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Liberacl6n de fluios de capital 
y su impacto en la economía mundiall 
Jaime Puyana Ferreira· 

La cree; ~nte movilidad internacional del capital no ha result~do en el patrón esperado de flu­
jos formulado por la teoría económica convencional, es decir, flujos desde los países 'ricos' 
hacia los países 'pobres'. Por el contrario, lo que se observa es un patrón 'perverso' en los mo. 
vimientos internacionales de capital, con una parte significativa de los mismos desplazándose 
de países subdesarrollados 'pobres' hacia paf.~es desarrollados 'ricos', primordialmente hacia 
los EE.UU. 

El "Régimen de BreHon Woods" 

E 1 propósito de este trabajo es el 
de analizar y evaluar el desem­
peño del sistema financiero in­

ternacional que reemplazó el ordena­
miento surgido al finalizar la Segunda 
Guerra Mundial en la conferencia de 
Bretton Woods, New Hampshire, 
EE.UU., en Julio de 1944. Como bien es 
sabido, en esta conferencia surgió el sis­
tema de tipos de cambio fijo pero ajus­
table, donde todas las monedas estable­
cían una relación dada con el dólar, y 

este a su vez la tenía con el oro. La su­
pervisión del funcionamiento de este 
sistema se encargó básicamente a dos 
agencias reguladoras: el FMI .y el Banco 
Mundial, aunque la influencia sobre las 
mismas por parte del gobierno de los 
EE.UU. (y en menor grado del Reino 
Unido) era abrumadora. 

Sabemos hoy que la vigencia de 
este sistema coincidió con lo que varios 
autores han designado como la 'época 
de oro' del capitalismo, es decir, el auge 
de la posguerra que transcurre entre 
1946 y comienzos de los años 70.2 No 

Ponencia presentada en el SEGUNDO SEMINARIO INSTITUCIONAL DE ECONOMfll FI­
NANCIERA s<ibre el tema "Estabilidad y Regulación Financiera: Hacia la Construcción de 
Estructuras Nacionales, Regionales e Internacionales", el cual tomó lugar en el IIE de la 
UNAM, entre el 2 y el 4 de Abril de 2002. 
Departamento de Economía-CSH. Universidad Autónoma Metropolitana. Unidad lztapala­
pa. México D.F. 

2 Véase Hobsbawm, Eric, The Age of Extremes: A History o( the World, 1914-1991, Vintagc, 
New York, 1991. Brenner, Robert, The Economics o( Global Turbulence: A Special Report 
on the World Economy, 1950-98. NLR, Reino Unido, 1998. 
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evaluaremos aquí la génesis y evolución 
del ordenamiento financiero surgido en 
Bretton Woods, ya que esto lo hemos 
hecho extensivamente en otros traba­
jos.:! Los puntos básicos por destacar 
para los fines de este trabajo, sin embar­
go, son dos: 

Que el propósito fundamental de 
los proponentes iniciales de los acuer­

dos de Bretton Woods, )ohn M. Keynes 
(R. U.) y Harry D. White (EE.UU.) era de­

salentar los flujos especulativos de capi­

tales, pues acertadamente consideraban 
que estos habían desestabilizado el sis­
tema de patrón oro tras la 1 Guerra Mun­

dial, y eran incompatibles con un siste­
ma de tipos de cambio fijo y estable. Es­
te último se consideraba, también acer­

tadamente, como" indispensable para la 
restauración del libre comercio interna­
cional de bienes y servicios y los flujos 
de inversiones extranjeras directas de 
largo plazo. Por otra parte, dicho siste­
ma se consideraba como un comple­
.mento indispensable para la prosecu­
ción de polfticas internas conducentes a 

la obtención de niveles socialmente 

aceptables de pleno empleo. 
Que para la implementación del 

funcionamiento del sistema se requería 

que la libre convertibilidad entre las 
monedas se aplicara únicamente a las 
transacciones en la Cuenta Corriente de 
la Balanza de Pagos, y esto no se logró 
plenamente sino hacia 1959, ya que 

hasta dicho año muchos paises aún 
mantenían controles de cambios para 
las transacciones en bienes y servicios. 

La liberalización de los flujos interna­
cionales de capital, particularmente los 
especulativos de corto plazo, no era 
uno de los objetivos del acuerdo de 
1944 que estableció el FMI y el BM. El 
Articulo VI permitía la imposición de 
controles de capital cuando las llama­
das 'fugas' de los mismos estuviesen 
conduciendo hacia una crisis cambia­
ría. Inclusive se debatió en la conferen­
cia si el país que estableciera los contro­
les de capital podía solicitarle al FMI y a 
otros paises ayuda en la implementa­
ción de los mismos. Esto fue rechazado, 

3 Véase Puya na Ferreira, Jaime, Movilidad Internacional de Capital, Regímenes Cambiarios, 

y Política Económica: Hacia un Nuevo Orden Financiero Internacional o Hacia una Crisis 

Global, ponencia en el Seminario Internacional sobre Políticas de Desarrollo con Globali­
zación, ENEP Acatlán, Junio 2000. ldem, Flujos Internacionales de Capital e Inestabilidad 

Financiera Internacional: ¿Hacia una Recesión Mundial?, ponencia en el 1 Seminario de 
Economía Financiera 2001, IIE, UNAM, México, Abril 2001. ldem, Inestabilidad Financie­

ra Internacional, Controles de Capital, y Regímenes Cambiarios: Su Impacto en la Política 

Económica Latinoamericana, artículo a ser publicado en el Anuario 2000 del Opto. de 
Economía de la UAM-1. fdem, La "Giobalizacíón", el "Neoliberalismo", y su Impacto en la 

Política Económica Latinoamericana, contribución al libro colectivo Efectos Económicos y 
Sociales de la Globalización en México que publicará el Dpto. de Economía de la UAM-
1 en 2002. fdem, Liberalización Mundial de Capitales, Desequilibrios Macroeconómicos y 
Recesión Mundial, ponencia presentada en el seminario Financiamiento del Desarrollo 
con Mercados Global izados de Dinero y de Capital, Facultad de Economía UNAM/ENEP 
Acatlán, Junio 2001. 



por presiones del Departamento de Es­
tado, de la Reserva Federal de N'ew 
York, y de banqueros de Wall Street4 

En general, hay un cierto consenso 
en que el desempeño del ordenamiento 
financiero surgido en Bretton Woods, 
medido en términos de los indicadores 
económicos más aceptados, fue supe­
rior al de los períodos del Patrón Oro 
(1881-1913), el de Entreguerras (1919-
1938), y el actual de tipos de cambio 
flotante (1973-2002)5. 

Pero el sistema portaba los gérme­
nes de su propia destrucción. La capaci­
dad de generar liquidez no se le quiso 
proporcionar en cantidades suficientes a 
las instituciones surgidas de los acuer­
dos de Bretton Woods, el FMI y el BM, 
sino que tal papel lo asumió la Reserva 
Federal de los EE.UU. El Plan Marshall 
para la reconstrucción de Europa en el 
entorno de la recién iniciada "Guerra 
Fría" fue un claro ejemplo de ello. Los 
EE.UU. fue el único país objetivamente 
capaz de fijar el precio de su moneda 
en términos de oro, mientras que los de­
más lo hicieron en términos del dólar. 

Así, el dólar reemplazó al oro, y su 
valor quedó dependiendo de las reser­
vas de oro acumuladas por dicho país, 
surgiendo lo que se dio en llamar la 'Pa-
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radoja de Triffinb, formulada por el eco­
nomista de su nombre a finales de la dé­
cada de los 50: el dólar se constituyó en 
la fuente de liquidez internacional, y su 
oferta a nivel internacional quedaba de­
terminada por la posición de Balanza de 
Pagos de los EE.UU. 

Siendo EE.UU. la piedra angular 
del sistema, podía gastar en ultramar (en 
ayuda extranjera, inversiones privadas, 
y gastos militares, lo cual se registraba 
en su Cuenta de Capitales) más de lo 
que obtenía como saldo favorable en su 
Cuenta Corriente, cubriendo la diferen­
cia con dólares, los cuales eran acepta­
dos por el resto del mundo como equi­
valentes al oro. En la Tabla #1 se mues­
tra la evolución de las transacciones in­
ternacionales de los EE.UU. durante el 
periodo de Bretton Woods (1946-1971 ). 
Puede observarse que la Balanza Co­
mercial fue favorable hasta 1971, cuan­
do comenzó a tornarse deficitaria. Tam­
bién la Cuenta Corriente solo fue defici­
taria en tres ocasiones, arrojando por lo 
general Si!ldos favorables que fueron 
utilizados en gastos externos, aunque 
estos superaban con creces dichos sal­
dos y la diferencia se reflejaba necesa­
riamente en reducciones en las reservas 
de oro de los EE.UU. 

