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Movimientos de capital
y financiamiento externo

Benjamin Hopenhayn

Instituto de Investigaciones En este articulo se exploran las causas, consecuencias, magni-

Econdmicas, Facultad de . .
tud y formas de un fenémeno fundamental del escenario con-

Ciencias Econdomicas,
Universidad de Buenos Aires. temporédneo y de enorme incidencia en las economias latinoa-
mericanas: la aceleracién de los movimientos internacionales
de capital. Billones de délares se transan por satélite a través
de las fronteras, y una pequefia fraccién de ellos se ha consti-
tuido en el elemento bésico del financiamiento externo de Amé-
rica Latina. Esta globalizacién financiera enraiza en la acumu-
lacién de enormes excedentes liquidos vinculados, la
liberalizacién generalizada de las cuentas de capital tras el
derrumbe de las fronteras de Bretton Woods y el impacto de la
revolucién tecnolégica de la informética y las comunicacio-
nes. La creciente dimension de los mercados financieros y los
desequilibrios externos de los principales paises requieren un
nuevo régimen monetario internacional, todav{a indefinido, pero
con libre circulacién de grandes masas liquidas que toman
formas cada vez més diversas: son los productos financieros
que se mueven en los mercados transnacionales del dinero. En
los dltimos afios, ellos han contribuido a aliviar el sector exter-
no de América Latina y a complementar su ahorro interno.
Pero lo impredecible y riesgoso de esas corrientes de capital
aconsejan aprovechar la bonanza para realizar transformacio-
nes que aumenten el ahorro nacional y lo apliquen a elevar la

productividad y la competitividad de las economfas de la regién.
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El movimiento de capitales

a través de las fronteras

En las tltimas décadas el movimiento de capitales a
través de las fronteras ha crecido a la velocidad verti-
ginosa de los satélites que los transportan. Son cien-
tos de miles de millones de délares por dia, de billo-
nes (trillones estadounidenses) por afio, que el lenguaje
electrénico registra como asientos de compra y venta
de activos financieros cada vez méas diversos. Son,
como gustan llamarlos los operadores, “productos”
financieros. Y como ocurre en el mundo del comer-
cio de bienes fisicos, esos productos se hacen cada
vez mds diferenciados para mantener la competitivi-
dad de los “productores” en los mercados del dinero.

A pesar del vértigo que su magnitud y la abs-
tracta diversidad de sus formas puedan producirnos,
debemos hacer todo lo posible por comprender las
causas y las consecuencias, la magnitud y las formas
de este fendmeno fundamental del funcionamiento de
la economia contemporédnea.

Empecemos con un poco de historia. ;Cémo se
ha llegado a la gran movilidad internacional de capita-
les que sustenta la creciente tendencia a la llamada
globalizacién financiera? Veremos que las causas prin-
cipales son la acumulacién de grandes excedentes 1i-
quidos, la liberacién generalizada de los controles de
capital y el impacto de la revolucién tecnoldgica de la
informadtica y las comunicaciones. Este proceso llevé a
un grupo de distinguidos economistas franceses de la
escuela regulacionista —intervencionista, dirfan los
neoconservadores criollos— a calificar la globaliza-
ci6n financiera como “la aventura obligada” (Aglietta
y otros, 1990). Aventura que mueve a agentes privados
y publicos a tomar recaudos para aprovechar sus ven-
tajas y esquivar sus peligros, compitiendo en el corto
plazo por retornos elevados y oportunidades de ingreso.

La historia contemporanea de los movimientos
internacionales de capital y su relacién con el finan-
ciamiento de los desequilibrios de balance de pagos
comienza con la Conferencia de Bretton Woods, an-
tes de finalizar la segunda guerra mundial. De paso
recordemos que hace pocos meses se cumpli6 el cin-
cuentenario de esa trascendental conferencia, curiosa-
mente sin mayores festejos.

Los acuerdos de Bretton Woods pretendian sen-

tar para la posguetra las bases de un régimen de rela-
ciones econdmicas internacionales eficaz para el de-
sarrollo de la economia mundial. Los personajes que
se sentaron con poder real de negociacién a la mesa
de Bretton Woods recordaban vivamente dos expe-
riencias traumdticas de la primera mitad del siglo.
Por un lado, la devastadora crisis causada por la lite-
ral explosién de una enorme burbuja financiera y su
veloz transmisién de un pafs a otro por falta, entre
otras cosas, de una salvaguardia monetaria interna-
cional ordenada. Y por otro, las desastrosas conse-
cuencias politicas y econémicas de las reparaciones
de guerra impuestas a los vencidos. Para salvar am-
bas vallas se crearon el Fondo Monetario Internacio-
nal (FM1) y el Banco Internacional de Reconstruccién y
Fomento (Banco Mundial). No llegé a crearse —por la
oposicion del Senado estadounidense— la tercera pata
del tripode, es decir, una organizacién mundial del co-
mercio (posteriormente remedada por el GATT y revi-
vida con otros rasgos en la Ronda Uruguay).

El organismo mds novedoso € importante surgido
de Bretton Woods fue sin duda el Fondo Monetario
Internacional. El Acuerdo, o articulos de acuerdo cons-
titutivo del Fondo, establecia entre sus principales ob-
jetivos el de contribuir a la vigencia de condiciones
propicias para el pleno empleo, mediante el crecimien-
to no, inflacionario de la economia y el comercio mun-
diales, apoyado en un sistema multilateral de pagos
internacionales y fuertes restricciones a la libertad de
cambios. (El Banco Mundial aportaria recursos para la
reconstruccién de los paises devastados por la guerra,
especialmente de Europa, sin distincién de vencidos y
vencedores, en paralelo con el Plan Marshall).

La relacién de poder prevaleciente al final de la
guerra y las reglas del juego establecidas en Bretton
Woods, construyeron de hecho y de derecho un siste-
ma monetario internacional hegeménico. Hegemonico
porque en ese sistema la economia de los Estados
Unidos funcionaba como “locomotora” de la mitad
capitalista del mundo y el d6lar como unidad mone-
taria internacional de cambio y de reserva.

Es un hecho que el mundo conocié en el cuarto
de siglo posterior a la segunda guerra mundial el pe-
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riodo més prolongado de crecimiento con estabilidad
que recuerda la historia moderna. Ilustran la evolu-
cién econémica de ese cuarto de siglo una tasa media
de crecimiento del producto cercana al 5% acumula-
tivo anual, con una expansién del comercio interna-
cional del orden del 8% y tasas de inflacién inferiores
al 2-3% por afio, y con ciclos suavizados por politicas
de inspiracién keynesiana. Condiciones que, como sa-
bemos por las lecciones de la realidad y de su interpre-
tacién por Radl Prebisch, prevalecieron en el mundo
de los paises industrializados del centro, y se derrama-
ron muy mezquinamente a los paises subdesarrollados
de la periferia.

De todos modos, esas tasas de crecimiento per-
mitieron la acumulacién de recursos fisicos y finan-
cieros formidables que cambiaron la fisonomia de las
economias de mercado centrales (anotemos de paso
que también los paises socialistas parecieron crecer
notablemente en ese cuarto de siglo). Junto con la
produccién y el comercio, crecia la acumulacién de
excedentes financieros y se desarrollaban los merca-
dos de capital, tanto nacionales —de los paises cen-
trales, por supuesto— como internacionales.

