s i t u á n d o s e e n 31% en 1993, en p a r a l e l o con el a u m e n t o 
de la c a p a c i d a d de a b s o r c i ó n de la región. E v i d e n t e m e n t e , esta 
c a p a c i d a d h a s i d o a c r e c e n t a d a p o r las s i g n i f i c a t i v a s r e v a l u a c i o n e s , 
y a sea a c e p t a d a s o p r o m o v i d a s , e n n u m e r o s o s p a í s e s 
l a t i n o a m e r i c a n o s . 

D a d o q u e los t é r m i n o s del i n t e r c a m b i o se h a n d e t e r i o r a d o 
s i g n i f i c a t i v a m e n t e e n t r e 1990 y 1993 (véase c u a d r o 4, línea 4) , aún 
p r e v a l e c e u n a b r e c h a a p r e c i a b l e e n t r e PIB e i n g r e s o n a c i o n a l b r u t o 
(véanse l í n e a s 15 y 16). 

La t a s a de inversión-, p o r su parte, r e c i é n e n 1992 a u m e n t ó a 
u n n i v e l s u p e r i o r al del p r o m e d i o de 1 9 8 3 - 9 0 . D e b e a ñ a d i r s e que 
s ó l o en a l g u n o s de los p a í s e s de la r e g i ó n q u e han r e c i b i d o 
c u a n t i o s a s e n t r a d a s de capital, c o m o ser Chile, d i c h a a f l u e n c i a ha 
ido a c o m p a ñ a d a de u n a u m e n t o de la tasa de i n v e r s i ó n . Con todo, si 
se c o m p a r a 1 9 8 3 - 9 0 c o n 1993, el a h o r r o e x t e r n o c a p t a d o (los f l u j o s 
n e t o s m e n o s la a c u m u l a c i ó n de r e s e r v a s ) se h a e l e v a d o en c e r c a de 
t r e s p u n t o s p o r c e n t u a l e s del PIB, e n t a n t o q u e el c o e f i c i e n t e de 
i n v e r s i ó n h a c r e c i d o s ó l o u n p u n t o . El r e s t o se u t i l i z ó en c o n s u m o 
y e n c o m p e n s a r el d e t e r i o r o de los t é r m i n o s d e l i n t e r c a m b i o . 

J u n t o c o n la r e c u p e r a c i ó n económica, la c e l e r i d a d con q u e la 
a f l u e n c i a de c a p i t a l ha r e m o v i d o la r e s t r i c c i ó n e x t e r n a y g e n e r a d o 
u n s u p e r á v i t de f o n d o s se ha r e f l e j a d o en u n a t e n d e n c i a h a c i a la 
a p r e c i a c i ó n del t i p o de cambio, la r á p i d a r e d u c c i ó n de los 
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s u p e r á v i t c o m e r c i a l e s y u n i n c r e m e n t o d e l d é f i c i t en c u e n t a 
c o r r i e n t e (véase CEPAL, 1994). E s a s t e n d e n c i a s r e f l e j a r o n , 
i n i c i a l m e n t e , la r e c u p e r a c i ó n de los n i v e l e s " n o r m a l e s " de d e m a n d a 
a g r e g a d a , i m p o r t a c i o n e s y t i p o de c a m b i o real, t o d o s los c u a l e s 
e s t a b a n c o n d i c i o n a d o s p o r la r e s t r i c c i ó n e x t e r n a d u r a n t e el p e r í o d o 
1 9 8 3 - 8 9 . S i n e m b a r g o , la c o n t i n u a a b u n d a n c i a d e c a p i t a l t i e n d e a 
p r o l o n g a r e s a s t e n d e n c i a s a lo l a r g o del t i e m p o ; e n t o n c e s las 
a u t o r i d a d e s e c o n ó m i c a s se h a n v i s t o e n f r e n t a d a s a u n d i l e m a c r u c i a l 
p a r a la e s t a b i l i d a d futura, en el s e n t i d o d e que, si d i s m i n u y e la 
a f l u e n c i a de capital, los n i v e l e s d e d e m a n d a a g r e g a d a e 
i m p o r t a c i o n e s y t i p o de c a m b i o p u e d e n no s e r s o s t e n i b l e s a m e d i a n o 
p l a z o . E s t a s v a r i a b l e s d e b e n r e f l e j a r las c o n d i c i o n e s de 
e q u i l i b r i o de m e d i a n o p l a z o de los m e r c a d o s i n t e r n o s de b i e n e s y 
m o n e t a r i o s , así c o m o la d i s p o n i b i l i d a d de a h o r r o e x t e r n o , q u e 
d e p e n d e de la n a t u r a l e z a p e r m a n e n t e o t r a n s i t o r i a de los f l u j o s de 
c a p i t a l . 

D u r a n t e 1 9 9 1 - 9 3 : i) u n a p r o p o r c i ó n m a y o r d e las e n t r a d a s de 
c a p i t a l q u e e n los años s e t e n t a se d e s t i n ó a la a c u m u l a c i ó n de 
r e s e r v a s , m o d e r a n d o de esa f o r m a el e f e c t o d e e s o s r e c u r s o s e n las 
e c o n o m í a s de la región; ii) el g a s t o i n t e r n o se e l e v ó m á s q u e la 
p r o d u c c i ó n i n t e r n a y el i n g r e s o n a c i o n a l , e n t a n t o q u e el 
s u p e r á v i t e n la c u e n t a c o r r i e n t e n o f i n a n c i e r a a p r e c i o s c o n s t a n t e s 
se r e d u j o , y a p a r e c i ó u n d é f i c i t a p r e c i o s c o r r i e n t e s a p a r t i r de 
1992, el p r i m e r o d e s d e 1981; y iii) el a h o r r o n a c i o n a l r e s u l t ó 
d e s p l a z a d o (moderadamente) p o r el a h o r r o e x t e r n o , c o m o se r e f l e j a 
en el h e c h o de que el i n c r e m e n t o de la i n v e r s i ó n t o t a l fue i n f e r i o r 
al d e l a h o r r o e x t e r n o (véase el c u a d r o 4). 

L o s e f e c t o s de los n u e v o s f l u j o s de c a p i t a l n o h a n s i d o los 
m i s m o s e n t o d o s los p a í s e s . E l l o e s t á a s o c i a d o al a c c e s o a d i c h o s 
r e c u r s o s , p e r o p a r t i c u l a r m e n t e al u s o q u e l a s e c o n o m í a s d e la 
r e g i ó n h a n d a d o al f i n a n c i a m i e n t o i n t e r n a c i o n a l . T a n t o la c a p a c i d a d 
de a b s o r b e r e s o s f l u j o s c o m o las p o l í t i c a s a p l i c a d a s p o r los p a í s e s 
h a n sido a f e c t a d a s p o r el a v a n c e a l c a n z a d o p o r c a d a p a í s e n el 
p r o c e s o de a j u s t e e c o n ó m i c o . D e hecho, los r e n o v a d o s v í n c u l o s con 
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los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s e n c o n t r a r o n a los p a í s e s 
e n e t a p a s d i f e r e n t e s de sus p r o g r a m a s de a j u s t e . 