4 Eatwell, lohn, /nternatiunal Capital Libt:rdlizatiun: Tlw lmpdct on World Uvvdopment, CE­
PA, New School for Social Research, New York, 1996, pp. 4-5, 

S Félix, David, "La Globalización Financiera contra el Libre Comercio: Defensa del lmpuc~­
to Tobin" Investigación Económica, #217, Facultad de Ecunomfa, UNAM, Julio-Septiembre 

1996. 
6 Triffin, Robert, Go/d and the Do/lar Crisis, Yale University Prcs~. Ncw Havcn, EE.UU., 

1960. Para un excelente tratamiento de la 'Paradoja Triffin' en la actualidad, ver Kregel, jan 
A., "A New Triffin Paradox for the Global Economy", La Nueva Arquitectura Financiera (Se­

minario), Facultad de Ecunomfa, División de Estudios de Postgrado, LJNAM, Septiembre 

2000. 
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Tabla N9 1 
E§lado' Unidos: Transacciones internacionales, 194&-1971 

Miles de Millones de Dólares 

Al\ o Exportaciones Importaciones Bal. Comercial Cta. Corriente 

11J46 11.764 -5.067 
1947 111.097 -5.973 
1948 1]265 -7.557 
1949 12.21] -6.1174 
1950 10.201 -9.081 
1951 14.24] -11.176 
1952 11.449 -10.838 
1953 12.412 -10.975 
1954 12.921J -10.353 
1955 14.424 -11.527 
1956 17.556 -12.803 
IIJ57 19 .. )6:1 -13.291 
l'lSII 1(,,414 -12.952 
195'1 lh.4Sfl -15 .. 110 
1%0 19.658 -14.758 
19(,1 :10.108 -14.537 
1962 :10.781 -16.260 
1 <¡(,] 22.272 -17.048 
19b4 25.501 -18.700 
IY65 26.4&1 -21.510 
191>(> 29.:110 -25.493 
1%7 10.661) -21l.8&6 
1'1(,8 33.626 -32.991 
1%9 36.414 -]5.807 
1970 42.469 -39.866 
I'J71 43.319 -45.579 

f'ut•ntt,; Ef'onomir Reporl of thc Presiden!, 2000. 

Eventualmente, los dólares acu­
mulados en las arcas de los Bancos Cen­
trales de una Europa y un Japón ya recu­
¡.¡erados de la devastación de la guerra 
no pudieron ser respaldados por el oro 
de I<J Reserva Federal, y el Agosto de 
1971 el ¡.¡residente Nixon rompió unila­
teralmente la conexión entre el dólar y 

6.697 4.885 
10.124 8.992 

5.708 2.417 
5.339 873 
1.122 -1.1140 
3.067 884 
2.611 614 
1.437 -1.286 
2.57& 219 
2.897 430 
4.75] 2.730 
6.271 4.762 
3.462 784 
1.148 -1.282 
4.89:1 2.824 
5.571 3.387 
4.521 3.387 
5.224 4.414 
6.801 6.823 
4.951 5.431 
3.817 3.031 
3.800 2.583 

635 611 
607 399 

2.603 2.331 
-2.260 -1.433 

el oro, dando formalmente en traste con 
el sistema surgido en 1944 en Bretton 
Woods. Surgió en su reemplazo lo que 
el analista económico Peter Gowan 
acertadamente ha bautizado como el 
Régimen Dólar-Wall Street (RDWS), ba­
sado en tipos de cambio fluctuantes y la 
libre movilidad de flujos de capital.7 

7 Gowan, Peter, The Global Cambie, Verso, New York, 1999. 



La Actual Estructura Financiera Inter­
nacional: El "Régimen Dólar-Wall 
Street" (RDWS) 

Tras el formal abandono en 1971 
del sistema de Bretton WoodsH, hubo 
fracasados intentos de establecer algún 
nuevo sistema de paridades fijas, como 
el Mecanismo Europeo de Tipos de 
Cambio (Exchange Rate Mechanism, 
ERM), sin resultado significativo alguno. 
Eventualmente se terminó aceptando un 
ordenamiento de tipos de cambio fluc~ 
tuantes, donde el dólar continuaba de­
sempeñando el papel de moneda domi­
nante. Esto incrementó la variabilidad 
de los tipos de cambio. Las consecuen­
cias han sido de gran envergadura, ya 
que se abrieron oportunidades de apos­
tar sobre los incesantes movimientos de 
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las distintas monedas.'' Al incrementarse 
la demanda de los participantes en el 
mercado por operaciones de apalanca­
miento, proliferó el surgimiento de nue­
vos instrumentos financieros tales como 
los derivados. Los futuros de divisas se 
introdujeron en 1972, los trueques 
(swaps) de divisas aparecieron en 1981, 
y las opciones en moneda extranjera y a 
futuro en 1982. Instrumentos similares 
manipulan ahora los riesgos en tasas de 
interés. Todo lo anterior alteró sustan­
cialmente el modu.~ operandi de las fi­
nanzas internacionales. 

En 1973, recién abandonado el 
sistema de Bretton Wuods, el comercio 
mundial de divisas fluctuaba tan solo 
entre US$10 y US$20 miles de millones 
diarios. A partir de ese año los principa­
les paises industrializados procedieron 

8 Cabe destacar, sin embargo, que el proceso de deterioro del marco regulador de liretton 
Woods fue acumulativo, y su repudio por parte de Nixon solo conMituyó el reconocimien­
to formal de una situación que se habla iniciado por lo menos desde comienzos de la dé­
cada de los 60. La aceptación por parte del ~anco de Inglaterra y de la Keserva redcral de 
los EE.UU. de mercados externos de crédito, con transacciones en las respectivas mone­
das nacionales fuera del control de las autoridades reguladoras nacionales, o sea los mer­
cados de Eurodólares, fue un primer paso. Los inversionistas especulativos buscaron todo 
tipo de medios para evadir las regulaciones existentes a los movimientos de capital, y los 
controles se hicieron cada vez. más)neficaces. El eventual repudio de los marcos regula­
dores era tan solo una cuestión' de tiempo. Ver D'Arista, jane, Fin.mciJI Re¡.;uhttion in a Li­
beralized Global Environment, CEPA, New School for Social Kesearch, Ncw York, EE.UU., 
1998. 

9 Bajo la relativa estabilidad de los tipos de cambio en el sistema de ~retton Woods, no se 
hada necesario establecer una infraestructura para el intercambio de divisas en gran esca­
la, tal como la que conocemos hoy, aunque ya desde los 60 existían flujos especulativos 
que ejercían presión contra la paridad del dólar contra el oro. Con el surgimiento de mo­
vimientos apreciables y generalizados en los tipos de cambio que creaban amplias opor­
tunidades de ganancias, las presiones para desmantelar las estructuras reguladoras por ser 
supuestamente 'ineficientes' se reforzaron, debido a la necesidad de los agentes económi­
cos de cubrirse contra los costos que lales fluctuaciones les imponfan. Los riesgos implfci­
tos en las variaciones de los tipos de r<~mbio pasaron del sector público al ~edor privado. 
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paulatinamente a abolir todas las res­
tricciones a los movimientos internacio­
nales de capital, es decir, a desregular la 
Cuenta de Capital de la Balanza de Pa­
gos. En 1973 lo hicieron Canadá, Suiza, 
y Alemania (RFA), seguidos en 1974 por 
los EE.UU. Posteriormente lo harían 
Gran Bretaña (1979), Japón (1980), 
Francia e Italia (1990), y España y Portu­
gal (1992). Otros lo harían subsiguiente­
mente. 

