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La liberalizacion de la cuenta

financiera en los paises en desarrollo
Efectos sobre el crecimiento economico
y secuencia de la liberalizacion

SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

La globalizacion de la economia mundia ha
venido impulsada en las Ultimas décadas por la
conjuncion de diversas fuerzas entre las que desta-
can e aumento de los flujos comerciaes, lainten-
sificacion de los movimientos de capitales y la
creciente movilidad laboral anivel internacional.

En este articulo vamos a andlizar |as consecuen-
cias delaintegracion financierainternacional sobre
el crecimiento economico de |os paises en desarro-
llo. Las posiciones sobre esta tema se han ido per-
filando con el paso del tiempo, a medida que los
paises en desarrollo han ido teniendo una mayor
experienciaen € terreno de la liberalizacion de sus
cuentas financieras. Asi, frente a convencimiento
que imperaba a principios de |os afios 90, segiin
cual la desregulacion financiera internaciona y los
flujos de capitales hacia los paises en desarrollo
incentivarian un mayor crecimiento economico,
hoy se perciben posiciones méas cautelosas. En
efecto, las crisis financieras de los afios 90 han
puesto de manifiesto que los flujos internacionales
de capitales implican riesgos y beneficios. Por o,
conviene examinar 10s beneficios netos de la inte-
gracion financiera internaciona para los paises en
desarrollo, sus canales de transmision y las ense-
fianzas que se derivan de sus experiencias de libe-
ralizacion dela cuentafinanciera

Efectosdelaliberalizacién dela cuenta
financiera sobre el crecimiento econémico

Aunque la teoria econdémica indica que los
procesos de liberalizacion de la cuenta financiera

fomentan el crecimiento econdmico a inducir
una mejor asignacion mundial de los recursos
productivos, la evidencia empirica arroja ciertas
dudas sobre esta conclusion. Es mas, la ausencia
de unarelacion causal entre laliberalizacion de la
cuenta financiera y el crecimiento econémico
sugiere que los resultados dependen crucialmente
del marco institucional y de las condiciones
macroecondmicas imperantes en el momento de
iniciarse la liberalizacion de los flujos de capital.
Por este motivo, parece mas sensato centrarse en
el estudio de los canales de transmision que ope-
ran en |os procesos liberalizadores y ver como
afectan al crecimiento econdmico de los paises en
desarrollo.

Estos canales de transmision son tres, funda-
mentalmente: el comportamiento de la inversion
naciona y extranjera; la transferencia de tecnolo-
gia desde los paises industrializados hacia los pai-
sesen desarrollo y € papel del sistema financiero
nacional. Como tendremos ocasion de comprobar
seguidamente, si bien los dos primeros canales
inciden positivamente sobre €l crecimiento eco-
némico de los paises en desarrollo, el tercero
tiene un efecto ambiguo.

Canales de transmision

Liberalizacion de la cuenta financiera
einversion nacional y extranjera

Uno de los canales de transmision mas evi-
dentes por los que la liberaizacion de la cuenta
financiera afecta al crecimiento econdmico es la
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inversion ya que las entradas de capitales fora
neos complementan al ahorro nacional, permiten
una mayor diversificacion del riesgo y una
mayor estabilidad en el consumo y estimulan en
definitiva el crecimiento econémico.

Si comparésemos |as tasas de variacion de la
inversion en los paises en desarrollo, comprobari-
amos que la apertura financiera se asocia, en
general, a un aumento de la inversion interna y
por ende a un mayor crecimiento econémico
(Gréficos 1y 2).

En estos gréficos, la medida de apertura de un
pais se basa en los saldos estimados de activos y
pasivos brutos externos como proporcion del PIB.
Por lo tanto, si el saldo es elevado, €l pais serd
abierto, en el sentido de que habra grandes flujos
del sector privado hacia y desde el resto del
mundo.