2. C r i t e r i o s de p o l í t i c a 

C u a n d o las a u t o r i d a d e s se e n f r e n t a n a u n a i n e s p e r a d a 
a b u n d a n c i a de f i n a n c i a m i e n t o e x t e r n o , q u e c o n s i d e r a n e n p a r t e 
t r a n s i t o r i o o q u e f l u y e c o n d e m a s i a d a r a p i d e z p a r a que la e c o n o m í a 
lo a b s o r b a co n e f i c a c i a , p u e d e n i n t e r v e n i r e n t r e s n i v e l e s . E n el 
p r i m e r o , p u e d e n a c t u a r c o n el fin de m o d e r a r el e f e c t o s o b r e el 
t i p o de cambio, m e d i a n t e la c o m p r a de d i v i s a s (es d e c i r , la 
a c u m u l a c i ó n de r e s e r v a s ) p o r el B a n c o C e n t r a l . E n u n s e g u n d o n i v e l , 
d e m a y o r p r o f u n d i d a d , p u e d e n a d o p t a r p o l í t i c a s de e s t e r i l i z a c i ó n 
(por e j e m p l o , o p e r a c i o n e s de m e r c a d o a b i e r t o en el p a í s ) p a r a 
m i t i g a r el e f e c t o m o n e t a r i o de la a c u m u l a c i ó n de r e s e r v a s e n el 
p r i m e r n i v e l de i n t e r v e n c i ó n . E n el t e r c e r n i v e l , p u e d e n a d o p t a r 
p o l í t i c a s con r e s p e c t o a los i n c e n t i v o s , s o b r e t a s a s o c o n t r o l e s 
c u a n t i t a t i v o s p a r a r e g u l a r la a f l u e n c i a de c a p i t a l , i n f l u y e n d o d e 
e s a m a n e r a e n la c o m p o s i c i ó n y v o l u m e n d e e s t a ú l t i m a . E l o b j e t i v o 
es e s t i m u l a r f l u j o s c u y o v o l u m e n esté en c o n c o r d a n c i a c o n la 
c a p a c i d a d i n t e r n a de a b s o r c i ó n de la e c o n o m í a , y e n c a u z a r l o s h a c i a 
p r o y e c t o s de i n v e r s i ó n p r o d u c t i v o s y, a la i n v e r s a , d e s a l e n t a r el 
i n g r e s o de c a p i t a l f i n a n c i e r o d e c o r t o p l a z o . 

E n g e n e r a l , d e n t r o de u n á m b i t o de l i b e r a l i z a c i ó n f i n a n c i e r a , 
los i n s t r u m e n t o s a d o p t a d o s se h a n o r i e n t a d o p r i n c i p a l m e n t e a los 
d e n o m i n a d o s c o m o n i v e l e s p r i m e r o y s e g u n d o de i n t e r v e n c i ó n . S e g ú n 
la i m p o r t a n c i a q u e se o t o r g u e a la n e c e s i d a d de m i t i g a r las 
t e n d e n c i a s h a c i a la v a l o r i z a c i ó n , las a u t o r i d a d e s h a n l l e v a d o a 
c a b o d i f e r e n t e s i n t e r v e n c i o n e s en el m e r c a d o de d i v i s a s ; a d e m á s , 
s e g ú n h a y a n d e c i d i d o a p l i c a r u n a p o l í t i c a m o n e t a r i a a c t i v a o 
p a s i v a , han i n t r o d u c i d o d i f e r e n t e s g r a d o s de i n t e r v e n c i ó n p a r a 
r e g u l a r la d e m a n d a a g r e g a d a . A l g u n o s p a í s e s t a m b i é n h a n r e g u l a d o 
d i r e c t a m e n t e los m o v i m i e n t o s de c a p i t a l p a r a i n f l u i r e n su 
c o m p o s i c i ó n y c o m p a t i b i l i z a r l a con sus o b j e t i v o s de d e s a r r o l l o . 
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Las p o s i b l e s c o m b i n a c i o n e s e n t r e los n i v e l e s p r i m e r o y s e g u n d o 
p r o d u c e n m e z c l a s d i f e r e n t e s d e p o l í t i c a s m o n e t a r i a s y c a m b i a r í a s , 
q u e l l e v a n a d i s t i n g u i r d o s a l t e r n a t i v a s de i n t e r v e n c i ó n 
p r i n c i p a l e s . 

i) I n t e r v e n c i ó n n o e s t e r i l i z a d a . El p r i m e r n i v e l d e 
i n t e r v e n c i ó n ha s i d o a d o p t a d o con f r e c u e n c i a p o r p a í s e s q u e se 
p l a n t e a n c o m o p r i n c i p a l o b j e t i v o la e s t a b i l i d a d d e los p r e c i o s , 
u s a n d o como a n c l a u n t i p o de c a m b i o n o m i n a l fijo, y q u e e s t á n 
d i s p u e s t o s a a p l i c a r u n a p o l í t i c a m o n e t a r i a p a s i v a . E n e f e c t o , el 
b a n c o c e n t r a l d e b e a c u m u l a r c o n s i d e r a b l e s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a l e s 
a m e d i d a q u e c o m p r a las d i v i s a s a p o r t a d a s p o r la a f l u e n c i a d e 
capital, sin e s t e r i l i z a r el e f e c t o m o n e t a r i o de e s t a s o p e r a c i o n e s . 
La e x p e c t a t i v a es que- las t a s a s de interés n a c i o n a l e s y las t a s a s 
de i n f l a c i ó n c o n v e r g e r á n r á p i d a m e n t e con las t a s a s i n t e r n a c i o n a l e s . 

U n a p a r t e c e n t r a l d e l é x i t o de esta e s t r a t e g i a d e p e n d e r á e n 
d e f i n i t i v a de la c o n f i a n z a de los a g e n t e s e c o n ó m i c o s e n la 
c a p a c i d a d d e la a u t o r i d a d e s m o n e t a r i a s de m a n t e n e r el t i p o d e 
c a m b i o n o m i n a l . El é x i t o d e p e n d e t a m b i é n de la r e l a c i ó n r e s u l t a n t e 
entre el t i p o de c a m b i o n o m i n a l .y la i n f l a c i ó n . F r e n t e a 
c o m p o n e n t e s i n e r c i a l e s d e la i n f l a c i ó n o r e z a g o s e n el a j u s t e d e 
las i m p o r t a c i o n e s - l o q u e p u e d e c a u s a r q u e la b a s e m o n e t a r i a 
s o b r e p a s e los n i v e l e s d e s e a b l e s o que los p r e c i o s d e r u b r o s 
i m p o r t a b l e s se m a n t e n g a n "altos"- el u s o d e l t i p o d e c a m b i o c o m o 
a n c l a p a r a e s t a b i l i z a r los p r e c i o s i n t e r n o s p u e d e c a u s a r a c e n t u a d a s 
r e v a l u a c i o n e s del t i p o de c a m b i o real y t e n d e n c i a s h a c i a e x c e s o s 
del g a s t o a g r e g a d o y c a m b i o s e n la c o m p o s i c i ó n d e l g a s t o , s e s g a d a s 
c o n t r a la p r o d u c c i ó n de r u b r o s c o m e r c i a b l e s . D e p e n d e r de m a n e r a 
e x c e s i v a de e s t e e n f o q u e p a r a c o m b a t i r la i n f l a c i ó n e s s i n d u d a u n a 
e s t r a t e g i a d e a l t o r i e s g o ; si l l e g a n a s u r g i r d e s e q u i l i b r i o s 
i m p o r t a n t e s , las o p c i o n e s de las a u t o r i d a d e s a m e n u d o se r e d u c e n a 
u n a g r a v e r e c e s i ó n o a m e d i d a s c o r r e c t i v a s a b r u p t a s y 
d e s e s t a b i l i z a d o r a s . E n v e r d a d , h a y q u i e n e s a c o n s e j a r í a n la 
a l t e r n a t i v a de a c c i ó n d i r e c t a sobre la i n f l a c i ó n m e d i a n t e la 
a p l i c a c i ó n de a c t i v a s p o l í t i c a s fiscales, de i n g r e s o s y m o n e t a r i a s . 
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C o m o ha c o m e n t a d o el p r o f e s o r P e t e r K e n e n (19 93), "ningún m a r i n o 
s e n s a t o t i r a el a n c l a a n t e s de q u e el b a r c o d e j e d e m o v e r s e " . 