El resultado fue un crecimiento ex­
ponencial del volumen de flujos inter­
nacionales de capital, aunque no exac­
tamente del tipo que hubiesen deseado 
Keyncs y White en 1944. En efecto, las 
transacciones no financieras (aquellas 
en comercio internacional de bienes y 
sNvicios y en inversiones directas) pasa­
ron a constituir una parte decreciente 
del total, y en la actualidad tan solo una 
de carla cinco transacciones en los mer­
cados de Londres y New York son de tal 
tipo. De acuerdo con Ul Haq, Kaul, y 
Grunbcrg, tres editores de una obra so­
bre el "Impuesto Tobin", "La liberaliza­
ci6n económica también diversificó y 
ampli{J la comunidad de inversionistas 
institucionales -fondos privados de pen­
siones, compañfas de seguros, fondos 
mutuos. fondos de cobertura, y tesore­
rías corporativas dedicadas a intercam­
bios financieros fnter fronterizos.lO No 
sorprendentemente, la última encuesta 
de la Reserva Federal muestra que en 

los Estados Unidos, el comercio con 
clientes financieros creció más rápido 
entre 1992 y 1995 -en 100%. Aquel 
con clientes no financieros creció en 
78%"1 1 Esto, desde luego, era inevita­
ble, ya que el sistema de tipos de cam­
bio fluctuante aumentó su variabilidad, 
abriendo . todo tipo de oportunidades 
para apostar sobre sus incesantes movi­
mientos. Los participantes en los merca­
dos comenzaron a demandar operacio­
nes de cobertura, y el resultado fueron 
los llamados 'derivados'. 

El caso del comercio con divisas es 
de particular interés, si se recuerda que 
en 1973, recién abandonado el sistema 
de tipos de cambio fijo, dichos inter­
cambios no sobrepasaban los $20 miles 
de millones diarios. Hacia 1995 el pro­
medio diario de transacciones en las 
mismas ascendía a la colosal suma de 
US$1.260 miles de millones, mante­
niendo una relación con el comercio 
mundial en bienes y servicios de 70/1, 
lo cual era equivalente a la totalidad de 
las reservas mundiales en oro y divisas. 
En la Tabla #2 puede verse el vertigino­
so incremento de las transacciones 
mundiales en divisas desde el final del 
sistema de Bretton Woods. Las Tablas 
#3 y #4 nos muestran el volumen de di­
chas transacciones comparado con la 
magnitud del total de reservas y de ex­
portaciones mundiales. 

1 O FMI, lnternational Capital Markets: Developments, Prospeds and Policy /ssues, Washing-
ton D.C., EE.UU., 1995. . . 

11 Ul Haq, Mahbub, Kaul, lnge, y Grunberg, lsabelle (Eds.), The Tobin Tax: Coping with Fi­
nancia/ Vulatility, Oxford University Press, Oxford, 1996, p. 3. 
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Tabla Nº 2 
Intercambio diario mundial de divisas 

(Miles de Millones de Dólares) 

Año Excluyendo Derivados 12 Incluyendo Derivados 1 3 

1977 18.3 ... 
1980 82.5 ... 
1983 119.0 ... 
1986 270.0 ... 
1989 590.0 620.0 
1992 820.0 880.0 
1995 1'230.0 1'30o.o14 

Fuentes: BIS (1993, 1995), New York Federal Reserve Bank (1992, 1995)15 

Año 

1977 

1980 

1983 

198& 

1989 

1992 

Tabla Nº 3 
Reservas oficiales e intercambio de divisas 1977-1995 

Miles de Millones de Dólares 

Reservas Oficiales Reservas+ Intercambio Reservas/ 
Mundiales de Tenencias Mundial Intercambio 
Divisas de Oro de Divisas Diario de 

Divisas 

(1) (2) (3) (1)/(3) 

2&5.8 29&.& 1!1.:1 14.5 
38&.& 468.9 82.5 4.7 
339.7 49&.& 119.0 2.6 
456.0 552.6 270.0 1.7 
722.3 826.8 590.0 1.2 
910.8 1'022.5 820.0 1.1 

Reservas+ 
Oro/ 
Intercambio 
Diario de Divisas 

(2)/(3) 

1&.2 

5.7 

4.2 

2.0 

1.4 

1.2 

Fuentes: BIS (1993), New York Federal Reserve Bank (1993, 1995). FMI (Varios Años), llank of England 
(1995).16 

12 Incluye a la vista, a futuro, y traspasos. 
13 Incluye además Futuros y Opciones. 
14 Aproximadamente 1 '300.0 
15 Tomado y traducido de Ul Haq, Mahbub, Kaul, lnge, y Grunberg, lsabelle, The Tobin Tax: 

Copíng with Financia/ Volatility, Oxford U~iversity Press, 1996. 
16 Tomado y traducido de Ul Haq, Kaul, y Grunberg, fdem. 
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Tabla N2 4 
Volumen global de exportaciones y de Intercambio de divisas 

Millones de Millones (Trillones) de Dólares 

Año Exportaciones Anuales Volumen Anual Exportaciones/lnter-
Mundiales (1) Global de Intercambios cambio de Divisas 

de Divisas (2) (1 )/(2) 
% 

1977 1.31 4.6 28.5 
1980 1.88 20.6 9.1 
1983 1.66 29.8 5.6 
1986 1.9<J 67.5 2.9 
1989 2.91 147.5 2.0 
1992 3.76 205.0 1.8 
1995 4.80 307.5 1.6 

ruenle: BIS (1993), New York Federal Reserve Bank (1993, 1995). FMI Varios Años), Bank of England (1995). 

De acuerdo con las cifras del Ban­
co de Pagos Internacionales (BIS), el 
99.2% de dichos intercambios en 1995 
tenía una madurez inferior a un año, 
con el 43.5% venciéndose en un plazo 
de dos días. Según John Eatwell, "Dado 
que la vasta mayoría de dichos inter­
cambios no son para el financiamiento 
del comercio en bienes y servicios o pa­
ra inversiones a largo plazo, estos inter­
cambios a corto plazo tienen que estar 
basados en expectativas de ganancias 
derivadas de cambios en el valor de ac­
tivos financieros. En el sentido más am­
plio, son especulativas."17 

Desarrollos similares han tomado 
lugar en los mercados bursátiles interna­
cionales, particularmente en lo que res­
pecta a las compras y ventas de Bonos 

de la Tesorería de los EE.UU., las cuales 
pasaron de US$30 mil millones (billo 
nes) en 7983 a US$500 mil millones (bi 
/Iones) en 7 993, un incremento del 
7 '566% en tan solo 7 O años. Esta ex­
pansión le ha permitido a los EE.UU. fi­
nanciar su creciente déficit en la Cuen­
ta Corriente de la Balanza de Pagos, con 
importantes implicaciones macroeco­
nómicas para el resto del mundo. Por 
otra parte, las compras y ventas de ac­
ciones entre extranjeros y residentes de 
los EE.UU. pasaron del 3% del PIB de 
dicho país en 1970, al 9% en 1980, y al 
135% en 1993.18 Durante el mismo pe­
ríodo, las transacciones inter fronterizas 
en el Reino Unido ascendieron de casi 
cero a más de 1000% del PI B. El FMI es­
timaba que en 1992, la propiedad inter 

17 Eatwell, John, lnternational Capital Liberalization: The lmpact on World Development, CE­
PA, New School for Social Research, New York, 1996, p. 2. 

18 Las cifras aquí citadas han sido tomadas de Eatwell, John, Ídem, y de Ul Haq, Kaul, y Grun­
berg (Eds.). fdem. Básicamente, dichos autores recurren a las publicaciones del Banco de 
Pagos Internacionales (Bank for lnternational Settlements). 



fronteriza de acciones intercambiables 

ascendía a US$2'500 miles de millones 

(billones) 19, con la oferta neta de pape­

les estadounidenses constituyendo un 

40% del total. También la posesión de 

títulos de las llamadas economías 

'emergentes' tuvo su turno, pues siendo 

insignificante en los 80, pasó a ser el 

13°/c, del tota 1 mundial hacia 1995. 