Pero a medida que aumentaba la dimensién de
los mercados financieros crecian las tensiones sobre
diversos eslabones de los sistemas que los regulaban.
Y un eslabdn que paraddjicamente se iba debilitando
era el propio ddlar, sobre el cual se asentaba todo el
régimen concertado en Bretton Woods.

Sobre este proceso de debilitamiento sistémico y
los peligros que entrafiaba cabe reconocer dos adver-
tencias importantes de economistas maduros y visiona-
rios. La primera fue la propuesta que habia hecho Key-
nes en la Conferencia de Bretton Woods, de anclar el
sistema en un medio internacional de pago no nacio-
nal, el bancor, anclado a su vez en el oro, que se
transarfa entre gobiernos a través de una unién de pa-
gos o caja de compensaciones internacional. Como se
sabe, en Bretton Woods esta propuesta no fue acepta-
da. Se adopt6 en cambio el plan de White —represen-
tante de los Estados Unidos— de crear un fondo inter-
nacional de estabilizacién con divisas y oro aportados
por sus miembros. Este fondo concederfa créditos de
corto plazo a los paises que tuvieran déficit coyuntura-
les de pagos, a cambio de compromisos generales de
converger hacia la convertibilidad monetaria y la liber-
tad de comercio, y compromisos mas especificos de no
devaluar salvo en “circunstancias excepcionales y
estructurales”, y con el acuerdo previo del fondo.

Una digresién keynesiana. Algln economista
contempordneo (Davidson, 1991, pp. 85-104) recor-

dé que en 1941 —afio de la Carta del Atlantico—
Keynes habia escrito: “Suponer que existe algin me-
canismo automdtico de funcionamiento normal de
ajuste que preserve el equilibrio si sélo confiamos en
los métodos del laissez faire es una ilusién doctrina-
ria que desatiende las lecciones de la experiencia his-
térica sin tener detrds el apoyo de una teorfa firme”.

El régimen monetario internacional que se esta-
blecié finalmente, de hecho tuvo como moneda cen-
tral el délar, anclado a un determinado peso en oro, y
con el tipo de cambio de todas las otras monedas
fijado a su paridad con el délar. Esto permitia tener
durante un largo perfodo un sistema hegemdnico y,
por lo tanto, estable. Hegeménico porque estaba or-
ganizado sobre la base de un solo pafs, con los privi-
legios (entre ellos el de “sefioreaje”) y las responsabi-
lidades de lider y centro del sistema. Estable mientras
se mantuviera el ancla de una economia fuerte, diné-
mica y con responsabilidad en el ejercicio de una
politica monetaria prudente y anticiclica.

Vale la pena recordar que también se acordé en
Bretton Woods que se permitiria mantener restriccio-
nes a la movilidad de capitales, por temor a los des-
equilibrios que éstos podrian causar. Veremos que
con el tiempo estas restricciones fueron siendo levan-
tadas por los gobiernos o simplemente superadas por
los “mercados”. Pero no nos adelantemos.

La segunda advertencia fue la visionaria percep-
cién de Robert Triffin, quien desde comienzos de los
afios sesenta anuncié que el régimen establecido des-
embocaria inevitablemente en una crisis, pues el pa-
trén ddlar se verfa ante un dilema parecido al que
habia enfrentado la libra en su periodo hegeménico:
i) inflacién interna (por emisién monetaria excesiva
para responder a la demanda del resto del mundo), la
que se transmitirfa internacionalmente, o bien ii) defla-
cidén para evitar un déficit de pagos por un mecanismo
similar al patrén oro, la que también se transmitirfa
internacionalmente, con el peligro de desencadenar una
crisis de depreciaciones competitivas como las de trau-
méticos episodios anteriores.

Esta advertencia de Triffin, ampliamente escu-
chada en los circulos académicos influyentes en el
Gobierno de Estados Unidos de entonces, coincidié a
poco andar con otros fenémenos del mundo real. Por
una parte, desde la Europa reconstruida y encaminada
hacia la unién se presionaba para que se superara la
hegemonia del délar (de la cual las transnacionales
estadounidenses usufructuaban). Cabe recordar las re-
clamaciones de De Gaulle pidiendo el retorno a la
disciplina neutral del patrén oro, cuando ya Europa
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crecia a todo vapor y descendia notoriamente la parti-
cipacién de Estados Unidos en el producto econémi-
co y en el comercio internacional, a pesar de seguir
siendo la economia mds poderosa del mundo.

Por otra parte, desde comienzos de los afios se-
senta venian surgiendo mercados financieros extrate-
rritoriales, que ofrecfan no sélo parafsos fiscales, sino
también parafsos de capital an6nimo, desregulados y
sin control de autoridades monetarias nacionales.

Entre éstos mercados financieros comenzaron a
destacarse los que se llamarfan “euromercados”. La
leyenda cuenta que éstos nacieron en Londres del in-
genio de banqueros de la City, para “lavar” divisas
soviéticas. Estos mercados, que por la reputacion brit-
nica brindaban garantias de seriedad y buen manejo,
tentaron a capitales financieros de otros pafses, porque
ofrecian un mayor interés y porque no exigian identifi-
cacidn ni aplicaban regulacién de pasivos y activos.

La tasa mas favorable que representaba la LIBOR,
el secreto del manejo de fondos y la desregulacion,
aparte de las ventajas impositivas, empezaron a atraer
a los euromercados fondos provenientes de muchos
origenes y lugares, de inversores y de intermediarios
financieros. Entre ellos, de los grandes bancos esta-
dounidenses. Para el gobierno de los Estados Unidos
esto era una incipiente fuga de capitales. A partir de
alli, desde mediados de los afios sesenta, comenzé un
periodo poco recordado, una suerte de ensayo de la
oleada que se vendria después. Los grandes bancos
—el mercado— procuraban extender sus fronteras a
través de la porosidad fronteriza y de sus sucursales
en Londres. El gobierno de los Estados Unidos pug-
naba por disciplinar esos mismos movimientos, de
dificil registro y supervision.

El resultado de estas tensiones —y de los cam-
bios que ocurrian en la esfera de la produccién y del
comercio— llevé a presiones devaluatorias —especu-
lativas en buena parte— contra el délar en relacion con
las monedas fuertes de Europa. Como se sabe, final-
mente se llegé a la decisién de suprimir la convertibili-
dad del délar a oro —obligacién contraida por Estados
Unidos en los tratados de Bretton Woods— y de deva-
Iuar la moneda central del sistema. Tampoco estas me-
didas tan importantes satisficieron a los mercados, ya
que finalmente hubo que derribar el mismo muro a las
devaluaciones competitivas que se habia erigido en
Bretton Woods, y se pasé de una época de paridades
fijas o semifijas a otra de paridades o tipos de cambio
flexibles, que la historia de los dos decenios siguientes
mostraria de una enorme volatilidad cambiaria.