M i e n t r a s q u e e n la p r á c t i c a los p a í s e s de la r e g i ó n h a n u s a d o 
d i f e r e n t e s c o m b i n a c i o n e s de p o l í t i c a s , se p u e d e s i n g u l a r i z a r a 
C h i l e en 1 9 7 9 - 8 2 y A r g e n t i n a e n el d e c e n i o d e 1 9 9 0 e n t r e los p a í s e s 
q u e h a n e s t a d o m á s c e r c a d e la f o r m a m á s p u r a d e e s t a a l t e r n a t i v a . 
L a s c o m p e n s a c i o n e s e n t r e p r o s y c o n t r a s (trade-offs) e n A r g e n t i n a 
ú l t i m a m e n t e , al m e n o s p a r a el p l a z o m e d i a n o , h a n s i d o b a s t a n t e 
c o n s i d e r a b l e s (Fanelli y M a c h i n e a , 1994). L a i n f l a c i ó n h a 
d i s m i n u i d o m a r c a d a m e n t e y la e c o n o m í a ha e x p e r i m e n t a d o u n a f u e r t e 
r e c u p e r a c i ó n de la a c t i v i d a d e c o n ó m i c a y en m a t e r i a d e i n v e r s i o n e s . 
P o r el c o n t r a r i o , la a p r e c i a c i ó n d e l t i p o d e c a m b i o , j u n t o c o n la 
l i b e r a l i z a c i ó n de las i m p o r t a c i o n e s , ha c o n t r i b u i d o a u n a c e n t u a d o 
d e t e r i o r o d e la b a l a n z a c o m e r c i a l , y el d é f i c i t en c u e n t a c o r r i e n t e 
se h a a c r e c e n t a d o , en t a n t o que el a h o r r o i n t e r n o y el n a c i o n a l h a n 
m o s t r a d o u n a t e n d e n c i a a la b a j a . Puesto q u e el a h o r r o e x t e r n o 
e s t i m u l a d e s p r o p o r c i o n a d a m e n t e la a c t i v i d a d i n t e r n a , la t r a y e c t o r i a 
de la e c o n o m í a d e p e n d e en g r a n m e d i d a de la s u s t e n t a b i l i d a d d e los 
f l u j o s de c a p i t a l . 
ii) I n t e r v e n c i ó n e s t e r i l i z a d a . Este e n f o q u e s u p o n e u n a 
e s t e r i l i z a c i ó n de los e f e c t o s m o n e t a r i o s d e a c u m u l a r r e s e r v a s 
d u r a n t e p e r í o d o s d e i n t e n s i f i c a c i ó n de las e n t r a d a s d e c a p i t a l . El 
p r o p ó s i t o e s a i s l a r la o f e r t a m o n e t a r i a d e las f u e r t e s 
f l u c t u a c i o n e s d e r i v a d a s de la m o v i l i d a d del c a p i t a l . E s t e t i p o de 
e s t e r i l i z a c i ó n , si es eficaz, i m p i d e que b a j e n las t a s a s i n t e r n a s 
r e a l e s de i n t e r é s y l i m i t a la e x p a n s i ó n de la d e m a n d a a g r e g a d a . 
E s t e s e g u n d o n i v e l de i n t e r v e n c i ó n h a sido p r e f e r i d o p o r los p a í s e s 
q u e y a h a n s a l i d o de s i t u a c i o n e s r e c e s i v a s y q u e h a n m a n t e n i d o u n a 
p o l í t i c a m o n e t a r i a a c t i v a y, al m i s m o tiempo, u n a p o s t u r a m á s 
c a u t e l o s a e n lo q u e r e s p e c t a a las e n t r a d a s de c a p i t a l . R e f l e j a u n a 
p r e o c u p a c i ó n p o r el d e s a r r o l l o s o s t e n i d o del s e c t o r de r u b r o s 
c o m e r c i a b l e s y la c a n a l i z a c i ó n del capital e x t r a n j e r o h a c i a el 
a h o r r o y la i n v e r s i ó n (preferiblemente en ese s e c t o r ) . 

E n las e c o n o m í a s que h a c e n uso p l e n o de su c a p a c i d a d 
p r o d u c t i v a , la e s t e r i l i z a c i ó n tiene la v e n t a j a de a y u d a r a 
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c o n t r o l a r el g a s t o e i m p e d i r u n a m a y o r a p r e c i a c i ó n c a m b i a r i a real. 
N o o b s t a n t e , c o n esta o p c i ó n , si p e r s i s t e n las d i f e r e n c i a s d e las 
t a s a s de interés, se s i g u e n e s t i m u l a n d o l a s e n t r a d a s de c a p i t a l , lo 
que g e n e r a n u e v a s n e c e s i d a d e s de e s t e r i l i z a c i ó n ; al m i s m o tiempo, 
la i n t e r v e n c i ó n p u e d e ser u n a f u e n t e d e d é f i c i t c u a s i f i s c a l e s , 
p u e s t o que el B a n c o C e n t r a l c o l o c a p a p e l e s e n el m e r c a d o i n t e r n o a 
t a s a s de i n t e r é s m á s a l t a s q u e l a s que o b t i e n e s o b r e sus r e s e r v a s 
i n t e r n a c i o n a l e s . 

De ese m o d o , la a l t e r n a t i v a de i n t e r v e n c i ó n e s t e r i l i z a d a no 
está e x e n t a de p r o b l e m a s . S u r g e n c o n f l i c t o s c o n m a y o r i n t e n s i d a d 
c u a n d o h a y m u y p o c a f l e x i b i l i d a d e n el s i s t e m a t r i b u t a r i o p a r a que 
las a u t o r i d a d e s e c o n ó m i c a s n a c i o n a l e s p u e d a n u s a r e s t a p o l í t i c a con 
el fin de c o n t r a r r e s t a r los s h o c k s i n t e r n o s o e x t e r n o s . L o que 
sucede en e s t o s c a s o s es q u e los o t r o s i n s t r u m e n t o s de p o l í t i c a 
s u e l e n q u e d a r e x c e s i v a m e n t e c o m p r o m e t i d o s ; e n e f e c t o , la 
a u t o r i d a d e s d e b e n d e p e n d e r e x c l u s i v a m e n t e d e i n s t r u m e n t o s 
m o n e t a r i o s y c a m b i a r l o s p a r a m o d e r a r el g a s t o a g r e g a d o o e s t i m u l a r 
la e c o n o m í a . U n s i s t e m a t r i b u t a r i o m á s f l e x i b l e p e r m i t i r í a una 
m e j o r c o m b i n a c i ó n de p o l í t i c a s , y t i p o s d e i n t e r é s y de t i p o de 
c a m b i o m á s e s t a b l e s . Es t a m b i é n i m p o r t a n t e q u e se p u e d a m a n t e n e r un 
n i v e l de g a s t o p ú b l i c o en c o n c o r d a n c i a c o n l o s o b j e t i v o s de 
d e s a r r o l l o n a c i o n a l . 