Lo anterior ha sido acompañado 

por un gran aumento en el acervo de 

préstamos bancarios internacionales, al 

elevarse de US$265 miles de millones 

(billones) en 1975 a US$4 '200 miles de 

millones (billones) en 1994, un incre­

mento del 1 '485% en menos de 15 

años. En general, lo que presenciamos 

actualmente es una verdadera hipertro­

fia del sector financiero a nivel mundial, 

sintetizada en los cálculos del McKinsey 

Global lnstitute. Según dichos estimati­

vos, el acervo total de todos los activos 

financieros intercambiados en los mer­

cados globales se incrementó de 

US$5'000 miles de millones (billones) 

en 1980 a US$35'000 miles de millones 

(billones) en 1992, lo que equivale al 

doble del PIB de los países de la 

O.C.D.E .. Según las proyecciones de di­

cha institución, el acervo de activos in­

tercambiados en 2000 podría haber si­

do de US$83 '000 miles de millones (bi­

llones), tres veces el PIB de los países de 

la O.C.D.E .. Es un sistema financiero in-
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ternacional caracterizado, para utilizar 

las palabras de lohn Eatwell y Lance 

Taylor, "por capital altamente líquido 

negociado en volúmenes enormes, en 

un conjunto de mercados en constante 

expansión, para una cartera de instru­

mentos financieros en evolución. La 

enorme escala y velocidad de estos flu­

jos ha producido una sucesión de crisis 

financieras mayores, que parecen estar 

ocurriendo con una frecuenCia pertur­
badora."20 

En efecto, los años 80 presencia­

ron la 'crisis de l¡¡ Deuda Externa' de los 

países en desarrollo iniciada en México 

en 1982, mientras que los 90 atravesa­

ron por una sucesión de crisis que no 

parecía tener fin: la crisis Mexicana de 

1994-95, la crisis Asiática de 1997-98, 

la crisis Rusa de 1998, y la crisis Brasi­

lera de 1999. El siglo XXI se inaugura 

con la crisis Argentina de 2002, y ni los 

mismos Estados Unidos y los países del 
G-7 parecen ser del todo inmunes a es­

te tipo ele fenómeno. 
Según importantes analistas2 1, el 

estudio de las anteriores crisis ha revela­

do dos importantes características del 

actual sistema financiero internacional: 

1) su elevada volatilidad, y 2) su suscep­
tibilidad al contagio. La primera de estas 

características se debe a que los tipos de 

cambio, las tasas de interés, y los pre­

cios de los activos, están actualmente 

19 Woodall, Pamela, "The World Economy: Financia! Markets, A Survey", Thc Econumist, Oc­

tubre 7 de 1995. Citado por Eatwell. 

20 Eatwell, )ohn, y Taylor, Lance, Global Finance at Risk: The Case for lnternational Re¡.:ula­

tion, The New Press, New York, 2000, p. 5. 

21 Ver, por ejemplo, Eatwell, )ohn y Taylor, Lance, /dem; Ocampo, )osé Antonio, La Reforma 

del Sistema Financiero Internacional: Un Debate en Marcha, FCE/CEPAL, Santiago, Chile, 

1999; Vilariño Sanz, Ángel, Turbulencias Financieras y Riesgos de Mercado, FT/Prentice 

Hall, Madrid, España, 2001. 
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sometidos a grandes fluctuaciones en el 
corto plazo, y a virajes en el mediano y 
largo plazo. la segunda característica 
responde básicamente al 'comporta­
miento de horda' de los inversionistas fi­
nancieros, lo cual lleva a que sus per­
cepciones, correctas o no, sobre posi­
bles dificultades financieras en un deter­
minado país, se propaguen hacia otros 
países o toda una región, independien­
temente de las condiciones económicas 
allí prevalecientes. Vilariño Sanz, sin 
embargo, advierte que aparte del ante­
rior factor, los mismos inversionistas 
pueden estar operando en varios paises, 
y cálculos racionales pueden llevarlos a 
reconsiderar globalmente sus posicio­
nes y vender activos en países "sanos" a 
fin de compensar las pérdidas en el pafs 
en crisis. Pueden también considerar 
prudente adoptar una posición de espe­
ra hasta que se clarifique la situación.22 
Según José Antonio Ocampo, Secretario 
Ejecutivo de la CEPAL, "Volatilidad y 

22 Vilariño Sanz, Ángel, Ídem, p. 46. 
23 Ocampo, losé Antonio, fdem, pp. 20-21. 

contagio han sido los términos favoritos, 
a través de los cuales los analistas se re­
fieren a los dos elementos centrales del 
comportamiento del mercado financie­
ro durante la crisis reciente. El primero 
resalta la tendencia del mercado a regis­
trar ciclos agudos de auge y pánico fi­
nanciero( ... ) El segundo concepto se re­
fiere a la incapacidad del mercado de 
distinguir adecuadamente entre distin­
tos tipos de prestatarios."23 

En general, se reconoce que los 
mercados financieros son inestables por 
naturaleza, aunque la mayoría de los 
economistas ortodoxos se resisten terca­
mente a admitirlo. Paradójicamente, 
son los participantes mismos en tales 
mercados quienes, al advertir las posi­
bles consecuencias de sus acciones, se 
sienten en la obligación de sugerir a los 
cfrculos gobernantes la necesidad de es­
tablecer un marco regulador al funcio­
namiento de dichos mercados a fin de 
evitar su posible colapso.24 

24 Asf, Gcorge Soros, conocido propietario de un poderoso Fondo de Cobertura (Soros Fund 
Management), anota que "La crisis actual ha mostrado que esta ideologfa del fundamenta­
lismo de mercado es incorrecta. La ideologfa de libre mercado asegura que las fluctuacio­
nes en las acciones y los flujos de crédito son aberraciones pasajeras que pueden no tener 
impacto permanente en los fundamentos económicos. Si se dejan por sf solos, se supone 
que los mercados financieros pueden actuar a largo plazo como un péndulo, siempre os­
cilando en dos sentidos para buscar el equilibrio; aunque podría demostrarse que incluso 
la noción de equilibrio es falsa. Los mercados financieros son inherentemente inestables y 
siempre lo serán: se dan a los excesos, y cuando una secuencia de apogeo y depresión va 
más allá de un cierto límite, transforma los fundamentos económicos que, a su vez, no 
pueden volver al lugar donde se encontraban al comienzo. En lugar de actuar como un 
péndulo, los mercados financieros pueden actuar como una bola demoledora que oscila 
de un pafs a otro y destruye todo lo que se cruza en su camino." "Capitalismo Global: ¡Úl­
tima Llamada?, Nexos, #260, Agosto de 1999, p. 9. La hipocresía involucrada en la posi­
ción de Soros es destacada en Left Business Observer, #88, Febrero de 1999: "La gente ri­
ca logra publicar libros sobre cualquier cosa. Aquf tenemos uno de un multibillonario que 
hizo su fortuna especulando en los mercados globales de capital y que ahora cree que di­
chos mercados son una amenaza a todo lo que es sagrado" 



Ahora bien, el surgimiento y desa­
rrollo del actual sistema financiero in­
ternacional ha sido acompañado por un 
empeoramiento de prácticamente todos 
los principales indicadores económicos 
y sociales, tanto en los paises desarrolla­
dos como en los países 'en desarrollo'. 
Esto es reconocido por destacados eco­
nomistas e historiadores económicos.25 
Así, de acuerdo con los economistas 
Eatwell y Taylor, "Las comparaciones de 
las tendencias de las tasas de crecimien­
to del PIB en los 1980 y los 1990 con las 
tasas de crecimiento alcanzadas en los 
60 plantean un interrogante de política 
económica de suprema importancia. En 
todos los países industriales ricos del 
Grupo de los Siete (o G-7), el crecimien­
to del producto se redujo en los 90 a al­
rededor de dos tercios de la tasa de los 
60, y aumentó el desempleo. En los pai­
ses en desarrollo tomados como un to­
do, la tasa de crecimiento promedio 
también descendió aproximadamente 
en la misma cuantía. Inclusive en el Es­
te y el Sureste Asiáticos la tendencia en 
el crecimiento per cápita declinó en 
cuatro de siete de las economías mayo­
res, y esto fue antes del inicio de la cri­
sis económica regional de mediados de 
1997. ( ... ) Este descenso en el creci­
miento ha sido acompañado por una 
caída mundial de la formación de capi­
tal. Entre los 60 y los 90, la participa-
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ción de la inversión en el PIB declinó en 
todos los paises del G-7 excepto Cana­
dá (donde ya era particularmente baja), 
en 16 de 20 de las economías de l<1 Or­
ganización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (OCDE), y en to­
das las economías Latinoamericanas. 
Solamente en Asia, antes de la crisis, 
fueron las relaciones de inversión ma­
yores en los 80 y los 90 de lo que fue­
ron en los 60. ( ... )Y hay un factor domi­
nante que ha afectado a todos los paises 
durante los pasados 20 años. Todos han 
sido afectados por la liberalización del 
régimen financiero internacional que 
comenzó con el desarrollo de lo.~ mer­
cados de Eurodólares en los 50 y ha si­
do acelerado por el crecimiento explo­
sivo de los mercados de capital desde 
comienzos de los 70."(cursiva de los au­
tores)2b 

El historiador económico Robert 
Brenner, por su parte, habla de "la reali­
dad de un descenso a largo plazo y de 
todo el sistema, cuya seriedad puede 
demostrarse meramente comparando 
los perfiles macroeconómicos de las 
principales economías capitalistas avan­
zadas en dos fases sucesivas, de los 50 
hasta los 70, y de 1970/197 3 hasta el 
presente. El profundo deterioro en el de­
sempeño económico de las economfas 
capitalistas avanzadas durante el último 
cuarto de siglo, comparado con el del 

25 Eatwell, John y Taylur, Lance, Global Finance at l<isk, The New Press, New York, 2000, Eat­
well, John, lnternational Capital Liberalization:The lmpact on World Develupment, CEPA, 
New Schoul for Social Kesearch, New York, 1996, Brenner, Kubert, "The Ecunomics uf 
Global Turbulence", New Left Review, #229, Mayo-Junio de 1998, Hobsbawm, Eric, His­
toria del Siglo XX, Crftica, Buenos Aires, 1998. 