En efecto, derribado el muro de las paridades

fijas y del propio tratado de Bretton Woods al albo-
rear los afios setenta, el vacio de un nuevo orden fue
fundamental para que la crisis de los precios del pe-
tréleo tuviera un efecto tan deletéreo sobre la econo-
mia mundial. Se abrié entonces un largo ciclo de gran-
des desequilibrios externos, de estancamiento con
inflaci6n en los pafses centrales, que se extendié has-
ta comienzos de los afios ochenta.

Los pafses centrales comenzaron a recuperar el
equilibrio de sus economias después de una recesién
aguda y empezé a abatirse la inflacion, pero el ritmo
de crecimiento era mucho maés lento que en la dorada
era de la posguerra. Tampoco la estabilidad era tan
estable, como se manifiesta, entre otros indicadores,
por la volatilidad de las paridades cambiarias y de las
tasas de interés de influencia internacional. Y en cuan-
to a aquel lejano objetivo del pleno empleo, que figu-
raba al inicio de los estatutos del Fondo pareci6 haber
perdido la batalla ante la plena vigencia aparente de la
curva de Philips: un elevado desempleo “natural” coin-
cidi6 con la respuesta “monetarista” a la inflacién.

Hoy el nivel de desempleo es una de las preocu-
paciones centrales de los propios paises desarrolla-
dos. Tanto asi que en el dltimo informe del Fondo
sobre las perspectivas de la economfa mundial (FMI,
1994) el propio FMI se pregunta si es reversible el
aumento del desempleo, porque considera que el “cos-
to econdémico y los costos sociales de los actuales
niveles de desempleo, ya sea estructural o ciclico,
son enormes” (Ibid. p. 39). A nuestro parecer el pro-
blema contempordneo del desempleo es de rafz més
bien estructural y microeconémica o tecnolégica, y no
habrd manera de resolverlo —ni all4 ni acd— con poli-
ticas de la vertiente monetarista, ni siquiera con atina-
das correcciones fiscalistas. Pero este es otro tema.

La perspectiva de los afios setenta y ochenta des-
de nuestro destino —latinoamericano y argentino— es-
clarece el origen y el desenlace de la crisis de la deuda.
En efecto, a partir de 1973 sobre ese continente de
paridades variables y voldtiles y de mercados financie-
ros libres de regulacién y vigilancia —los euromerca-
dos, hoy extraterritoriales— se vuelcan los enormes
excedentes provocados por el shock de los precios del
petréleo, que acumulé superdvit fabulosos en paises con
muy poca capacidad de absorberlos. Los petrodélares
multiplicaron asi las corrientes liquidas internacionales,
en un perfodo en que los paises centrales atravesaban
largos afios de estancamiento con inflacién. Sobra la
liquidez, y amenaza la estabilidad mundial.

En este periodo, los bancos internacionales
—elogiados por el Fondo en sus informes oficiales
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y por la prensa econémica internacional— contribu-
yen a resolver el dificil problema del reciclaje de los
petroddlares en forma de préstamos faciles y baratos
que, entre otras cosas, sobreendeudan a casi todos
los paises de América Latina. Por supuesto que no
todo viene por el lado de la oferta, y que una de-
manda alegre e irresponsable contribuye al sobreen-
deudamiento.

En esta perspectiva latinoamericana, la crisis de
la deuda tiene sus raices en el gran desorden del régi-
men monetario internacional de los afios setenta, tanto
como en la ligereza o irresponsabilidad de algunos pres-
tatarios. Es éste el fondo del problema de la asimetria
en el tratamiento de la deuda, superado en los hechos
con la década perdida y la limpieza de los balances de
los grandes bancos transnacionales. Tema que como
veremos nos interesa, porque asi como en la segunda
mitad de los afios setenta abundaron los capitales ex-
ternos para América Latina, en estos primeros afios de
los noventa abundan también los capitales externos,
aunque vengan en forma distinta. Y esto dltimo puede
ser muy importante, por lo cual es tan aventurado ha-
cer analogias como imprudente no hacerlas.

Resumamos. En las dos décadas de gran creci-
miento de la economia mundial se acumularon cuan-
tiosos excedentes financieros. Se fortalecieron los mer-
cados de capitales, junto con los otros mercados.
Surgieron mercados financieros internacionales libres
de regulacién y control. Se debilitaron primero y se
derrumbaron después los muros de control establecidos
en Bretton Woods para mantener un cierto orden mo-
netario internacional regulado. Los desequilibrios de
pagos o cuentas corrientes se acentuaron y tomaron la
forma de shock con la multiplicacién de los precios
del petrdleo. Coincidieron asi importantes cambios
institucionales en los mercados financieros interna-
cionales con masas cada vez mayores de recursos
liquidos para intermediar. Al mismo tiempo la econo-

II

mia mundial entré en un periodo de alta volatilidad
de los dos precios principales del dinero internacio-
nal: las tasas de interés y los tipos de cambio.

Para que este explosivo aumento de los fondos
de circulacién internacional cada vez mads libre llega-
ra a constituir una verdadera revolucién sélo faltaba
un ingrediente tecnoldgico. Este aparecié simultdnea-
mente con el gran salto de la informética y las comu-
nicaciones. Esos fondos pudieron ya circular global-
mente en su forma més abstracta —casi sin metales,
sin dinero, sin papeles— y en tiempo real a través de
los satélites que unen los mercados financieros del
mundo en dias de 24 horas.

Junto con todos los fendmenos anteriores se fue
produciendo en el mundo una gradual desregulacién
de las cuentas de capital que controlaban los movi-
mientos de divisas a través de las fronteras. No fue
éste un movimiento instantdneo y masivo. Recorde-
mos que varios paises importantes —como Francia,
Japén, y otros— liberaron sus cuentas de capital hace
apenas un lustro. Pero ya hoy la liberalizacién de los
movimientos de capitales es practicamente completa,
por lo menos en las economias de mercado.

Concluyamos aqui esta rapida revision de los su-
cesos que llevan al régimen monetario y financiero
internacional de nuestros dias. Este régimen, todavia
en conformacion, es cierto, se basa crecientemente en
la libertad de los mercados de divisas, con flotacién
cada vez mds débilmente administrada. Es que resulta
dificil aplicar limites de prudencia en un gran mercado
donde hay actores privados tan poderosos que tuercen
a menudo el brazo de los bancos centrales mds sélidos.
Esos capitales se mueven en gran parte a través de los
bancos y en sociedad con los mismos —apalancamien-
to—, y la diversificacién de sus instrumentos los man-
tiene fuera del alcance de las autoridades monetarias
nacionales, como lo muestra la evolucion de los con-
venios de supervisién bancaria del Comité de Basilea.!

Formas y dimension de los movimientos.

internacionales de capital

Tratemos ahora de caracterizar a grandes rasgos las
formas y la dimensién de los movimientos interna-
cionales de capital, antes de abordar las consecuen-
cias sistémicas de su liberalizacién y expansién en el
mundo contemporaneo.