Al no h a b e r u n a p o l í t i c a f i s c a l f l e x i b l e , l o s p r o b l e m a s d e la 
i n t e r v e n c i ó n e s t e r i l i z a d a se r e f u e r z a n , a c e n t u a n d o el d i l e m a que 
e n f r e n t a n las a u t o r i d a d e s e c o n ó m i c a s c u a n d o t r a t a n de c o n t r o l a r , 
s i m u l t á n e a m e n t e , la tasa de i n t e r é s r e a l (como i n s t r u m e n t o de 
p o l í t i c a m o n e t a r i a del p r o g r a m a d e e s t a b i l i z a c i ó n ) y el t i p o de 
c a m b i o real (como i n s t r u m e n t o de p o l í t i c a c o m e r c i a l p a r a p r o m o v e r 
el c r e c i m i e n t o de la p r o d u c c i ó n de r u b r o s c o m e r c i a b l e s ) . Si una 
tasa de i n t e r é s en a r m o n í a con el o b j e t i v o de f r e n a r la i n f l a c i ó n 
(esterilizando los e f e c t o s m o n e t a r i o s de la a c u m u l a c i ó n de 
reservas) es m a y o r q u e la t a s a i n t e r n a c i o n a l a j u s t a d a p o r las 
e x p e c t a t i v a s d e d e v a l u a c i ó n , el i n g r e s o d e c a p i t a l s e g u i r á 
e j e r c i e n d o p r e s i ó n h a c i a a p r e c i a c i ó n d e l t i p o d e c a m b i o real, 
p o n i e n d o en p e l i g r o de esa m a n e r a el o b j e t i v o de m a n t e n e r la 
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c o m p e t i t i v i d a d de la p r o d u c c i ó n de c o m e r c i a b l e s . P o r el c o n t r a r i o , 
si se d e j a b a j a r la t a s a i n t e r n a de interés, se d e s a t i e n d e n a m b o s 
o b j e t i v o s , p u e s t o q u e el m a y o r g a s t o i n d u c i d o p o r las m e n o r e s t a s a s 
de i n t e r é s e j e r c e r á p r e s i ó n s o b r e los p r e c i o s y a d e m á s se t r a d u c i r á 
en u n a r e v a l u a c i ó n r e a l (Zahler, 1992). 

Es p o r e s t a r a z ó n que, e n la p r á c t i c a , la a l t e r n a t i v a de 
i n t e r v e n c i ó n e s t e r i l i z a d a se h a c o m b i n a d o c o n o t r a s m e d i d a s de 
p o l í t i c a : i) en el p r i m e r n i v e l de i n t e r v e n c i ó n , p o l í t i c a s 
a d i c i o n a l e s , p a r a i n f l u i r en el m e r c a d o de d i v i s a s ; ii) e n el 
s e g u n d o n i v e l , p a r a r e g u l a r la d e m a n d a a g r e g a d a p o r m e d i o de 
m e c a n i s m o s q u e n o s e a n la t a s a de interés, y iii) en el t e r c e r 
nivel, p a r a m o d i f i c a r el v o l u m e n y c o m p o s i c i ó n de los f l u j o s de 
capital, y a sea d i r e c t a m e n t e , m e d i a n t e r e s t r i c c i o n e s y r e c a r g o s 
d i r i g i d o s e n e s p e c i a l al c a p i t a l de c o r t o p l a z o , o i n d i r e c t a m e n t e , 
g e n e r a n d o u n a i n c e r t i d u m b r e r e s p e c t o d e l t i p o d e c a m b i o e n los 
o p e r a d o r e s d e c o r t o p l a z o (véase F f r e n c h - D a v i s , A g o s i n y U t h o f f , 
1994). E n t r e las p o s i b l e s m e d i d a s , cabe d e s t a c a r las s i g u i e n t e s : 

En el p r i m e r n i v e l de i n t e r v e n c i ó n , o r i e n t a d o a i n f l u i r e n los 
e f e c t o s s o b r e el m e r c a d o de c a m b i a r l o : i) a u m e n t a r la d e m a n d a de 
d i v i s a s m e d i a n t e i n c e n t i v o s p a r a la s a l i d a de c a p i t a l d u r a n t e 
p e r í o d o s de s u p e r á v i t ; e l l o se p u e d e h a c e r r e l a j a n d o las r e g l a s que 
r i g e n las i n v e r s i o n e s de n a c i o n a l e s en el e x t e r i o r y la 
r e p a t r i a c i ó n d e la lED, y a u t o r i z a n d o a d e u d o r e s a h a c e r p a g o s 
a n t i c i p a d o s ; ii) e s t i m u l a r i n v e r s i o n e s i n t e n s i v a s en b i e n e s de 
c a p i t a l e i n s u m o s i m p o r t a d o s ; iii) f o m e n t a r el u s o de m e c a n i s m o s 
que e s t i m u l e n el a u m e n t o de la p r o d u c t i v i d a d d e c o n f o r m i d a d c o n el 
n i v e l de a p r e c i a c i ó n c a m b i a r í a . 

E n el s e g u n d o n i v e l de i n t e r v e n c i ó n , c u y o p r o p ó s i t o es 
c o n t r o l a r el e f e c t o s o b r e la d e m a n d a a g r e g a d a : i) a d o p t a r 
m e c a n i s m o s p a r a r e g u l a r los s i s t e m a s f i n a n c i e r o s con el f i n de 
e v i t a r d i s t o r s i o n e s , c o m p l e t a r m e r c a d o s e n el s e c t o r y r e m e d i a r los 
p u n t o s d é b i l e s en la s u p e r v i s i ó n y r e g l a m e n t a c i ó n del s i s t e m a 
f i n a n c i e r o (véase CEPAL, 1994, caps. V I I y XII); ii) i m p o n e r 
d i s c i p l i n a f i s c a l p a r a r e d u c i r las p r e s i o n e s a d i c i o n a l e s s o b r e la 
d e m a n d a ; iii) c o m p l e m e n t a r las p o l í t i c a s c a m b i a r í a s con c o n t r a t o s 
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sociales r e l a c i o n a d o s c o n los p r e c i o s y los s a l a r i o s (como en 
M é x i c o ) . 

En el t e r c e r n i v e l de la i n t e r v e n c i ó n , o r i e n t a d o a m o d i f i c a r 
la c o m p o s i c i ó n de los m o v i m i e n t o s de capital: i) a p l i c a r m e d i d a s 
c a m b i a r l a s i n d i r e c t a s d e s t i n a d a s a r e d u c i r el i n g r e s o (y a u m e n t a r 
el egreso) de c a p i t a l d e c o r t o p l a z o i n t r o d u c i e n d o c i e r t a 
i n c e r t i d u m b r e co n r e s p e c t o a la e v o l u c i ó n del t i p o d e c a m b i o de 
corto plazo, m e d i a n t e la i n t e r v e n c i ó n del B a n c o C e n t r a l e n la 
d e t e r m i n a c i ó n de e s t e v a l o r ; ii) a d o p t a r m e d i d a s d i r e c t a s q u e 
i m p o n g a n r e s t r i c c i o n e s a la a f l u e n c i a de c a p i t a l , q u e p u e d e n 
c o n s i s t i r e n r e s e r v a s o b l i g a t o r i a s , sin i n t e r é s , r e s p e c t o a 
d e p ó s i t o s b a n c a r i o s u o t r o s c r é d i t o s del exterior, y d i v e r s o s t i p o s 
de c o n t r o l e s c u a n t i t a t i v o s (requisitos en c u a n t o a p e r í o d o s m í n i m o s 
de v e n c i m i e n t o , v o l ú m e n e s m í n i m o s p a r a las e m i s i o n e s de b o n o s , y 
r e g l a s para la p a r t i c i p a c i ó n del c a p i t a l e x t r a n j e r o e n el m e r c a d o 
de valores), 

Entre los p a í s e s q u e h a n o p t a d o p o r la i n t e r v e n c i ó n a c t i v a , 
Chile lo ha h e c h o c o n la m a y o r p e r s i s t e n c i a , p e r o o t r o s , c o m o 
Colombia, C o s t a R i c a y M é x i c o , t a m b i é n m e r e c e n d e s t a c a r s e (véase 
CEPAL, 1994, c u a d r o X I . 4 ) . 