26 Eatwell y Taylor, ldem, pp. 29-30. 
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primer cuarto de siglo de la época de la 
posguetra, es auto-evidente. A través de 
estas economías, las tasas promedio de 
crecimiento del producto, del acervo de 
capital (inversi6n), de la productividad 
del trabajo, y de los ~alarios reales para 
los i!ños que van de 1973 al presente 
hiln sido de un tercio il 1<~ mitad de las 
correspondientes a los años 1950-73, 

mientras que la ti!Sil promedio de de­
sempleo hil sido de más del dohle."27 
Eric Hobshilwm, a su vez, contr;¡sta los 
";¡ños dori!dos" (1CJ4h-1973) con las 
"déci!di!s de crisis" ( 1 97] i!l presente).211 
Todos estos ilutores sustentan sus aseve­
rilciones con sólidas estadísticas. En ge­
neral, el desempeño económico global 
en términos de los principales indicado­
rt·s econ6micos durante el actual perío­
do neoliberal, yue coincide con la libe­
ral izaci{m de la Cuenta de Capitales en 
l.t mayor parte de los países del mundo, 
lt<• sido bastante mediocre. 

En la actui!lidad, ante la magnitud 
de las crisis financieras recurrentes, cir­
culan numerosas propuestas tendientes 
a reformar el sistema financiero interna­
cional, sin que ninguna haya alcanzado 
un grado mínimo de consenso, o cuen­
te con ~Josibilidades objetivas reales de 
ser implementada en el actual contexto 
internacional.2'1 Algunas de estas pro-

27 Hrenncr, Rohert, ldem, p.b 
211 Hobshawm, Eric, ldcm. 

puestas incluyen la reintroducci6n de 
controles a los flujo.~ de capitales, lo 

· cua 1 es rotundamente rechazado por los 
EE.UU. debido a que el financiamiento 
de los crecientes saldos deficitarios en 
la Cuenta Corriente de la Balanza de Pa­
gos de dicho país es incompatible con 
el establecimiento de dichos controles 
en los demás países del mundo. 

Los Flujos Internacionales de Capital en 

la Teoría y en la Práctica 

En términos de la teoría económi­
ca ortodoxa, el libre flujo de capitales 
resultante del desmantelamiento de las 
instituciones de Bretton Woods debería 
resultar en beneficios generalizados pa­
ra quienes participan en la liberaliza­
ción internacional de capitales. La mo­
vilidad de los mismos (y también de la 
mano de ohra) resultaría en una equipa­
ración mundial de los precios de los fac­
tores (salarios y tasas de interés) y de los 
productos (ley del precio único), etc. 
Supuestamente, la movilidad interna­
cionitl de los fondos de capital llevaría a 
que éstos fluyeran de aquellos países 
donde el ahorro es mayor que la inver­
sión, hacia aquellos donde ocurre lo 
contrario. Si se supone que las funcio­
nes de ahorro e inversión son indepen-

2'1 Aparte de las obras de losé A. Ocampo y Eatwl•ll y Taylor ya citadas, véase Correa, Euge­
rlia, Gir6n, Alicia, y Martínez, lfigenia, (comp.). Globalidad, Cri.~is y Reiorma Monetaria, 
IIE/UAM/DDCAI'NCELAG, LJNAM, México, 1999; Chapoy Bonifaz, Alma, Hacia un Nue­
vo Si.~tema MonPtario Internacional, IIE, UNAM, México, 1996; Manrique Campos, lrma, 
Arquitectura de la Crisi.< Financiera, IIE, UNAM, México, 2000; Estay, Jaime, Girón, Alicia, 
y M<lrtfnez, Oswaldo (coord.), La Clobalizaci6n de la Economfa Mundial, IIE/CIEM, 
UNAM, México, 1999. 



dientes una de la otra y no tienen corre­
lación alguna, y las tasas de interés tien­
den a equipararse entre países, entonces 
éstos podrían ahorrar más o menos de lo 
que invierten internamente, cubriéndo­
se la diferencia con préstamos al o del 
exterior. Se esperaría que los flujos in­
ternacionales de capital irían de los paí­
ses 'ricos' (con capital abundante) hacia 
los países 'pobres' (con capital escaso), 
donde hay plenitud de oportunidades 
de inversión, promoviéndose así la 
igualdad a nivel internacional. Sabe­
mos, sin embargo, que la validez teóri­
ca de lo anterior depende de supuestos 
que difícilmente se dan en la práctica. 
De hecho, como lo veremos posterior­
mente, la realidad nos revela un cuadro 
totalmente diferente. 

El argumento de que la liberaliza­
ción lleva a una mayor eficiencia eco­
nómica se basa en ciertos planteamien­
tos básicos de la teorfa económica orto­
doxa. En las palabras de )ohn Eatwell, 
"Implícito en virtualmente todos los ar­
gumentos a favor de la liberalización se 
encuentra la primera parte del Teorema 
Fundamental de la Economía del Bie­
nestar (que los mercados competitivos 
resultan en equilibrios Pareto óptimos) 
combinado con la Hipótesis del Merca­
do Eficiente (que los mercados financie-
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ros usan eficientemente la información) 
( ... ) Mientras que el Teorema Funda­
mental es sobre la eficiencia de la eco­
nomía real, la Hipótesis de los Merca­
dos Eficientes es sobre el eslabón entre 
los mercados financieros y aquellas ver· 
dad eras "relaciones fundamentales". 
Combinadas, nos presentan un cuadro 
de la eficiencia económica como de­
pendiente de mercados libres para bie­
nes, trabajo, y finanzas, y un estado mi­
nimalista. La liberalización de los mer­
cados es por lo tanto benéfica porque 
involucra la remoción de las distorsio­
nes al mercado, las cuales, por defini­

ción, son ineficientes. Este enfoque se 
acerca peligrosamente a suponer lo que 
se propone probár. Aún si el criterio de 
Pareto se acepta como una definición 
apropiada de eficiencia, el uso del Teo­
rema Fundamental y de la Hipótesis de 
los Mercados Eficientes presupone que 
las condiciones del mercado corresf.Jon­
den, al menos aproximadamente, a las 
condiciones necesarias para la prueba 
del Teorema. Si no lo hacen, entonces 
definir controles f.Jarticulares del merca­
do como "ineficientes en términos de 
asignación" "es una profesión de fe" Jo 
Puesto que esta temática ha sido tratad¡¡ 
extensiva y adecuadamente por varios 
autores3 1, y en nuestro caso ya hemos 

30 Eatwell, John, lnternatiunaf Capital LiiJeralization: The lmpact un Worlcl Ucvdo¡mwnt, CE­
PA, New School for Social Research, New York, 1996, p. 7. 

31 Ver Blecker, Robert A., fnternatinnaf Capital Mobility, Macruccvnvmic lmiJaf.tnct:s, and the 
Risk of Global Conrraction, CEPA, New School for Social Research, New York, 19'11!, pp. 
1-13, EatweJI, John, Jdem, pp. 7-28, D'Arista, Jane, Financia/ Re¡;ulation in a Liberalizt:d 
Global Environment, CEPA, New SchooJ for Social Research, Ncw York, 1 Y91l, pp. 2-18, 
Eatwell, John y Taylor, Lance, The Performance of Liberalized Capital Markets, CEPA, Ncw 
School for Social Research, New York, 1998, y Eatwell, John y Taylur Lance, G/uha/ Finan­
ce at Risk, The New Press, New York, :!000. 
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hecho referencia a la misma en otros 
trabajos:t2, remitimos al lector a dichos 
escritos. 

Lo fundamental es que, según los 
resultados empíricos de los estudios ci­
tados, la liberalización financiera ha re­
sultado en apreciables flujos hrutos de 
capitales, pero en términos netos estos 
no han sido superiores a los que toma­
ron lugar bajo el patrón oro antes de la 
1 Guerra Mundial. Aunque existe una al­
ta movilidad internacional de fondos de 
capital, el grado de correlación entre la 
inversión y el ahorro domésticos, al me­
nos para el caso de los países industria­
lizados, era cercano a la unidad (.91) en 
los años 60. Este ha venido descendien­
do (.86 en los 70,.79 en los ElO), aunque 
continúa siendo alto. 