Lo que primero llama la atencién al estudiar la
evolucién de estos mercados es que en un par de
décadas el movimiento de capitales a través de las

1 Sobre este tema véase Cornford, 1993,
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fronteras se extiende crecientemente mas alld del co-
mercio internacional, de las inversiones extranjeras
directas y de los tradicionales depésitos y préstamos
bancarios. Los mercados de capitales, nacionales e
internacionales, abarcan una gama vasta y creciente
de activos financieros. Analiticamente éstos pueden
dividirse en cinco grandes grupos: operaciones liga-
das al comercio, inversiones extranjeras directas, prés-
tamos bancarios, inversiones de cartera, y otros.

Por supuesto que las operaciones ligadas al fi-
nanciamiento del comercio internacional siguen la evo-
lucién del intercambio de bienes y servicios, que en
estos dltimos afios creci6 lentamente, poco més que
la produccién mundial. Las inversiones extranjeras
directas, que en los afios ochenta se concentraron en-
tre paises del Norte, en estos dltimos afios aumenta-
ron en algunos pafses en desarrollo, tanto del Asia
como de América Latina. En Argentina, como es sa-
bido, la inversién extranjera directa de tiempos re-
cientes ha estado muy ligada a las privatizaciones.

También crecieron en los dltimos afios las colo-
caciones de bonos y titulos con respaldo soberano o
de activos mas o menos “titularizados”; las inversio-
nes de cartera en acciones u otras obligaciones de alta
liquidez, y los movimientos especulativos de entrada
y salida desarraigados de cualquier operacién vincu-
lada a la produccidn, la inversion o el comercio.

Impresiona la proliferacién de “productos finan-
cieros”, especialmente de futuros, opciones y toda
suerte de derivados. La lista de ellos —el menti— es
larga y abierta. Una sofisticada ingenierfa financiera
aprovecha los cambios institucionales y tecnolégicos.
La competitividad hace medir a los operadores con la
vara del ingenio innovador para multiplicar los “pro-
ductos” que se transan en los mercados de las finan-
zas internacionales.

La medicién de los flujos internacionales de ca-
pital presenta problemas muy complejos, que se ma-
nifiestan en la conocida discrepancia estadistica de
los balances de pagos que registra y publica el Fondo
Monetario Internacional. Esa discrepancia refleja un
acervo creciente de activos financieros externos reco-
nocidos por los paises que los emiten, pero que no
aparecen en las estadisticas de los paises cuyos resi-
dentes los adquieren. Para tener una idea del volumen
de recursos que escapa al registro y medicién: en la
dltima década la discrepancia estadistica promedi6
los 50 000 millones de délares por afio.

Las dificultades de medicién y conciliacién de
las cuentas de capital llevaron al Directorio del Fon-
do a crear un grupo de trabajo, presidido por el Bar6n

Godeaux, para evaluar las précticas estadisticas rela-
cionadas con la medicién de las corrientes internacio-
nales de capital y en particular las fuentes principales
de la discrepancia estadistica. El informe presentado
por ese grupo destacaba que la liberalizacién de los
mercados de capital, las innovaciones financieras y
los cambios en las preferencias de los inversionistas
han hecho muy dificil medir las inversiones de carte-
ra; que no se cuenta con informacién completa de los
centros financieros extraterritoriales, y que se ocultan
importantes corrientes asociadas con el trafico de nar-
cbticos y de armas.

Estas advertencias no s6lo aconsejan cautela ante
la confiabilidad de esos datos, aunque sean los tinicos
que tengamos. También ilustran sobre las dificultades
que enfrentan los gobiernos para supervisar los movi-
mientos del capital a través de las fronteras del mundo.

A pesar de las dificultades de medicién, hay da-
tos que permiten ilustrar las dimensiones de las co-
rrientes internacionales de capital. Comencemos con
los movimientos mds convencionales: los del crédito
bancario privado. En los afios ochenta el total mun-
dial de los préstamos bancarios extrafronterizos cre-
ci6 280%, superando ya los 8 billones (trillones esta-
dounidenses) de délares. Durante ese lapso los activos
totales de los bancos estadounidenses se duplicaron,
y los del Japén se triplicaron. Para comparar, recor-
demos que en el mismo periodo el PIB mundial a
precios corrientes crecié 120% (a precios constantes
solo 35%), y que al fin del decenio el comercio mun-
dial lleg6 a los 3.6 billones (trillones) de délares.
Esto es, a menos de la mitad del crédito bancario
extrafronterizo, que es a su vez una fraccién de los
movimientos internacionales de capital.

Para América Latina y el Caribe los préstamos
externos crecieron mucho menos en ese decenio, ape-
nas un 45%, y se concentraron en los tltimos afios.
Recordemos que durante la “década perdida” los ban-
cos practicamente sélo prestaron para refinanciar in-
tereses impagos, es decir, para mejorar la presenta-
cién de sus propios balances. Tampoco en los dltimos
afios sus préstamos voluntarios han sido significati-
vos, ni por su magnitud absoluta ni en comparacién
con otros rubros de la cuenta de ingresos de capital.

Sigamos con otro mercado tradicional: la colo-
cacién de bonos. Llama la atencion el crecimiento de
la participacién de los paises en desarrollo en las emi-
siones internacionales de bonos: éstas practicamente
se septuplicaron en el dltimo quinquenio, llegando a
mds de 30 000 millones de d6lares en 1993. Aun asi,
representaron apenas el 10% del total de bonos inter-
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nacionales emitidos ese afio en el mundo. Y América
Latina, que en 1989 colocé tan s6lo 830 millones,
super6 en 1993 los 20 000 millones.

Bastante se ha comentado el desenvolvimiento
verdaderamente pasmoso de un segmento del merca-
do internacional de capitales: el de las transacciones
cambiarias o de divisas. Sobre su dimensién se han
arrojado cifras que dan vértigo, por su magnitud y
sus diferencias: entre cincuenta y cien veces el valor
del intercambio mundial de bienes y servicios reales.
Y aun asf, en un informe reciente del Fondo (FMI,
1993a) se sostiene que “por cierto, tanto el tamafio
del mercado como el niimero de operadores privados
capaces de inyectar sumas muy cuantiosas en los mer-
cados cambiarios son claramente hoy mucho mayo-
res que en el pasado, y ambos probablemente han
sido subestimados”.

Como boton de muestra, otro segmento del mer-
cado de capitales ilustra bien el ingrediente especula-
tivo que lo caracteriza. Nos referimos a los mercados
de productos “derivados™ (futuros, opciones, swaps).
Las transacciones de derivados muestran un creci-
miento explosivo. Segin estimaciones presentadas en
otro informe del Fondo (fMmi, 1993b), ese mercado
aumento de 1.6 billones (trillones) de ddlares en 1987
a 8 billones (trillones) en 1991 (tanto como el total
del mercado bancario internacional). Asi, de repre-
sentar el 35% del PIB de los Estados Unidos, pasé a
representar més del 140% de é1.

Un ejemplo interesante de la complejidad de es-
tos derivados lo constituyen los contratos a futuro de
tasa de interés. En 1987 fueron de 500 millones de
délares denominados en délares y 141 millones deno-
minados en otras monedas. En 1991 fueron de 1 500
millones en délares y del mismo orden en otras mo-
nedas. El aumento de magnitud y el cambio en la
composicién por monedas son dos datos que han de
tomarse en cuenta. Como dice Carlos Garcia Tudero,
estos recursos dejaron de cumplir su funcién inicial
de cobertura para desempefiar cada vez mds un rol
especulativo.