Chile es u n a b u e n a i l u s t r a c i ó n de u n p a í s q u e d e s p l i e g a u n a 
serie de p o l í t i c a s e n los t r e s niveles, h a s t a la f e c h a c o n 
e x c e l e n t e s r e s u l t a d o s e n lo q u e a t a ñ e al c r e c i m i e n t o , el a u m e n t o 
del ahorro i n t e r n o y la i n v e r s i ó n (Ffrench-Davis, A g o s i n y U t h o f f , 
1994) . Las a u t o r i d a d e s c h i l e n a s o p t a r o n p o r la i n t e r v e n c i ó n p o r q u e 
q u e r í a n r e g u l a r la d e m a n d a a g r e g a d a p o r m e d i o d e u n a p o l í t i c a 
m o n e t a r i a a c t i v a y t a m b i é n r e s p a l d a r el d i n a m i s m o d e las 
e x p o r t a c i o n e s , p u e s t a s e n m a r c h a c o n m u c h o e s f u e r z o , i n f l u y e n d o e n 
la d e t e r m i n a c i ó n del t i p o de c a m b i o real en el c o r t o p l a z o , a b a s e 
de dos s u p u e s t o s : i) la a u t o r i d a d m o n e t a r i a t i e n e u n a m e j o r i d e a de 
las t e n d e n c i a s m a c r o e c o n ó m i c a s f u t u r a s en la b a l a n z a de p a g o s y sus 
e f e c t o s a largo p l a z o en la economía, y ii) de m o d o m á s 
fundamental, sus o b j e t i v o s son de más largo p l a z o q u e los d e los 
a g e n t e s que o p e r a n en los m e r c a d o s de corto p l a z o (Zahler, 1 9 9 2 ) . 
Por c o n s i g u i e n t e , f r e n t e a u n a i n t e n s a a f l u e n c i a de c a p i t a l , las 
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autoridades, i n t e r p r e t a n d o que parte de ella t e n d r í a un c a r á c t e r 
p e r m a n e n t e , p e r m i t i e r o n cierto nivel de r e v a l u a c i ó n c a m b i a r l a . Sin 
embargo, m o d e r a r o n en forma sustancial su magnitud, c o n una 
i n t e r v e n c i ó n activa y b a s t a n t e integral, incluido el uso de v a r i a s 
r e g u l a c i o n e s sobre el capital de corto plazo. N a t u r a l m e n t e , p a r a 
m o d e r a r la a p r e c i a c i ó n del tipo de cambio, el p a í s d e b i ó 
f l e x i b i l i z a r su o b j e t i v o de llegar a una tasa de i n f l a c i ó n i n f e r i o r 
al 10%. Con todo, la inflación, de 13% en 1993, es b a s t a n t e 
c o n t r o l a b l e y b a j a en c o m p a r a c i ó n con los niveles h i s t ó r i c o s . Como 
c o n s e c u e n c i a de ello, la gestión chilena de los flujos de capital 
p a r e c e e s p e c i a l m e n t e e f i c a z hasta comienzos de 1994. 

M é x i c o es un caso intermedio entre Chile y A r g e n t i n a . P o r una 
parte, ha d a d o a t e n c i ó n p r i m a r i a a la c o n v e r g e n c i a de la i n f l a c i ó n 
interna (con la de los Estados Unidos) . Sin embargo, ha e s t a d o 
lejos del e x t r e m o de fijar el tipo de cambio nominal, como lo ha 
h e c h o A r g e n t i n a . Si b i e n ha habido una c o n s i d e r a b l e r e v a l u a c i ó n 
real, ello h a sido m o d e r a d o por un grado importante de i n t e r v e n c i ó n 
de los n i v e l e s dos y tres (Gurría, 1994) , aunque de m a n e r a m e n o s 
e x h a u s t i v a q u e en Chile. El resultado ha sido en efecto el logro 
de u n a tasa de inflación de un dígito. Empero, las r e s t r i c t i v o s 
p o l í t i c a s m o n e t a r i a s y fiscales aplicadas, junto c o n los p r o b l e m a s 
p o l í t i c o s de 1994, h a n frenado el crecimiento. E n realidad, se 
p o d r í a d e c i r que M é x i c o introdujo un poco tarde e l e m e n t o s de 
g e s t i ó n h e t e r o d o x a de los flujos de capital e x t r a n j e r o (por 
ejemplo, u n a b a n d a en el tipo de cambio) 

Es una causa de p r e o c u p a c i ó n que incluso con una t a s a de 
c r e c i m i e n t o e x t r e m a d a m e n t e baja (0.5% del PIB en 1993), el déficit 
en cuenta c o r r i e n t e m e x i c a n o fue m u y alto en ese año. A u n q u e la 
a p r o b a c i ó n del N A F T A a b r e nuevas p o s i b i l i d a d e s p a r a la e c o n o m í a 
mexicana, el alto nivel del déficit en cuenta corriente t o r n a al 
p a í s m u y d e p e n d i e n t e de la afluencia de capital extranjero; es p o r 

^ No obstante, la banda, junto con el fondo de estabilización del tipo de 
cambio, resultó ser extremadamente efectiva en la emergencia que debió encarar 
México a comienzos de 1994. 
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c o n s i g u i e n t e v u l n e r a b l e a c u a l q u i e r d i s m i n u c i ó n i m p o r t a n t e de las 
e n t r a d a s d e c a p i t a l . P a r a a y u d a r a e v i t a r esa d i s m i n u c i ó n , las 
a u t o r i d a d e s e c o n ó m i c a s n e c e s i t a n h a c e r u s o d e a l t a s t a s a s de 
interés, que t i e n e n e f e c t o s n e g a t i v o s e n la e c o n o m í a i n t e r n a . 

3. P o l í t i c a s p a r a la e s t a b i l i d a d y el c r e c i m i e n t o s o s t e n i d o 

Desde el p u n t o d e v i s t a d e las p o l í t i c a s p ú b l i c a s , la f o r m a 
ideal de e v a l u a r u n a r e s p u e s t a al r e s u r g i m i e n t o de los f l u j o s de 
capital s e r í a s e p a r a r sus c o m p o n e n t e s p e r m a n e n t e s d e los 
t e m p o r a l e s . Si h a y u n f l u j o a d i c i o n a l p e r m a n e n t e , f e n ó m e n o s 
a s o c i a d o s c o m o la r e v a l u a c i ó n c a m b i a r í a , el a u m e n t o del d é f i c i t e n 
cuenta c o r r i e n t e y el m a y o r c o n s u m o p o d r í a n i n t e r p r e t a r s e c o m o 
a j u s t e s e s t a b i l i z a d o r e s y, p o r ende, e c o n ó m i c a m e n t e e f i c i e n t e s . Si 
los flujos d e c a p i t a l s on t e m p o r a l e s , los m o v i m i e n t o s m e n c i o n a d o s 
de las v a r i a b l e s c l a v e s s e r í a n d i s t o r s i o n a n t e s , p u e s t o q u e c r e a r í a n 
d e s e q u i l i b r i o s e c o n ó m i c o s y la p r o b a b i l i d a d d e a j u s t e s f u t u r o s 
p e r t u r b a d o r e s con c o s t o s p o t e n c i a l m e n t e a l t o s . E s t a d i s t i n c i ó n 
entre p e r m a n e n t e y t r a n s i t o r i o , p o r supuesto, e s m u y d i f í c i l de 
hacer en la p r á c t i c a . Pero, h a y m e d i d a s de p o l í t i c a e c o n ó m i c a q u e 
p u e d e n t e n e r u n e f e c t o d i f e r e n c i a d o e n t r e los f l u j o s de c a p i t a l de 
corto y l a r g o p l a z o o e n los f l u j o s de i n v e r s i o n e s p r o d u c t i v a s e n 
c o m p a r a c i ó n c o n f l u j o s p u r a m e n t e f i n a n c i e r o s (véase F f r e n c h - D a v i s , 
A g o s i n y U t h o f f , 1994) . 