L as economias més liberalizadas tienen tasas de
inversion mayores que las economias més cerradas
lo que se asocia con mayores entradas de inversion
extranjera directa. Por supuesto, parte de esta
correlacion entre el grado de liberalizacion de la
cuenta financiera y los flujos de inversion directa
obedece a una multiplicidad de factores que no se
reducen a grado de liberaizacion de los flujos de
capitales. Por gemplo, |os paises mas abiertos sue-
len ser también los més ricos y con frecuencia los
que gozan de un entorno macroeconémico mas
estable.

Los estudios més recientes corroboran la rela-
cion positiva que existe entre las entradas de capi-
tal y lainversion naciona aunque también subra-
yan que ha perdido fuerza desde principios de los
afios noventa. Asimismo indican que los flujos de
inversion directa son los que mas incentivan la
inversion en los paises en desarrollo.

Liberalizacién de la cuenta financiera
y transferencia de tecnologia

Laliberalizacion de la cuenta financiera puede
fomentar e crecimiento econdmico de los paises
en desarrollo a través de un segundo canal de
transmision: la difusion del conocimiento tecno-
|6gico desde los paises desarrollados hacia los
paises en desarrollo, a través de la inversion
extranjera directa

GRAFICO 1
INVERSION PRIVADA ATRIBUIBLE
A LA LIBERALIZACION EN PAISES EN DESARROLLO
(Porcentaje del PIB, en decenios)
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Fuente: FMI, octubre 2001.

GRAFICO 2
FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
ATRIBUIBLES A LA LIBERALIZACION EN PAISES EN DESARROLLO
(Porcentaje del PIB, en decenios)
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Fuente: FMI, octubre 2001.

Con €l tiempo, este conocimiento puede difun-
dirse por todo €l pais receptor, una vez que los
trabgjadores que aprenden las técnicas producti-
vas y organizativas de las empresas extranjeras
pasan a ser contratados por empresas nacionales.
Ademés, la inversion extranjera puede estimular
la competencia en los sectores receptores forzan-
do alas empresas locales a aumentar su producti-
vidad adoptando métodos eficientes y/o invirtien-
do en capital humano, fisico 0 ambos.

No obstante, los estudios realizados hasta el
momento sugieren que |os efectos de la inversion
extranjera directa sobre el crecimiento econdmico
dependen crucialmente de la dotacion en capital
humano del pais receptor. ES decir, que cuanto
més alto sea €l nivel educativo del pais en desa
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rrollo, mayores seran los beneficios que obtendra
de la liberalizacion y de los flujos de inversion
directa extranjera.

Liberalizacion de la cuenta financiera'y
desarrollo del sistema financiero interno

La interaccion entre la liberalizacion de la
cuenta financiera y el desarrollo del sistema
financiero nacional es un arma de doble filo ya
que por un lado supone beneficios a medio plazo
en términos de crecimiento econdmico pero por
otro lado entrafa el riesgo de provocar graves
dificultades financieras si no se cuenta con el
marco institucional apropiado.

Entre los aspectos positivos asociados a la
liberalizacion de los flujos de capital podemos
mencionar los siguientes. se agilizala moderniza-
cion del sistema financiero nacional a introducir
préacticas financieras habituales en los paises
desarrollados; se refuerza la competencia dentro
del propio sector, estimulando asi una mejor asig-
nacion de los recursos financieros y un funciona
miento mas eficiente del sistema financiero nacio-
nal; la presencia de la banca extranjera puede
ayudar a combatir la vulnerabilidad del pais ante
un posible contagio financiero y finalmente, los
mercados bursatiles de los paises en desarrollo
pueden terminar siendo més liquidos y acoger un
mayor volumen de operaciones financieras (Gra
fico3).

No obstante, estas ventgjas potenciales deben
evaluarse teniendo en cuenta el riesgo de que
unos mercados financieros internacionales abier-
tos pueden generar problemas financieros, incluso
crisis cambiarias y financieras, que supondrian
grandes pérdidas en términos de produccion.