Frente al crecimiento vertiginoso del mercado de
derivados financieros los técnicos del Fondo reflejan la
preocupacion de las autoridades monetarias del mundo
desarrollado. En el informe aludido (FMI, 1993b) se
lee: “aunque los participantes en los mercados de deri-
vados estdn expuestos a los mismos tipos de riesgos
que en otros mercados financieros —riesgos de crédi-
to, de mercado, de liquidez, legales y politicos— exis-
te la preocupacién de que la velocidad a que se han
expandido estos mercados y la complejidad de muchos

de los instrumentos han aumentado el riesgo de admi-
nistracién”. O sea, de desvios especulatorios de los
operadores, desvios que entre otras cosas han nutrido
en los dltimos tiempos ficciones noveladas y filmadas.
(Y la reciente crisis del tradicional Banco Barings).

Vayamos a otro dato importante sobre la natura-
leza y la dimensién contempordneos de los mercados
de capitales. Entre las fuentes mds importantes que
nutren esos mercados se encuentran, como es sabido,
los inversores institucionales. Uno de los principales
grupos de esos inversores estd constituido por los fon-
dos de pensiones de algunos paises desarrollados. En
1988, segiin un experto del Banco Mundial (Davis,
1993), 1a inversidn neta total de los fondos de pensio-
nes de los Estados Unidos fue de 726 000 millones
de ddlares. Esto represent6 casi el 50% del ahorro
personal total de ese pais y el 35% de su PIB. En el
Reino Unido las cifras correspondiente fueron de 71%
y 47%, respectivamente.

El total de activos invertidos por los fondos de
pensiones de los Estados Unidos llegé en el mismo
afio a la friolera de 16.5 billones (trillones estadouni-
denses), que representaban el 13.5% del total de acti-
vos personales de ese pais. Para entonces s6lo el 4%
de ese total estaba colocado en el exterior, aunque
hay que tomar en cuenta que en 1980 sélo el 1% lo
estaba. Esto indica una tendencia de los inversores
institucionales que puede ser muy importante para los
paises de la regién.

Si bien el ingrediente especulativo de las inver-
siones desaffa la medicién, hay economistas que bus-
can acercarse a una medida, aunque sea indirecta. Asf,
Tesar y Werner (1993, p. 20) encontraron que el volu-
men bruto de flujos accionarios excedfa por mucho los
flujos netos, y que esta relacién era superior en las
inversiones externas que en las inversiones internas de
los Estados Unidos. Es decir, que en las carteras de los
inversores estadounidenses las colocaciones en bolsas
del exterior tienen un cardcter menos estable —;mas
especulativo?— que las colocadas en su propio pafs.

Este rasgo deberfa servir de advertencia sobre la
naturaleza de los capitales externos que han contribuido
tanto al auge de los mercados emergentes, entre ellos los
de varios paises latinoamericanos. Y probablemente ayu-
de a explicar su declinacién en relacién con las alzas de
las tasas de interés de corto plazo de los Estados Uni-
dos. El auge de esas corrientes coincidié con la tenden-
cia a la baja de las tasas de interés en ese pafs; y su
estancamiento o declinacién con la politica de incre-
mento de las tasas de interés de la Reserva Federal.

El comportamiento de los canalizadores de aho-
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rros frente a la inversién interna y externa confirma
la propensién del ahorro, salvo circunstancias excep-
cionales, a colocarse dentro de las fronteras més que
a buscar activamente retornos mayores en el exterior.
Mis atin, esto plantea una paradoja con respecto a la
transmisién internacional del ahorro, tema central de
la teoria monetaria internacional y cuyo fundamento
es que las corrientes internacionales de capital refle-
jan eficientemente la reasignacién de ahorros y la
diversificacion de carteras entre oportunidades y pla-
zas de distintos riesgos y rentabilidades.

Para evitar simplificaciones que pueden resultar
costosas en la realidad, y desde una perspectiva indis-
cutiblemente neocldsica y convencional, Lucas (1990)
nos advierte que las vertientes igualitarias de los mo-
delos més simples de comercio y crecimiento aplican
la ley de los rendimientos decrecientes para inferir
que el producto marginal del capital es mayor en la
economia mds pobre. De ahf que la teoria neoclésica
convencional —son sus palabaras— postule que si se
deja que las fuerzas del mercado operen libremente,
la inversi6én nueva se dirigird de preferencia hacia los
paises (o regiones) mds pobres, hasta que se igualen
los salarios y la rentabilidad del capital.

Hasta aqui Lucas. Las experiencias de América
Latina prueban que, o la teorfa es falsa, o la libertad
de mercados una utopfa. Porque la verdad es que los
capitales tienden a circular entre los pafses més ricos,
las regiones mas ricas y los agentes mads ricos, y que
s6lo se derraman hacia paises o regiones mas pobres
especulativamente o en busca de mayor rentabilidad.
En la Argentina hemos tenido en tiempos recientes
esta experiencia, interna y externa. Interna con las
promociones regionales, externa con la mayor parte
de las privatizaciones.

Permitaseme una digresion. Bienvenidos sean los

I11

capitales que aporten ahorro externo en condiciones
aptas para nuestras necesidades de inversién. Pero
tenemos que saber crecer con lo nuestro, como dirfa
Ferrer. Las teorfas neocldsicas mds recientes sobre
crecimiento econémico —de Solow a Romer— con-
sideran que la acumulacién de capital fisico no basta
por si solo para determinar el crecimiento a largo
plazo de una economia. Solow, como se sabe, puso el
acento sobre un “residuo” no explicado, después de
estudiar el crecimiento de la economia estadouniden-
se en un siglo. Romer introdujo el concepto de creci-
miento endégeno para dar lugar sobre todo al papel
de la acumulacién de capital humano (término que
horrorizaba al humanista Raul Prebisch).

Otros economistas muy respetados de la acade-
mia septentrional (Barro, Mankiw y Sala-i-Martin,
1992) sostienen que el capital es sélo parcialmente
mdévil, pues puede financiar la “acumulacién de capi-
tal fisico pero no la acumulacién de capital humano”.
En el mismo trabajo desarrollan un modelo cuya apli-
cacién los lleva a concluir que el principal mensaje
de su ensayo es que el impacto cuantitativo de la
movilidad [internacional, interregional, interpersonal]
del capital es pequefio; si hay ciertos tipos de capital,
como el capital humano, que no pueden financiarse
con recursos de los mercados mundiales, entonces las
economias abiertas convergerdn s6lo un poco mis
rdpido que las economfias cerradas.

Esto es sélo un resultado que de ninglin modo
puede interpretarse, ni en los autores ni en quien aqui
los cita, como una invitacién a estrategias de cierre de
la economia. Pero quita preocupaciones, desde el mas
alto nivel tedrico, sobre la gravedad de los pecados de
proteccién comercial. Todo a su medida y armoniosa-
mente, por supuesto. Véase si no el caso de Japén y de los
nuevos “tigrecitos” asidticos, o el del “tigrazo” de China.