Las e x t e r n a l i d a d e s y o t r a s i m p e r f e c c i o n e s i m p o r t a n t e s de los 
m e r c a d o s de c a p i t a l i n t e r n a c i o n a l e s d a n lugar, e n t r e o t r a s cosas, 
a ciclos f r e c u e n t e s d e a b u n d a n c i a y e s c a s e z de r e c u r s o s y a c r i s i s 
sistémicas, c on el r e s u l t a d o de q u e i n c l u s o los f l u j o s 
p o t e n c i a l m e n t e p e r m a n e n t e s p u e d e n d e s a p a r e c e r d e la n o c h e a la 
m a ñ a n a (Guttentag y H e r r i n g , 1984). E n c o n s e c u e n c i a , e s s i e m p r e 
a c o n s e j a b l e q u e los g o b i e r n o s e j e r z a n c i e r t o g r a d o de p r e c a u c i ó n 
en lo que r e s p e c t a a los f l u j o s d e c a p i t a l , con el fin de p r o m o v e r 
una s i t u a c i ó n en la q u e su m o n t o t o t a l y los p r i n c i p a l e s 
c o m p o n e n t e s s e a n c o m p a t i b l e s c o n la e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a , la 
inversión y el c r e c i m i e n t o b a s a d o s en la c o m p e t i t i v i d a d 
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i n t e r n a c i o n a l . E s p e c i a l m e n t e si el t a m a ñ o y c o m p o s i c i ó n de los 
f l u j o s de c a p i t a l n o c o n c u e r d a n c o n e s o s p a r á m e t r o s , t a r d e o 
t e m p r a n o su s u s t e n t a b i l i d a d p o d r í a v e r s e a m e n a z a d a , h a c i e n d o 
n e c e s a r i o r e c u r r i r a a j u s t e s n a c i o n a l e s s o c i a l m e n t e c o s t o s o s . Este 
p r o b l e m a del n i v e l y c a l i d a d d e la c a p a c i d a d i n t e r n a de a b s o r c i ó n 
se a g r a v a p o r los r i e s g o s i n h e r e n t e s a los s h o c k s e x t e r n o s d e c o r t o 
p l a z o en los m e r c a d o s f i n a n c i e r o s i n t e r n a c i o n a l e s . 

C o m o los f l u j o s d e c a p i t a l p u e d e n a f e c t a r las v a r i a b l e s 
m a c r o e c o n ó m i c a s n a c i o n a l e s , así c o m o ser a f e c t a d o s p o r ellas, los 
g o b i e r n o s d e b e n e j e r c e r c a u t e l a e n dos f r e n t e s . E n p r i m e r lugar, 
d e b e n e v i t a r u n a s i t u a c i ó n en la que los f l u j o s d e c a p i t a l c r e e n 
v a l o r e s a t í p i c o s (outliers) o d i s t o r s i o n e s i m p o r t a n t e s en 
i n d i c a d o r e s m a c r o e c o n ó m i c o s fundamentales,- c o m o las t a s a s de 
i n t e r é s y los t i p o s de c a m b i o r e a l e s , el e n d e u d a m i e n t o s e c t o r i a l y 
n a c i o n a l , la i n f l a c i ó n (incluidos los p r e c i o s de l o s a c t i v o s ) , el 
c o n s u m o , la i n v e r s i ó n y la p r o d u c c i ó n de t r a n s a b l e s . 

En s e g u n d o lugar, los g o b i e r n o s d e b e n e v i t a r u s a r las e n t r a d a s 
de c a p i t a l c o m o su i n s t r u m e n t o p r i n c i p a l p a r a a l c a n z a r u n o b j e t i v o 
r í g i d o o e x t r e m o r e s p e c t o de u n a sola v a r i a b l e e c o n ó m i c a i n t e r n a , 
e s p e c i a l m e n t e d u r a n t e u n p e r í o d o p r o l o n g a d o . Si lo hacen, 
g e n e r a l m e n t e d e s e q u i l i b r a n o t r a s v a r i a b l e s i m p o r t a n t e s , a f e c t a n d o 
de e s e m o d o al p r o p i o i n s t r u m e n t o q u e t r a t a r o n de usar, v a l e decir, 
los f l u j o s de c a p i t a l . 

L o s f l u j o s de c a p i t a l c l a r a m e n t e no s i e m p r e son c o n s i s t e n t e s 
c o n los o b j e t i v o s de e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a en su s e n t i d o 
a m p l i o , c o n el c r e c i m i e n t o e c o n ó m i c o s o s t e n i d o y la e q u i d a d sociali-
se j u s t i f i c a p o r lo t a n t o c i e r t o g r a d o de "manejo" p ú b l i c o d i r e c t o 
o i n d i r e c t o p a r a así i n f l u i r e n el v o l u m e n y c o m p o s i c i ó n de esos 
f l u j o s . H a h a b i d o n u m e r o s a s e x p e r i e n c i a s p a s a d a s , c o n é x i t o y sin 
é x i t o , en la a p l i c a c i ó n de e s t e e n f o q u e . L o q u e c o n s t i t u y e u n 
g r a d o a d e c u a d o de l i b e r a l i z a c i ó n de la c u e n t a de c a p i t a l p o d r í a 
v a r i a r c o n el t i e m p o , s e g ú n las c o n d i c i o n e s l o c a l e s e 
i n t e r n a c i o n a l e s de c o r t o p l a z o y el n i v e l y n e c e s i d a d e s de 
d e s a r r o l l o n a c i o n a l . 
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c u e n t a de c a p i t a l , el p r o c e s o d e b e a d a p t a r s e t a m b i é n a la c a p a c i d a d 
de la e c o n o m í a de a b s o r b e r y a s i g n a r e f i c i e n t e m e n t e los r e c u r s o s 
e x t e r n o s . Por e j e m p l o , como se a n a l i z ó e n la s e c c i ó n I, se p o d r í a 
h a c e r u n a d i s t i n c i ó n e n t r e las e n t r a d a s y s a l i d a s d e c a p i t a l y los 
d i f e r e n t e s c o m p o n e n t e s de c a d a u n a (Williamson, 1992) . 