Dicha movilidad, por su parte, no 
ha llevado a una equiparación de las ta­
sas reales de interés (tasas de interés no­
minales ajustadas a las expectativas in­
flacionarias), debido a que dichas tasas 
se refieren a rendimientos sobre activos 
denominados en diferentes monedas, y 
los inversionistas internacionales no 
pueden arbitrar las diferencias entre di­
chas tasas sin tomar en cuenta el riesgo 
de variaciones en el tipo de cambio a lo 
largo de la vida de los proyectos de in­
versión. Asr, son los riesgos implícitos 
en las fluctuaciones en los tipos de cam-

bio los que constituyen una barrera que 
contribuye a mantener los diferenciales 
en las lasas reales de interés, inhibiendo 
la plena integración de los mercados de 
capitales. Es, además, lo que le ha per­
mitido a los Estados Unidos sostener un 
déficit persistente y creciente en su 
Cuenta Corriente. 

Así, la creciente movilidad inter­
nacional del capital no ha resultado en 
el patrón esperado de flujos formulado 
por la teoría económica convencional, 
es decir, flujos desde los países 'ricos' 
hacia los países 'pobres'. Por el contra­
rio, lo que se observa es un patrón 'per­
verso' en los movimientos internaciona­
les de capital, con una parte significati­
va de los mismos desplazándose de paí­
ses subdesarrollados 'pobres' hacia paí­
ses desarrollados 'ricos', primordial­
mente hacia los EE.UU. Lo anterior ha 
sido profusamente ilustrado en numero­
sas investigaciones, razón por la cual 
tan solo destacaremos aquí los aspectos 
principales de las mismas. 

El principal aspecto a destacar es 
el creciente déficit en la Cuenta Co­
rriente de la Balanza de Pagos de los 
EE.UU., tendencia que se manifiesta 
persistcntemente, como lo muestra la 
Tabla #S, desde mediados de la década 
de los 80. 

32 Puyana Ferreira, Jaime, Flujos Internacionales de Capital e Inestabilidad Financiera Inter­
nacional: ¿Hacia una Recesión Mundial?, Ponencia presentada en el "1 Seminario de Eco­
nomía Financiera 2001" celebrado del 3 al 5 de Abril de 2001 en eiiiE de la UNAM, fdem, 
"Movilidad Internacional de Capital, Re~fmenes Cambiarios, y Polhica Económica: Hacia 
un Nuevo Orden Financiero Internacional o Hacia una Crisis Global" en Mántley de An­
guiano, Guadalupe y Levy Orlik, Noemí (comp.). Globa/ización Financiera e Integración 
Monetaria, Porrúa, México, 2002. 
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Tabla N• 5 
Estados Unidos: transacciones Internacionales 1972-1999 

Miles de Millones de Dólares 

Año Exportaciones Importaciones Bal. Comercial Cta. Corriente 

1972 49.381 -55.797 
1973 71.41 o -70.499 
1974 98.306 -103.811 
1975 107.088 -98.185 
1976 114.745 -124.228 
1977 120.816 -151.907 
1978 142.075 -176.002 
1979 184.439 -212.007 
1980 224.250 -249.750 
1981 237.044 -265.067 
1982 211.157 -247.642 
1983 201.799 -268.901 
1984 219.926 -332.418 
198S 215.915 -Hil.088 
191!6 223.344 -368.425 
19117 250.208 -409.765 
1988 320.230 -447.635 
1989 362.120 -477.365 
1990 389.307 -491:1.337 
1991 416.913 -490.9111 
1992 440.352 -536.4Sil 
1993 456.8:i2 -589.441 
1994 502.398 -668.590 
1995 575.1!45 -749.574 
1996 612.057 -803.327 
1997 679.702 -1!76.367 
1991! 670.324 -917.178 
1999 684.358 -1 '029.917 

Fuente: Economic Report of the Presiden!, 2000. 

Puede observarse que los EE.UU., 
durante los 70, tuvieron alternativamen­
te pequeños déficits y superávits en su 
Cuenta Corriente, mientras que en los 
80 y los 90 la situación deficitaria no so­
lo se hizo persistente, sino que la mag­
nitud de los déficits se hizo cada vez 
mayor, reflejando un también persisten­
te saldo negativo en la Balanza Comer-

-6.416 -5.795 
911 7.140 

-5.505 1.962 
8.903 18.116 

-9.483 4.295 
-31.091 -14.335 
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-191.270 -123.31U 
-196.665 -140.540 
-246.854 -217.1311 
-345.559 -331.479 

cial. Esta situación contrasta con las dé­
cadas de los 50 y los 60, cuando la 
Cuenta Corriente fue deficitaria sola­
mente en tres oportunidades ( 1950, 
1953, y 1959), y tales déficits no rebasa­
ron los 2'000 millones de dólares (ver 
Tabla #1 ). Como ya lo vimos anterior­
mente, las reducciones en las reservas 
de oro de los EE.UU. durante aquellos 
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años eran debidas a que las adquisicio­
nes de activos en el exterior y los gastos 
debido a los compromisos externos su­
peraban con creces los saldos favora­
bles ·en la Cuenta Corriente. Así, la si­
tuación en los dos períodos es cualitati­
vamente diferente, ya que los actuales 
saldos negativos en la Cuenta Corriente 
requieren de flujos de capitales prove­
nientes del resto del mundo, mientras 
que previamente el problema era de ex­
ceso de flujos de fondos estadouniden­
ses hacia el resto del mundo, con rela­
ción a los saldos favorables de Cuenta 
Corriente de dicho país. 

Obviamente, los déficits estadou­
nidenses han sido financiados con flujos 
de capital proveniente de los países su­
peravitarios, principalmente lapón, los 
"tigres" Asiáticos (Taiwán, Corea del 
Sur, Hong Kong, y Singapur), y en me­
nor grado, la Unión Europea. Según el 
estudio de Robert Blecker ya citado33, 
la mayor parte del déficit externo de los 
EE.UU. es con Japón (US$60.4 miles de 
millones en 1997), aunque con el grupo 
de países Asiáticos 'en desar:ollo' es to­
davía mayor (US$92.0 miles de millo­
nes en 1997). Estos países, sin embargo, 
tienen a su vez saldos deficitarios con la 
U. E. y cc.m lapón, que más que compen­
san su superávit con los EE.UU. Con la 
U.E. los EE.UU. tienen un déficit de 
Cuenta Corriente de solo US$27.3 miles 
de millones. La mayor parte del superá­
vit en Cuenta Corriente europeo de 
US$114.9 miles de millones es con las 
restantes regiones del mundo (Asia, Áfri-

J3 l:lleckcr, Kuben A., idem, pp. 21-23. 

ca y Latinoamérica). Así, el financia­
miento del déficit estadounidense ab­
sorbe una parte considerable de los flu­
jos netos mundiales de capital, y trans­
fiere parte de la demanda agregada de 
los EE.UU. al resto del mundo. El creci­
miento del Japón y de la Unión Euro­
pea, ya lento de por sí, y con elevados 
niveles de desempleo en el caso de la 
U.E., sería probablemente más bajo en 
ausencia de dicho estímulo. Parte im­
portante de este estímulo es también di­
rigido hacia países 'en desarrollo' como 
México. Así, el riesgo de una recesión 
mundial surgiría si se contrae la deman­
da agregada de los Estados Unidos, re­
duciendo su déficit externo, ya sea a tra­
vés de políticas recesivas activas o co­
mo consecuencia de la operación cll' 
fuerzas del mercado fuera del control de 
las autoridades pertinentes, tal como el 
estallido de la actual burbuja especulrl­
tiva bursátil. De acuerdo con Wynm: 
Godley, del Jerome Levy Economics lns­
titute (Bard College), "La expansión eco­
nómica de los Estados Unidos y su ele­
vado y creciente déficit externo han si­
do de enorme beneficio para el resto del 
mundo, grandes partes del cual, aún así, 
habían estado deprimidas o en estanca­
miento. Los Estados Unidos, durante al­
gún tiempo, han sido el único país (o 
país "bloque") que tiene un significativo 
déficit comercial; cualquier intento se­
rio de eliminar el déficit de los EE.UU. 
podría, de acuerdo con esto, tener serias 
implicaciones para la economía mun­
dia1"34 

34 Gudley, Wynne, "Notes un the U.S. Tradc and l:lalancc oí Paymcnts Deíicits", Strategic 
Analysis, The Gcromc Levy Econumics lnstitute, EE.UU., 2001, pp. 34-35. 