Estos problemas suelen asociarse con un exce-
0 de entradas y salidas de capital, 0 mas general-
mente, con una elevada volatilidad en los flujos
netos de capitales. En este sentido, la comunidad
financiera internaciona puede ayudar alos paises
en desarrollo a emprender procesos liberalizado-
res que atenten 1os riesgos potenciales que con-
llevan. Por gjemplo, la instauracion de normas
que aumenten la transparencia y ofrezcan una
informacion mas amplia (incluidas las iniciativas
del Fondo Monetario Internacional sobre divulga:

GRAFICO 3
DESARROLLO FINANCIERO ATRIBUIBLE
A LA LIBERALIZACION EN PAISES EN DESARROLLO
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: FMI, octubre 2001.

cion de datos y transparencia fiscal y financiera)
contribuirdn a reducir |as asimetrias informativas
entre prestatarios nacionales e inversores interna-
cionales. Asimismo, todas las iniciativas que
aumenten la participacion del sector privado en la
resolucion de las crisis financieras permitiran a
los inversores internacionales tener mayor infor-
macion sobre |os riesgos potenciaes de impago o
quiebra de sus prestatarios, reduciendo asi la pro-
babilidad de que ocurran.

Sin embargo, € esfuerzo mas importante para
reducir |os riesgos potenciales de la liberalizacion
de la cuenta financiera proviene de los propios
paises en desarrollo, que deben aplicar politicas
estructurales y de demanda que garanticen la
estabilidad macroecondmica. Adicionalmente, los
paises en desarrollo deben promover un marco
ingtitucional que se apoye en una supervision y
reglamentacion adecuadas del sistema financiero,
unos sistemas contables y juridicos eficaces y una
mayor transparencia en las actuaciones empresa
riales y bancarias. Todo ello redundara en una
mayor transparencia, incrementara la eficacia del
sistema financiero para asignar |os recursos finan-
cieros foraneos hacia las actividades més produc-
tivas, limitara los riesgos sistémicos y reducirélos
problemas de riesgo mora de los inversores
nacionalesy extranjeros.

Sin embargo, a menudo no es posible, ni tam-
poco deseable, poner en préctica tal diversidad de
reformas simultaneamente. Més aln, algunos de
los riesgos que surgen con la liberdizacion de la
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cuenta financiera pueden reducirse estableciendo
una secuencia apropiada y coordinando cada
etapa con politicas complementarias. Esto nos
lleva a plantearnos cudl debe ser la secuencia en
laliberalizacion de los flujos de capital.

Secuenciadelaliberalizacion
delacuentafinanciera

El éxito de laliberalizacion de la cuenta finan-
ciera exige la instrumentacion de un conjunto de
politicas adecuadas a las circunstancias especifi-
cas de cada pais. Por €llo es preciso comenzar por
un diagndstico minucioso de los desequilibrios
Macroecondmicos y microecondmicos que pade-
ce el paisy disponer de un marco institucional
capaz de respaldar |a apertura de la cuenta finan-
ciera que evite potenciales crisis cambiarias y
financieras.

Tradicionalmente han existido dos aproxima-
ciones alternativas para liberalizar la cuenta
financiera

* un «enfoque convenciona», que enfatiza las
condiciones previas que ha de cumplir el pais para
garantizar €l éxito de laliberalizacion de la cuenta
financiera. Seglin este enfoque, € pais que acome-
ta un proceso liberaizador tendré que tener, ante
todo, una estabilidad macroecondmica, lo que exi-
gira acometer unas reformas financiera'y comer-
cial previas. Ademas la liberalizacion de la cuenta
financiera deberd ser gradual y solo comenzaréa
una vez culminadas |as reformas economicas.

* un «enfoque de economia politica», que
destaca la existencia de obstaculos politicos que
invalidan o retrasan las reformas econémicas per-
tinentes asi como la limitada capacidad de los
paises para encarar €llos mismos estas transfor-
maciones politicas s no existen presiones exter-
nas. Este enfoque sugiere que la liberalizacion
debe producirse en las primeras etapas del proce-
S0 como un «big-bang» que servira de catalizador
paraemprender posteriores reformas econdmicas.