La l i b e r a l i z a c i ó n de la c u e n t a d e c a p i t a l e n los p a í s e s 
i n d u s t r i a l i z a d o s ha sido b a s t a n t e lenta y g r a d u a l , a c e l e r á n d o s e 
sólo en los ú l t i m o s 10 a ñ o s a m e d i d a q u e se h a n i n t e r n a c i o n a l i z a d o 
los m e r c a d o s de c a p i t a l . Es i n t e r e s a n t e s e ñ a l a r que E s p a ñ a , 
P o r t u g a l e Irlanda i n t r o d u j e r o n c i e r t a s r e s t r i c c i o n e s a los 
m o v i m i e n t o s d e c a p i t a l e n 1992 p a r a c o m b a t i r la i n e s t a b i l i d a d del 
t i p o de c a m b i o . U n a v e z q u e se a l c a n z a r o n l o s o b j e t i v o s de 
e s t a b i l i d a d , se s u p r i m i e r o n las r e s t r i c c i o n e s . E l l o r e a l z a la 
i m p o r t a n c i a de u s a r i n s t r u m e n t o s f l e x i b l e s que, s e g ú n las 
c i r c u n s t a n c i a s , p e r m i t a n i m p o n e r l i m i t a c i o n e s t e m p o r a l e s a los 
m o v i m i e n t o s de c a p i t a l p a r a a p o y a r los e s f u e r z o s h a c i a la 
e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a . 

E n los p e r í o d o s en q u e los r e c u r s o s s o n e s c a s o s , h a b r í a 
j u s t i f i c a c i ó n p a r a b u s c a r f o r m a s e s p e c í f i c a s y m á s g e n e r a l e s de 
a t r a e r f l u j o s de c a p i t a l y e r i g i r c i e r t a s b a r r e r a s p a r a i m p e d i r las 
s a l i d a s de c a p i t a l . L a s i t u a c i ó n en la p r i m e r a m i t a d de 1994, de 
d i s m i n u c i ó n d e los f l u j o s h a c i a g r a n p a r t e d e A m é r i c a L a t i n a , 
i l u s t r a c l a r a m e n t e la forma e n que los f l u j o s e x t e r n o s p u e d e n 
a g o t a r s e y c u á n i m p o r t a n t e es, e n c i r c u n s t a n c i a s c o m o éstas, que 
los g o b i e r n o s h a g a n e s f u e r z o s e s p e c i a l e s p a r a a t r a e r f l u j o s de 
c a p i t a l . C o r r e s p o n d e r í a lo c o n t r a r i o e n los c a s o s d e u n a e v i d e n t e 
a b u n d a n c i a de c a p i t a l e n los m e r c a d o s , c o m o s u c e d i ó en el p e r í o d o 
1990-93 en m u c h o s p a í s e s de A m é r i c a L a t i n a : p a r e c e d e s e a b l e e n u n a 
c o y u n t u r a c o m o ésa q u e se r e s t r i n j a n c i e r t o s t i p o s d e a f l u e n c i a de 
c a p i t a l y se f o m e n t e n a l g u n o s c a n a l e s p a r a las s a l i d a s de c a p i t a l . 

H a y d i v e r s a s m a n e r a s de a d m i n i s t r a r los f l u j o s de c a p i t a l . 
M i e n t r a s m á s u r g e n t e sea la n e c e s i d a d de a d m i n i s t r a c i ó n , y m á s 
e s c a s o sea el d e s a r r o l l o de las p o l í t i c a s f i s c a l e s y m o n e t a r i a s , 
m a y o r p r o b a b i l i d a d h a b r á de que se j u s t i f i q u e el u s o de 
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r e g u l a c i o n e s d i r e c t a s a p l i c a d a s a c i e r t o s t i p o s d e c a p i t a l e x t e r n o , 
a u n q u e s ó l o sea t e m p o r a l m e n t e . P o r s u p u e s t o , los c o n t r o l e s de 
c u a l q u i e r t i p o a m e n u d o se c o n s i d e r a n i n e f i c i e n t e s y s u s c e p t i b l e s 
de ser e l u d i d o s p o r o p e r a c i o n e s cada v e z m á s c o m p l e j a s d e los 
m e r c a d o s de c a p i t a l e s . Sin e m b a r g o , c o m o lo s e ñ a l a W i l l i a m s o n 
(1992, p. 189), "las a f i r m a c i o n e s a c e r c a de la i n e f i c a c i a d e los 
c o n t r o l e s d e c a p i t a l so n s u m a m e n t e e x a g e r a d a s " . S e g ú n se m e n c i o n ó 
a n t e r i o r m e n t e , el u s o de d i c h o s i n s t r u m e n t o s n a t u r a l m e n t e s u p o n e 
c o s t o s , p e r o é s t o s d e b e n c o m p a r a r s e c o n los b e n e f i c i o s s o c i a l e s 
g e n e r a l e s d e s d e el p u n t o de v i s t a de la e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a , 
la i n v e r s i ó n y el c r e c i m i e n t o , así c o m o en c o m p a r a c i ó n c o n la 
f a c t i b i l i d a d y c o n f l a b i l i d a d de o t r a s f o r m a s p o s i b l e s de a l c a n z a r 
el m i s m o o b j e t i v o . • C o m o s o s t i e n e Z a h l e r (1992), los p o s i b l e s c o s t o s 
m i c r o e c o n ó m i c o s de r e g u l a r los m o v i m i e n t o s de c a p i t a l p u e d e n ser 
m á s q u e c o m p e n s a d o s p o r los b e n e f i c i o s r e s u l t a n t e s de u n a m a y o r 
e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a . E v i d e n t e m e n t e , el r e s u l t a d o n e t o 
d e p e n d e r á de la n a t u r a l e z a del c l i m a e c o n ó m i c o y la c a l i d a d d e las 
p o l í t i c a s d e r e g u l a c i ó n a p l i c a d a s . 

A d m i n i s t r a r los f l u j o s de c a p i t a l i m p l i c a a l g u n o s c o s t o s . 
Pero, la e x p e r i e n c i a ha d e m o s t r a d o q u e d e j a r s i e m p r e que el m e r c a d o 
d e t e r m i n e el v o l u m e n y c o m p o s i c i ó n de d i c h o s f l u j o s p u e d e t a m b i é n 
e n t r a ñ a r costos-, y é s t o s p u e d e n s e r n o t a b l e m e n t e m a y o r e s . N o h a y 
i n s t r u m e n t o , o c o n j u n t o de ellos, que p u e d a o p e r a r con total 
e f i c i e n c i a ; e n u n m u n d o i m p e r f e c t o , los i n s t r u m e n t o s d e b e n j u z g a r s e 
s e g ú n sus r e s u l t a d o s g l o b a l e s . D e b e h a c e r s e u n u s o p r a g m á t i c o de 
los i n s t r u m e n t o s de p o l í t i c a q u e o f r e z c a n los m a y o r e s b e n e f i c i o s 
n e t o s d e s d e el p u n t o de v i s t a d e la e s t a b i l i d a d m a c r o e c o n ó m i c a y el 
c r e c i m i e n t o , y que al m i s m o t i e m p o r e d u z c a n al m í n i m o los c o s t o s . 