Fundamentos y consecuencias sistémicas

de los movimientos internacionales de capital

Retornemos al cauce central de estos parrafos. Deten-
gédmonos ahora en los fundamentos y consecuencias
sistémicas de los movimientos internacionales de ca-
pitales y su relacién con las asimetrfas o brechas de
cuenta corriente y de ahorro-inversién, para entrar
después a la experiencia reciente de América Latina.

Ya hemos visto que las principales causas del ex-
traordinario crecimiento y acelerada integracién global
de los mercados de capital internacionales como siste-
ma en la historia reciente de la economia mundial son
bédsicamente: i) la rdpida acumulacién de excedentes
en el primer cuarto de siglo de la posguerra; ii) el
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derrumbe del “muro” de Bretton Woods y el desman-
telamiento generalizado de controles de cambio y otros
impedimentos a los movimientos de capital entre na-
ciones de economia de mercado;? y iii) los avances
tecnoldgicos en la informética y la computacién.

Otro enfoque sistémico del crecimiento de los
mercados internacionales de capital se encuentra en
la teoria del balance de pagos. Se sabe que hay una
identidad macroeconémica contable entre saldos de
cuenta corriente y saldos de cuenta de capital. Es
decir, que un superdvit o déficit en cuenta corriente
se salda con un déficit o superavit en la cuenta de
capital (con una partida de errores y omisiones para
cubrir las discrepancias estadisticas). Otra forma te-
rica de interpretar esas cuentas de ingresos y egresos
externos identifica el saldo de la cuenta corriente como
la diferencia entre el ahorro global de una nacién y su
tasa de inversion.

En un estudio sobre la extensién de la integracion
financiera global y sus consecuencias (Artis y Bayoumi,
1989), hallamos una observacion interesante. Sus auto-
res postulan que una teorfa moderna del balance de
pagos en mercados de capital integrados extiende a la
economfa en su conjunto la teorfa del consumo y del
ahorro de la conducta individual. Se aplica asi la teoria
sobre la funcién primaria de los mercados financieros
nacionales e internacionales, que es la de canalizar re-
cursos de agentes superavitarios —familias, firmas y
gobiernos que gastan menos de lo que perciben, es
decir, que ahorran— hacia agentes deficitarios, que
gastan mas de lo que perciben, o desahorran.

Por supuesto que las consecuencias son muy dis-
tintas si la aplicacién de los ahorros externos es efi-
ciente o si no lo es: en otras palabras, si se les destina
a inversién reproductiva que genere ingresos com-
pensatorios futuros, o a consumo presente. De aqui
que haya sefiales de peligro en buena parte de los
paises latinoamericanos —y especialmente en Argen-
tina— por la alta propensién al consumo manifestada
en dos periodos recientes con gran afluencia de capi-
tales externos, bancarios en la segunda parte de los
afios setenta, y principalmente no bancarios en los
ultimos afios.

Nosotros tenemos una percepcion particular del
mundo financiero actual, dentro y a través de las fron-
teras. Sea cual fuere la validez de la teorfa neoclésica
del balance de pagos, y de la identidad ahorro-inver-

2 Frenkel (1989) considera que las barreras a los flujos internaciona-
les son lo suficientemente bajas como para decir que en 1989 los
mercados financieros estdn virtualmente integrados del todo entre los
grandes pases industriales (y entre paises mds pequefios también).

sién globales, en los hechos el mundo vive desde
hace un tiempo una creciente y vertiginosa movilidad
financiera, con una alta proporcion de capitales espe-
culativos, cuyo vinculo con la inversién real puede
ser débil o lejano. Se trata de una suerte de ahorro
colectivo que gira a alta velocidad, en forma tan sate-
litaria como las telecomunicaciones que los transpor-
tan, practicamente sin tocar tierra, y cuyos frutos nu-
tren un ahorro que no se canaliza hacia inversiones
reproductivas.

Diversos autores han encontrado que las correla-
ciones entre ahorro e inversién se reducen cuando se
sustituye la inversién total por la inversion fija. Abun-
dan los estudios empiricos que muestran que, no obs-
tante la alta movilidad internacional de los capitales,
los flujos netos globales de ahorro e inversién siguen
siendo marcadamente insulares, es decir, se mantie-
nen dentro de las fronteras de cada pafs, especialmen-
te en el caso de las naciones mds industrializadas. Es
la misma conclusién analitica a la que habfa llegado
Tobin (1981).

Veamos ahora algunas de las principales conse-
cuencias sistémicas de los movimientos internaciona-
les de capital, sobre la base de un estudio muy intere-
sante del FMI (Goldstein, Mathieson y Lane, 1991).
Aunque su fundamento analitico responde, como es
natural, a una visién del mundo desde el Norte, en-
contramos en ese estudio elementos de juicio que se
aplican a la experiencia de América Latina y de la
Argentina.

La teorfa convencional considera que la integra-
ci6én de los mercados de capital genera ganancias de
eficiencia, porque facilita la transmision del ahorro
hacia la inversién m4s rentable o productiva. Pero en
la practica la transformacién estructural de los merca-
dos financieros internacionales, que sin duda facilita
la circulacién de los ahorros, ha resultado una fuente
adicional de incertidumbre, no sélo sobre los vincu-
los entre los mercados financieros de los paises, sino
también sobre sus efectos en las politicas monetarias
y fiscales.

Estas consecuencias de la movilidad internacional
de capitales se dan de manera distinta segtin los paises
tengan posicién hegemonica o subordinada en la eco-
nomia internacional. Asi, Estados Unidos ha podido
financiar con ahorro externo durante un extenso perfo-
do —vya van més de diez afios— cuantiosos déficit
fiscales y de cuenta corriente, absorbiendo shocks en-
dégenos y exdgenos. Citemos solamente que entre los
shocks endégenos de indole financiera hubo una serie
de desérdenes bancarios generalizados como los gene-
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rados por la crisis de la deuda, las carteras incobrables
de industrias petroleras y otras y la crisis inmobiliaria
de fines de los afios ochenta, con su secuela de quiebra
difundida de instituciones financieras de ahorro y prés-
tamo. Entre los shocks exégenos prevaleci en los 1lti-
mos lustros un clima de alta volatilidad de los tipos de
cambio y de las tasas de interés.

De otro lado, para tomar un caso que conocemos
bien, casi todos los paises de América Latina se vie-
ron obligados a realizar ajustes recesivos violentos
frente a shocks sistémicos, como los registrados a
comienzos de los afios ochenta por el alza de las tasas
de interés real internacionales y por la caida de los
precios de los productos primarios.

En una visién atin mds global, puede decirse que
los pafses centrales aprovechan mejor lo que en el
trabajo citado se denomina, con llamativo acierto, el
bien piblico internacional de la estabilidad econémi-
ca mundial. Que por el mismo hecho de ser un bien
publico internacional plantea la necesidad de coordi-
nar politicas entre los pafses cuyas politicas internas
mds afectan el comportamiento de la economia inter-
nacional.