Las experiencias de los paises en desarrollo
sugieren que ambos enfoques tienen sus méritos
s bien € ritmo y la periodicidad de las reformas
suelen ser menos importantes que la coherencia
interna entre éstas y las politicas que se apliquen
en cada momento. Por |o tanto, |os elementos cla-

ves de la liberalizacion de la cuenta financiera
son dos: la coordinacion de las politicas economi-
cas (y muy especialmente de las politicas cambia-
riay monetaria) y las reformas especificas en los
sectores protegidos o expuestos a la competencia
internacional, enfatizando asi la importancia de
agunas reformas econdmicas como ladel sistema
financiero nacional.

Pese a que no existe una regla sencilla para
determinar la secuencia de la liberalizacion de la
cuenta financiera y para coordinar este proceso
con otras medidas de politica econdmica, pode-
mos sefialar tres principios generales que sirven
de guia:

1. Contar con una politica macroeconémica
coherente y por lo tanto sostenible en el tiempo
como condicion previa para cualquier proceso de
liberalizacion financiera.

2. Durante €l proceso liberalizador, deberan
emprenderse todo un conjunto de reformas en €
sistema financiero; aspectos tales como la super-
vision y reglamentacion prudenciales o las politi-
cas de reestructuracion financiera deberén incor-
porarse gradualmente para completar aquellas
reformas que busguen incrementar la eficiencia
del mercado. De esta forma se podran limitar los
riesgos que entrafia el proceso liberalizador y se
fomentara |a estabilidad del sistema financiero.

3. Por ultimo, el ritmo y la secuencia de la
liberalizacion no deberian olvidar las consecuen-
cias sociales y regionales que tal proceso supone.
Si es necesario € pais deberd introducir mecanis-
mos compensadores que puedan aiviar a los gru-
pos sociales mas desfavorecidos con la liberaliza:
cion.

Conclusiones

El notable aumento de los flujos de capitales
internacionales ha venido apargjado a la integra-
cion de la economia mundia y a la reduccion de
|las restricciones sobre [os movimientos de capita-
les internacionales. Las experiencias més recien-
tes han puesto de manifiesto que la liberalizacion
de los mercados financieros internacional es puede
tener tanto efectos positivos como negativos.
Entre los aspectos positivos cabe destacar el
incremento significativo de lainversion interna, la
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transferencia de tecnologia que emite externalida-
des positivas a resto de la economiay el desarro-
[lo de los mercados financieros nacionales (sobre
todo por los flujos de inversion en cartera).

No obstante, la evidencia empirica sugiere que
la liberalizacion entrafia considerables riesgos ya
que existe una relacion causa-efecto entre una
supervision financiera débil combinada con unas
politicas macroecondmicas inconsistentes y una
fuerte volatilidad de los flujos de capitales.

Por ello, el desafio més inmediato para los
paises en desarrollo estriba en conseguir los
méximos beneficios netos de este proceso libera-
lizador. Si los paises estan participando activa-
mente en los mercados financieros internaciona-
les, el requisito fundamental serd crear
instituciones que refuercen los aspectos positivos
de la integracion financiera. En este sentido, las
ensefianzas de las crisis financieras de os afios
noventa subrayan la importancia de una politica
macroecondmica coherente y de un adecuado sis-

tema financiero que permitan a los paises prote-
gerse de |os ataques especul ativos. Asimismo, las
experiencias recientes demuestran que los con-
troles de capitales tienen una efectividad minima
en un sistema monetario internacional amplia-
mente liberalizado.

Para aquellos paises que aln no estan integra-
dos en los mercados financieros internacionales
(0 lo estan sdlo parciamente), la liberalizacion de
la cuenta financiera deberia seguir siendo € obje-
tivo ultimo de politica econémica, puesto que pre-
viamente se han de acometer reformas que reduz-
can las probabilidades de inestabilidad en el
sistemafinanciero y en el sector exterior. Por €llo,
aungue no existe una regla sencilla para proceder
en € ritmo y orden de laliberaizacion de los flu-
jos de capitales, se han de garantizar dos piezas
claves. una politica macroeconémica coherente y
unareformadel sistema financiero. Si no se cuen-
ta con estos dos pilares, sera més sensato que €
pais retrase la apertura de su cuenta financiera.
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