Este déficit, sin embargo, no puede 
continuar indefinidamente, ya que el fi­
nanciamiento del mismo implica un 
creciente endeudamiento, que podría, 
al menos teóricamente, llevar eventual­
mente a los EE.UU. a una situación no 
muy diferente de la que ha aquejado a 
los paises Asiáticos y Latinoamericanos 
actualmente en crisis. De hecho, los Es­
tados U'lidos pasaron de ser los mayo­
res acrE. ~dores del mundo a comienzos 
de los 80, a ser los mayores deudores en 
la actualidad. De acuerdo con Blecker, 
el proceso de endeudamiento resultante 
del déficit crónico en el sector externo 
habría resultado en una deuda neta total 
para todo tipo de activos de US$870.5 
mi les de millones en 1996 (y una deuda 
neta de inversión en cartera de 
US$1 '209.0 miles de millonesJS). 

Se estima que los pagos por con­
cepto del servicio de dicha deuda exce­
derán pronto a las percepciones de ga­
nancias resultantes de la Inversión Ex­
tranjera Directa (IED) de los Estados 
Unidos en el resto del mundo, llevando 
a que hacia 2002-2003 sea posible que 
dicho país confronte un "problema de la 
deuda" técnicamente similar al que 
afectó a Latinoamérica y otros países en 
desarrollo durante la llamada "década 
perdida" de los 80. La diferencia funda­
mental, desde luego, es el papel central 
desempeñado por el dólar en el ámbito 
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financiero internacional: Los EE.UU. 
simplemente podrían pagar el creciente 
servicio de su deuda. emitiendo su pro­
pio signo monetario, cosa que cierta­
mente estaba fuera del alcance de los 
países Latinoamericanos. Por otra parte, 
y dados sus antecedentes históricos, los 
Estados Unidos podrían sencillamente 
proceder a repudiar unilateralmente su 
deuda externa, aunque las consecuen­
cias mundiales de tal actitud afectarían 
gravemente a los mismos Estados 
Unidos. 

En el estudio de Wynne, más re­
ciente, se presentan cifras aún más in­
quietantes. De acuerdo con el autor, "El 
déficit de Cuenta Corriente ha generado 
una enorme y creciente deuda de los Es­
tados Unidos con los extranjeros, la 
cual algunos prefieren llam;u la posi­
ción negativa de activos netos (PNAN). 
(. .. ) La PNAN alcanzó alrededor del -17 
por ciento del PIB a mediados de 1999. 
Con el déficit de Cuenta Corriente as­
cendiendo a cerca del 4 por ciento del 
"PIB, y un subsiguiente aumento en el 
precio de las acciones, la I'NAN proha­
blemente alcanzará el -20 por ciento 
del PIB al final de este año.".lb 

La Economía de los EE.UU. y las Posibi­

lidades de una Recesión Mundial 

Otro problema serio, al cual los 
complacientes economistas ortodoxos 

35 La razón por la cual la deuda neta de inversión en cartera es mayor que la deuda neta to­
tal es que en términos de inversión extranjera directa OED), las multinacionales estadouni­
denses tienen cuantiosos activos en el exterior (US$241.7 miles de millones), y las reser­
vas de oro oficiales, avaluadas en US$96.7 miles de millones, se incluyen como parte de 
los activos internacionales. Ambos rubros se incluyen en la primera partida pero no en la 
segunda, lo que hace que los pasivos netos representados por esta sean mayores. 

36 Godley, Wynne, ldem, p. 2. 
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no le han prestado la debida atención, 
es el del aspecto cualitativo del actual 
auge económico estadounidense, el 
cual es elogiado como una supuesta era 
de expansión sin fin. Hasta se habla del 
surgimiento de una "Nueva Economía". 
Una mirada más crítica y detallada al 
mismo, sin embargo, nos muestra algu­
nas características perturbadoras que 
auguran posibles tiempos borrascosos 
en un futuro no muy lejano. la actual 
expansión, aunque ciertamente prolon­
gada y sostenida37, es de un ritmo por­
centual inferior a expansiones previas 
como la que tomó lugar durante el pe­
ríodo Kennedy-Johnson. Aunque se han 
reducido simultáneamente los niveles 
de inflación y desempleo, contradicien­
do postulados básicos de la teoría orto­
doxa, esto puede atribuirse al debilita­
miento del movimiento sindical en las 
últimas décadas, unido a las presiones 
sobre los márgenes de ganancias de las 
corporaciones estadounidenses por par­
te de la competencia internacional. 38 
Como lo destaca Wynne Godley, "Aún 
cuando la expansión de los EE.UU. ha 
sido inusitadamente prolongada, no ha 
sido inusitadamente rápida. El creci­
miento desde 1991 ha promediado 3.7 
por ciento anual, solamente 0.2 por 
ciento niás rápido que el promedio du­
rante todo el período de la posguerra. 
Ha habido muchos períodos de nueve 
años en los que el crecimiento fue más 

rápido. Es el crecimiento del gasto pri­
vado, tomando conjuntamente la inver­
sión y el consumo, el que ha sido inusi­
tadamente elevado, promediando un 
4.6 por ciento anual" (subrayado nues­
tro)39. 

Ahora bien, el notable crecimiento 
en el gasto privado se ha basado funda­
mentalmente en el endeudamiento, tan­
to de las familias consumidoras como 
de las corporaciones. Debe destacarse 
que tanto el déficit en la Cuenta Co­
rriente como el superávit fiscal surgido 
desde 1997 son factores que presionan 
a la baja al ingreso disponible, llevando 
a que la brecha entre éste y los gastos 
privados sea negativa desde 1997. Ya 
para 2000 los ahorros netos eran el -7% 
del ingreso disponible. Según Godley, 
"De acuerdo con las cifras de la Reser­
va Federal, el flujo neto de crédito (ade­
lantos menos pagos) al sector privado 
no financiero considerado como un to­
do se elevó de una cantidad insignifi­
cante en 1991 a algo más de US$1 tri­
llón (un millón de millones) en 1999, 
cuando los préstamos estaban aumen­
tando el ingreso disponible en alrededor 
de un 1 5 por ciento. En la medida en 
que el flujo de préstamos ha sido tan 
elevado, el nivel de la deuda ha subido 
de manera espectacular, alcanzando un 
récord de 165 por ciento del ingreso 
disponible en el primer trimestre de 
2000. la deuda de las familias (aún si se 

37 Cuando esta ponencia se estaba elaborando se inició una recesión en los EE.UU .. Aún es 
prematuro establecer la gravedad de la misma. 

311 Pollin, Robert, "Anatomy of Clintonomics", New Left Review, Mayo-Junio 2000. 
39 Godley, Wynne, "Druwning in Debt", Policy Notes, The jerome Levy Economics lnstitute, 

EE.UU., 2001, p. 1. 



excluye el "margen de deuda" utilizado 
para financiar la especulación en la bol­
sa de valores) alcanzó cerca del 1 00 por 
ciento del ingreso personal disponible 
-un récord sin precedentes. Y la deuda 
de las corporaciones alcanzó el 74 por 
ciento del PIB generado por las mismas 
-otro récord, ligeramente superior a la 
cúspide previa de 1989-90."40 

Subyacente tras este proceso de 
endeudamiento se encuentra el surgi­
miento de una burbuja especulativa sin 
precedente en el mercado de valores, 
los cuales son utilizados como colatera­
les para las solicitudes de préstamos. En 
contradicción con la "Hipótesis de los 
Mercados Eficientes", el precio actual 
de los títulos bursátiles es ficticio, y ca­
rece de conexión alguna con las varia­
bles que dicen representar. De hecho, 
importantes analistas ya han sonado la 
voz de alarma. En una reseña al impor­
tante libro sobre el tema de Robert J. 
Shiller41, de la Universidad de Prince­
ton, Jeff Madrick escribe en The New 
York Review o( Books: "Si la historia es 
del todo una guía apropiada, el aumen­
to en las ganancias en los 1990, aunque 
rápido, no puede justificar el aumento 
en los precios de las acciones. 'Ninguna 
actividad de precios como ésta había 
ocurrido antes en la historia de la bolsa 
de valores de los EE.UU.', escribe el au­
tor. los precios de las acciones subieron 