La r e o r g a n i z a c i ó n d e los s i s t e m a s f i n a n c i e r o s , i n c l u i d a la 
a p e r t u r a de la c u e n t a d e c a p i t a l , d e b e d a r p r i o r i d a d a e n c a u z a r 
los r e c u r s o s h a c i a el a h o r r o y la i n v e r s i ó n . P o r lo tanto, t a m b i é n 
d e b e c o n s i d e r a r s e d e t e n i d a m e n t e la r e l a c i ó n e n t r e el s i s t e m a 
f i n a n c i e r o i n t e r n o y los p r o c e s o s de a h o r r o e inversión, y e n t r e el 
s i s t e m a f i n a n c i e r o i n t e r n o y los e x t e r n o s . 
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y la f o r m a c i ó n de c a p i t a l p a r a el d e s a r r o l l o , se n e c e s i t a u n m a r c o 
i n s t i t u c i o n a l p a r a c o m p l e t a r o p e r f e c c i o n a r los m e r c a d o s de a c u e r d o 
con dos c r i t e r i o s . El p r i m e r o es que se d e b e d e s a r r o l l a r , con el 
p r o p ó s i t o d e f i n a n c i a r p r o y e c t o s p r o d u c t i v o s , u n s e g m e n t o del 
m e r c a d o f i n a n c i e r o que sea d i n á m i c o y de l a r g o p l a z o , lo q u e s u p o n e 
d e s a l e n t a r los s e g m e n t o s d e c o r t o p l a z o y c o n c e n t r a r s e e n el 
capital i n t e r n a c i o n a l de l a r g o p l a z o a c o m p a ñ a d o de un b u e n a c c e s o 
a la t e c n o l o g í a y a l o s m e r c a d o s de e x p o r t a c i ó n . E l l o es 
e s p e c i a l m e n t e p e r t i n e n t e p a r a las e m p r e s a s p e q u e ñ a s y m e d i a n a s 
p e r j u d i c a d a s p o r la s e g m e n t a c i ó n del m e r c a d o de c a p i t a l e s . C o n e s e 
fin, se n e c e s i t a n i n s t i t u c i o n e s d e c r é d i t o y m e c a n i s m o s de g a r a n t í a 
p a r a h a c e r lo que los m e r c a d o s de c a p i t a l de la r e g i ó n n o h a n 
l o g r a d o h a c e r e s p o n t á n e a m e n t e . E n s e g u n d o lugar, se d e b e r e c o n o c e r 
que, en los p a í s e s c on m e r c a d o s de v a l o r e s e m e r g e n t e s , la 
l i b e r a l i z a c i ó n f i n a n c i e r a d e la c u e n t a d e c a p i t a l , c o n s i s t e n t e e n 
a b r i r l a a las i n v e r s i o n e s i n t e r n a c i o n a l e s de c a r t e r a , c o r r e el 
r i e s g o de c r e a r u n s o b r e e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o y f l u c t u a c i o n e s 
e x c e s i v a s e n los m e r c a d o s de v a l o r e s y de los t i p o s de c a m b i o . L a s 
e n t r a d a s d e c a p i t a l e x t r a n j e r o en g r a n e s c a l a en los m e r c a d o s 
i n t e r n o s p u e d e n d e s e n c a d e n a r " b u r b u j a s e n el m e r c a d o de v a l o r e s " y 
la r e v a l u a c i ó n de la m o n e d a n a c i o n a l al m i s m o t i e m p o . La 
c o n s i g u i e n t e b a j a de los p r e c i o s en el m e r c a d o d e v a l o r e s p u e d e , a 
su vez, c a u s a r s a l i d a s de c a p i t a l y la d e p r e c i a c i ó n de la m o n e d a . 

La p r e o c u p a c i ó n c o n r e s p e c t o a los r i e s g o s a s o c i a d o s c o n los 
m e r c a d o s f i n a n c i e r o s , c o m o s e r la g e n e r a c i ó n de " b u r b u j a s " 
e s p e c u l a t i v a s , i m p l i c a la n e c e s i d a d de a d o p t a r m e c a n i s m o s 
r e g u l a d o r e s y de s u p e r v i s i ó n p a r a a s e g u r a r la e s t a b i l i d a d d e las 
i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s q u e o p e r a n e n los m e r c a d o s de c a p i t a l . 
E s o s m e c a n i s m o s son p a r t i c u l a r m e n t e f u n d a m e n t a l e s en las e c o n o m í a s 
abiertas, de libre m e r c a d o . El f o r t a l e c i m i e n t o de la s u p e r v i s i ó n y 
r e g u l a c i ó n p u e d e a m i n o r a r los r i e s g o s m e n c i o n a d o s y c o n t r i b u i r a 
que el p r o c e s o de a t r a c c i ó n de i n v e r s i o n e s de c a r t e r a del e x t e r i o r 
sea más o r d e n a d o y e s t a b l e . N a t u r a l m e n t e , una r e g u l a c i ó n e f i c a z 
e x i g i r á que los p a í s e s m e j o r e n sus s i s t e m a s de s e g u i m i e n t o de los 



50 

f l u j o s de c a p i t a l e x t e r n o . E l l o d e b e r e a l i z a r s e , en el c a s o d e las 
i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s , no s ó l o al n i v e l m i c r o e c o n ó m i c o s i n o 
t a m b i é n al m a c r o e c o n ó m i c o p a r a a s e g u r a r q u e el n i v e l y la 
c o m p o s i c i ó n de los f l u j o s de capital sean c o m p a t i b l e s c o n la 
e s t a b i l i d a d e c o n ó m i c a . 
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Cuadro 2. Flujos de capital hacia América Latina 
(promedios anuales en % del total)® 

1977-81 1991-92 

Inversión extranjera directa 10.7 23.7 
Inversiones de cartera — 9.9 
Bonos 4.5 17.0 
Préstamos de bancos comerciales 66.7 10.4 
Créditos de proveedores y de exportación 6.2 7.3 
Préstamos oficiales 11.1 26.9 
Donaciones 0.8 4.8 

TOTAL 100.0 100.0 
(miles de millones de US$) (49.7) (56.0) 

Fuente: Basado en Fondo Monetario Internacional (FMI), World Economic 
Outlook. Washington, D.C.,octubre de 1993. 

Flujos brutos (excluyendo préstamos a corto plazo). 
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Cuadro 3. Activos totales de los inversionistas institucionales 
(en miles de millones de US$) 

1980 1988 1990 1991 1992 

Fondos de pensiones 

Canadá 43.3 131.3 171.8 188.4 

Alemania* 17.2 41.6 55.2 58.6 67. 5 (Sept.92) 

Japón 24.3 134.1 158.8 182.3 191.9 

Reino Unido** 151.3 483.9 583.5 642.7 

Estados Unidos 667.7 1.919.2 2.257.3 3.070.9 3.334.3 

Cías, de seguros de vida 

Canadá*** 36.8 85.5 106.1 118.1 

Alemania 88.4 213.6 299.5 325.7 375.3 (Sept.92) 

Japón 124.6 734.7 946.9 1.113.7 1.214.9 

Reino Unido** 145.7 358.9 447.9 516.7 

Estados Unidos 464.2 1.132.7 1.367.4 1.505.3 1.624.5 

Cias. de seguros 

Canadá*** 46.0 108.2 132.9 141.4 

Alemania 125.1 301.1 425.8 453.1 529.3 (Sept.92) 

Japón 159.2 890.7 1.137.2 1.329.2 1.433.3 

Reino Unido** 177.0 431.1 533.2 606.3 

Estados Unidos 646.3 1.586.6 1.896.6 2.096.9 2.253.2 

Fuentes: Statistics Canada, Quarterly Estimates of Trusteed Pension Funds & Financial Statistics: Bank of Canada Review: 
Statistics Canada, Financial Institutions' Financial Statistics: Geschaftsberichs des Bundesaufsichtsemtes: Bank of 
Japan, Economic Statistics Monthly: Board of Governors of the Federal Reserve System, How of Funds Accounts: 
Central Statistical Office, Financial Statistics. 

* Fondos de pensiones para 1980 y 1988. 
** Las cifras de la primera columna corresponden a 1981. 
*** Activos de tenencia canadiense. 
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