Vayamos a otra perturbacion sistémica. Las mo-
dificaciones fundamentales en las tasas de interés y los
tipos de cambio afectan las decisiones de inversién y
preferencias de cartera de los operadores mds influyen-
tes en los movimientos de los ahorros nacionales a
través de las fronteras. Esto genera en las autoridades
monetarias centrales, como lo expresan los técnicos
del Fondo, una legitima preocupacién: si los arreglos
institucionales existentes pueden enfrentar con eficien-
cia el nuevo volumen de transacciones y administrar
eficazmente los riesgos creados por crisis de liquidez o
de solvencia. Conocimos esas preocupaciones en la
extensa renegociacion de la deuda. Y vuelven a aflorar
en el Norte ante la posibilidad de que los operadores
especulativos dominen las transacciones de los merca-
dos de divisas y de titulos, contribuyendo asf a aumen-
tar peligrosamente la volatilidad de los precios de una
vasta gama de activos financieros.

IV

Otro riesgo sistémico es la posibilidad de que
una crisis financiera pueda desencadenarse “por con-
tagio” de temores no muy fundados. El dinero, sobre
todo el dinero especulativo, es a la vez audaz y mie-
doso. La percepcién de que la liquidez o la solvencia
de un prestatario importante se deteriora puede dar
lugar a un efecto de dominé en las finanzas interna-
cionales. Ya ocurri6 asi con la crisis de la deuda lati-
noamericana. Y es una de las interpretaciones de la
Gran Crisis de los afios treinta, que en el recuerdo
quedd como un reguero de p6lvora que corrié desde
Wall Street hasta casi todos los rincones del mundo.

Finalmente, recojamos una opinién del estudio
citado que merece tomarse en cuenta para el andlisis
de las perspectivas a mediano plazo de las corrientes
internacionales de capital. La larga declinacién de las
tasas de ahorro tanto en paifses industriales como en
paises en desarrollo (donde el ahorro neto bajé de
17% a 10% del PIB entre 1973 y 1988), asi como la
demanda creciente de ahorros mundiales (por la recu-
peracién de las economias centrales y de paises en
desarrollo, 1a reconversion de las economias del este
de Europa, el gran mercado de China y la India, etc.),
sugieren que si no aumentan significativamente las
tasas de ahorro “una de las caracteristicas de los afios
noventa pueden ser las altas tasas de interés”, espe-
cialmente en instrumentos de largo plazo mds ligados
a la demanda de inversién. Recordemos las dificulta-
des de la Reserva Federal de los Estados Unidos para
hacer bajar las tasas de interés a largo plazo, y la
necesidad de recurrir a aumentos importantes en las
de corto plazo.

Agreguemos a esto que mientras se mantenga la
volatilidad cambiaria internacional, que parece per-
sistir, la prima de riesgo cambiario —que tan bien
conocimos los argentinos— es una importante fuente
de diferencias de interés real en los mercados finan-
cieros. Esto quiere decir que no es prudente subesti-
mar el costo real de los ingresos de capitales en estos
y los préximos afios, ni el nivel de rentabilidad que es
necesario alcanzar para pagarlos o retribuirlos.

Financiamiento externo de la region

Pasemos ahora al financiamiento externo de América
Latina. Como es sabido, la regién ha padecido un
problema crénico de estrangulamiento financiero ex-

terno, cuyas raices estructurales fueton expuestas en
forma clara y profunda por Radl Prebisch. Yo creo
que el propio Prebisch corregiria parte de su diagnds-
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tico, basado en el comportamiento del comercio y la
inversion —es decir, de la economia real—, para agre-
garle las caracteristicas o distorsiones de la globaliza-
cién financiera que hemos tratado de presentar en la
paginas anteriores.

A pesar de que algunos paises de la regién han
ido superando su desventajosa insercion en el comer-
cio mundial como exportadores de bienes primarios,
el sector externo sigue siendo un flanco expuesto de
las economias. A ello han contribuido en los dltimos
lustros los bruscos altibajos de las corrientes finan-
cieras internacionales. Las economias latinoamerica-
nas en general se han movido por lo menos desde
mediados de los afios setenta no s6lo al compds de la
relacién de precios del intercambio y de la actividad
econémica mundial, sino también bajo el impacto de
la abundancia o escasez de capitales externos.

Antes de ensayar un andlisis —siempre prelimi-
nar, pues la historia sigue su sorprendente marcha—,
refresquemos algunos datos numéricos. Lo haremos
desde tres perspectivas: i) la del balance de pagos, su
cuenta corriente y su cuenta de capital; ii) la de la
transferencia neta de recursos y, finalmente, iii) la del
movimiento neto de capitales.

Entre 1976 y 1982 —los afios del endeudamien-
to, primero neto y al final de mera postergacién de la
crisis— la regién tuvo déficit en cuenta corriente ele-
vados y en rapido crecimiento (de mds de 11 000
millones de délares en 1976 a mas de 40 000 millo-
nes en 1982). La crisis y el consiguiente ajuste con-
trajeron rapidamente ese déficit. En 1983 se redujo a
un quinto de aquél del afio anterior y con altibajos se
mantuvo alrededor de ese nivel hasta 1990. Pero ya
en 1991 el déficit salté nuevamente a casi 20 000
millones, y a més del doble en 1993.

La contracara de ese movimiento de la cuenta
corriente viene en la cuenta de capital, fuertemente
positiva hasta 1981, negativa hasta 1990, y notable-
mente positiva desde entonces. Recordemos que en
1976 el ingreso neto de capital fue de 16 000 millones
de ddlares, y que ascendié a 37 000 millones en 1981
(aunque ya hay que contabilizar aquf renovaciones de
préstamos). Dos afios después la cuenta se hizo negati-
va en casi 24 000 millones, y el fendmeno demord
ocho afios en revertirse. En 1991 se contabilizé un
ingreso neto de 25 000 millones, que subié a casi
50 000 millones en 1992, y fue ligeramente menor en
1993. Asi, en la segunda mitad de los afios setenta
—por obra y gracia del crédito bancario abundante—
y nuevamente en el dltimo bienio —esta vez por el
financiamiento no bancario— los ingresos en la cuenta

de capital superan los déficit de cuenta corriente, y
permiten la acumulacién de reservas y la expansién del
gasto.

Otra forma de apreciar estos cambios lo ofrece
el conocido concepto de transferencia neta de recur-
sos, medido como la entrada neta de capitales (capi-
tales de corto y largo plazo, transferencias unilatera-
les oficiales, y etrores y omisiones) menos los pagos
de utilidades e intereses.’ Para la América Latina en
su conjunto esta transferencia fue positiva en los afios
del endeudamiento genuino: un promedio de 15 800
millones de d6lares por afio entre 1974 y 1981. Pasé
a ser fuertemente negativa a partir de 1982. Entre 1982
y 1989 también fue negativa (alrededor de 23 000 mi-
llones de ddlares por afio). Ya en 1990 habia bajado a
un déficit de 9 000 millones. Y de ahi en adelante las
cifras han sido muy positivas: 5 000 millones en 1991,
20 000 en 1992 y 15 000 en 1993.4

Sigamos ilustrando con nimeros la suerte del sec-
tor externo de América Latina en los azarosos veinte
afios dltimos, tan dependientes de los ingresos y salidas
de capitales. Nos apoyaremos para ello en un excelente
estudio de la CEPAL sobre los flujos financieros interna-
cionales, estudio del cual también sacaremos partido en
el analisis (CEPAL, 1994).5 Veamos esta vez el movi-
miento neto de capitales. Entre 1977 y 1981 ingresé a la
regién un promedio de 30 000 millones de délares anua-
les, con un méaximo de més de 40 000 millones en 1981.
La cifra descendié abruptamente a la mitad al afio si-
guiente, para promediar poco mas de 8 000 millones
entre 1983 y 1989. Pero a partir de este ultimo afio las
entradas —y regresos— crecieron rdpidamente de 21
500 millones en 1990 a mds de 62 000 en 1992.

Como sefiala el mismo estudio de la CEPAL, en
los dos tiltimos afios la transferencia neta de recursos
representd respectivamente el 2.7% y el 1.9% del pro-
ducto interno bruto de la regién, tras haber exhibido
una cifra negativa media de 3.7% en el perfodo de
crisis y ajuste (1983-1989).

La historia reciente nos cuenta que en la segunda
mitad de los afios setenta la mayorfa de los paises lati-
noamericanos no aprovechd la disponibilidad de finan-

3 Para el Banco Mundial (1993, p. 25), las transferencias netas
totales se calculan restando a los flujos netos totales de recursos los
pagos de intereses y las utilidades reinvertidas y remitidas. Los
flujos netos totales de recursos excluyen el uso del crédito del FML.
Aqui se utilizan la definicién y las estimaciones de la CEPAL.

4 Datos adaptados de CEPAL (1992 y 1993), en ddlares constantes
de 1987.

5 También aprovechamos el excelente ensayo de Devlin, Ffrench-
Davis y Griffith-Jones (1994), a cuyo manuscrito tuvimos acceso
por cortesia de uno de sus autores.
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ciamiento externo para aumentar la tasa global de aho-
rro y para canalizar ese ahorro hacia inversiones produc-
toras de bienes transables. Si esta nueva oleada de ingre-
so de capitales tampoco se aprovecha para incentivar el
ahorro interno, aumentar la inversién reproductiva y re-
convertir la economfa para hacerla mas competitiva en
el 4mbito internacional, es probable que a la vuelta de
una préxima esquina nos espere otro duro despertar, una
nueva resaca de otra borrachera financiera.

No somos pesimistas, ni por temperamento ni
por ideologia. Seguimos simplemente las ensefianzas
de la experiencia reciente y de la definicién del orto-
doxo Lucas (1990), para quien los flujos de capital
son simplemente contratos de préstamo: el pais pobre
adquiere capital del rico, a cambio de promesas de
flujos de bienes en sentido contrario, durante una fase
(que puede durar para siempre), en forma de pagos de
interés o utilidades repatriadas.

En los afios del ajuste los pagos de intereses (efec-
tivamente pagados y devengados) fueron el nudo co-
rredizo del estrangulamiento externo. Deberfamos des-
de ya asegurarnos de que el uso de los nuevos capitales
que ahora se reciben transforme nuestras economias y
permita generar excedentes para financiar los futuros
pagos de utilidades e intereses, hasta completar el cir-
culo virtuoso del endeudamiento compensador y no
caer en oftra crisis de ajuste cruento y prolongado.

Porque no todo es ventaja y bonanza por el in-
greso de capitales. Ya vimos que ellos suelen tener
efectos macroeconémicos no deseados, como la valo-
rizacién del tipo de cambio real y su efecto sobre la
evolucién de las importaciones y exportaciones, con
un fuerte aumento del déficit comercial. Asf ocurrié
en los primeros afios del endeudamiento, y estd vol-
viendo a ocurrir ahora. Cuando un pais financia el
déficit de comercio o de cuenta corriente con ingre-
sos de capitales externos, estd expuesto a que una
reduccién significativa de esos flujos cause un ataque
especulativo sobre su moneda que desencadene una
crisis de balance de pagos.

Otro peligro macroeconémico ha sido sefialado
por autores insospechables de heterodoxia: Cavallo y
Cottani. Escribieron ellos, en un andlisis que parece
acertado: Cuando un pais acumula reservas, el gobier-
no permite que el tipo de cambio se aprecie, con lo
cual reduce el impacto fiscal de su propio servicio de
la deuda. Esta apreciacién también alienta a agentes
privados a ofrecer deuda o depésitos denominados en
délares. Si aparecen problemas externos, el gobierno
pospone un ajuste del tipo de cambio por su propia
exposicién cambiaria, asi como por la del sector priva-

do. Cuando finalmente devalda, el gobierno debe ha-
cer frente a sus propias pérdidas y a las de los bancos
privados nacionales. El resultado es una mayor infla-
cién, nutrida por la expansién monetaria, y menos es-
tabilidad econémica (Cavallo y Cottani, 1989).

La historia y la teoria ensefian que las economias
que quieren crecer y desarrollarse deben aprovechar
los momentos de afluencia de capitales para mejorar
su especializacién internacional. Esto se aplica en par-
ticular a los pafses en desarrollo, que para crecer deben
revertir su desventajosa insercién internacional y las
consecuencias de lo que Prebisch 1lamé la distribucién
desigual de los frutos del progreso técnico.

Los paises que no exportan industria —e indus-
tria cada vez mds tecnificada y diversificada— no
s6lo se llevan la peor parte en la distribucién de las
ganancias del comercio internacional por el conocido
fenémeno de la declinacién secular de los términos
del intercambio, sino que también tropiezan con el
estrangulamiento externo periédico de sus economdias.
De ahi que un elemento fundamental para juzgar las
ventajas y desventajas de los factores exdgenos y en-
dégenos que atraen capitales abundantes en cortos
periodos es la medida en que ellos contribuyen a en-
carar el verdadero desafio del desarrollo: el de crear
un sélido circulo virtuoso que permita aumentar el
ahorro, invertirlo con alta productividad econémica y
social, y mejorar la competitividad externa de las eco-
nomias nacionales.

Para terminar: la ilusién o velo monetario del
financiamiento facil tuvo un desenlace catastréfico
con la crisis de la deuda en los afios ochenta. Para
que no vuelva a ocurrir algo parecido con los abun-
dantes recursos financieros que la regién esti reci-
biendo del exterior en los ultimos afios y para que
ellos hagan una contribucién efectiva al desarrollo de
los distintos paises de la regién, tendrdn que cumplir-
se dos condiciones esenciales.

En primer lugar, que se sostenga el nivel de esos
recursos el tiempo necesario para no generar proble-
mas prematuros de balance de pagos. En segundo
lugar, que su utilizacién sea socialmente eficiente, es
decir, que se efectiie un mayor esfuerzo de ahorro
interno destinado a ampliar la riqueza productiva y
mejorar la insercién internacional de nuestras econo-
mias. La historia contempordnea muestra que ésta es
una opcién estratégica viable y exitosa. Los paises
que no la sigan con vigor y tenacidad continuarén,
con mayores 0 menores altibajos, empantanados en la
crisis secular del capitalismo periférico analizado en
los dltimos escritos de Ratil Prebisch.
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