40 Godley, Wynne, ldem, p. 2. 
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más rápidamente que las ganancias de 
las corporaciones en los 1990, dejando 
las relaciones precios-percepciones ( ... ) 
a niveles récord. las ganancias se incre­
mentaron aún más rápidamente en los 
1920, y los precios de las acciones no 
aumentaron tanto. las ganancias au­
mentaron tan rápidamente en los 1990 
como lo habían hecho en otros tres pe­
ríodos: después de la depresión de los 
1990, después de la Gran Depresión de 
los 1930, y tras la 11 Guerra Mundial; 
pero los precios de las acciones aumen­
taron más lentamente en aquellos años 
que lo que lo hicieron en los 1990"42 

Vemos, así, que hay un desdobla­
miento entre los precios de los papeles 
bursátiles y las ganancias futuras espera­
das de los activos reales, descontadas a 
su valor presente, que dichos papeles 
supuestamente representan. Esto tam­
bién ha sido destacado por otros estu­
diosos del problema.43 la actual manía 
especulativa, impulsada en parte por los 
flujos de capital proveniente del resto 
del mundo, ha generado una estructura 
financiera bastante frágil. Un estallido 
abrupto de la actual burbuja especulati­
va bursátil, como ya lo ha reconocido 
en varias ocasiones el mismo Director 
de la Reserva Federal, Alan Greenspan, 
podría desatar un proceso recesivo de 
incalculables consecuencias. 

41 Shiller, Robert )., lrrational Exuberance, Princeton University Press, 2000. 
42 Madrik, )eff, "AII Too Human", The New York Review of Books, Agosto 10, 2000, pp. 38-

39. 
43 Ver: Brenner, Robert, "The Boom and the Bubble", New Left Review, #6, Nov-Dic 2000, 

Glyn, Andrew, "Understanding the Bubblel", Monthly Revíew, #5, Sept-Oct 2000. 
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La Desregulación de la Cuenta de Capi­

tales y las Economías 'Emergentes': Cri­

sis Financieras Recurrentes 

Si en el caso de los Estados Unidos 
los flujos de capital provenientes del 
resto del mundo financian un creciente 
déficit en su Cuenta Corriente, resultan­
le básicamente de un dudoso auge, y di­
chos flujos tienen actualmente un ca­
rácter relativamente estable, en las lla­
madas 'economías emergentes' o 'en 
desarrollo' la historia es muy diferente. 
La desaparición del ordenamiento fi­
nanciero surgido en BreHon Woods en 
1944, hacia comienzos de los 70, llevó 
a que surgieran presiones tendientes a 
liberalizar la Cuenta de Capital de la Ba­
lanza de Pagos. 

El entorno internacional había 
cambiado dramáticamente, y muchos 
países pobres, particularmente en el 
África del Sub-Sahara, fueron severa­
mente afectados por los 'choques' pe­
troleros de dichos años y un sostenido 
deterioro en los términos de intercam­
bio de muchos productos de exporta­
ción primarios. Inicialmente, los países 
de ingresos medios se beneficiaron de 
rentas petroleras recicladas, las cuales 
tomaban en préstamo a tasas de interés 
reales muy bajas o negativas. Esto resul­
tó en un incremento sustancial de la 
deuda externa de dichos países, lo cual 
obviamente no podía perdurar indefini­
damente. El incremento antiinflaciona­
rio de las tasas de interés en los países 

industrializados, a partir de 1979, con­
dujo inexorablemente a la 'crisis de la 
deuda' a partir de 1982. Se impusieron 
ajustes macroeconómicos masivos ca­
racterizados por el paso de sa Idos de 
Balanza Comercial deficitarios de varios 
puntos porcentuales del PIB, a superá­
vits en dicha Balanza por la misma 
cuantía a fin de cubrir el servicio de la 
deuda externa. Esto se obtuvo mediante 
reducciones en las importaciones resul­
tantes de programas de austeridad con 
un sesgo contraccionista e inflacionario, 
que en la mayoría de los casos resulta­
ron en tasas de crecimiento nulas o ne­
gativas, como en el caso de México, y 
tasas de inflación de tres dígitos. Según 
Aldo Ferrer, "Entre 1982 y 1985 Améri­
ca Latina realizó pagos brutos al exterior 
por concepto de utilidades e intereses 
por 150 mil millones de dólares. La en­
trada neta de capitales ascendió en ese 
periodo a menos de 40 mil millones. La 
diferencia fue financiada por un superá­
vit comercial cercano a los 11 O mil mi­
llones de dólares. Esta masa de recursos 
representa un tercio de las exportacio­
nes de la región y alrededor de 50% del 
ahorro neto y de 5% del producto regio­
nal. Esta transferen€ia de recursos ha 
provocado la contracción de la forma­
ción de capital, la reducción del nivel 
de vida y el acrecentamiento de las pre­
siones inflacionarias"44 

La intensidad de la 'crisis de la 
deuda' hizo necesario que se propusie­
ran paliativos tales como los planes Ba-

44 Ferrer, Aldo, "Después de la Asamblea del BIRF y el FMI en Seúl", en Wionczek, Miguel 
S. (Edil.), La Crisis de la Deuda Externa en la América Latina, Tomo 1, Lecturas del Fondo 
#59, FCE, México, 1987, p. 318. 



ker y Brady, a fin de evitar una morato­
ria generalizada de graves consecuen­
cias. Junto con dichos planes, conside­
rados por muchos como insuficientes, 
se adelantó para Latinoamérica una pro­
puesta comúnmente conocida como el 
"Consenso de Washington", que consis­
te en un conjunto de políticas económi­
cas de carácter estructural tendientes a 
facilitar el proceso de globalización fi­
nanciera mundial.45 Es lo que se ha de­
nominado como el "Modelo Económico 
Neoliberal",4 b el cual es implementado 
por la mayoría de los gobiernos del área 
con muy pobres resultados en términos 
de los principales indicadores económi­
cos y sociales. 

Con respecto a los flujos decapita­
les que siguieron a las aperturas de la 
Cuenta de Capital de la Balanza de Pa­
gos, estos han sido masivos, abruptos, e 
irregulares en ambas direcciones, ad­
quiriendo un carácter especulativo de 

corto plazo. El resultado ha sido devas­
tador para dichas economías, como lo 
atestiguan la crisis Mexicana de 1995, 
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la crisis Asiática de 1997-98, la cnsts 
Rusa de 1998, la crisis Brasil~ra de 
1998, y la actual crisis Argentina (aun­
que esta última tiene algunas caracterís­
ticas especificas que la diferencian de 
las demás). En el caso de las economías 
del Este Asiático que sufrieron la crisis 
(Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, y 
Tailandia), "Las entradas netas privadas 
se escalaron, elevándose de US$40.5 
miles de millones en 1994 a US$93.0 
miles de millones en 1996. Pero en 
1997 el prolongado período de entradas 
se invirtió abruptamente, con una salida 
neta de cerca de US$12.1 miles de mi­
llones. El extraordinario e inesperado vi­
raje de los flujos de capitales por una 
cuantía de US$ 105 miles de millones 
(de entradas de US$93 miles de millo­
nes a salidas de US$12 miles de millo­
nes) representa alrededor del 11 por 
ciento del PIB en dólares anterior a la 
crisis de estos cinco pafses."47 Experien­
cias similares han sido atravesadas por 
los demás países y regiones que sufrie: 
ron crisis en los últimos años. En un es-

45 fue formulada por )ohn Williamson, dellnstitute for lnternational Ecunomics, en 1989. Es­
tá constituida por 1 O puntos que cubren la disciplina fiscal, las prioridades del gasto pú­
blico, la reforma tributaria, la liberalización financiera, los tipos de cambio, la liberaliza­
ción comercial, la inversión extranjera directa, las privatizaciones, la desregulación, y los 
derechos de propiedad. Es lo q!Je usualmente se conoce ccimo el "Neolibcralismo". la pro­
puesta original, y una reformulación hecha por 54 autor 7 años después, puede encontrar­
se en: Emergí, louis (Edit.), Economic and Social Development into the XXI Century, IDB, 
Washington, 1997. Un tratamiento crítico del 'Consenso' se encuentra en: Guillén, Héctor, 
La Contrarrevolución Neo/ibera/, ERA, México, 1997. 

46 Hemos tratado sobre el mismo en La "Giobalización", el "Neoliberalismo", y su Impacto 
en la Polftica Económica Latinoamericana, contribución al libro colectivo Efectos Eccmó­
micos y Sociales de la Globalización en México, que publicará el Área de Teoría Econó­
mica del Opto. de Economía de la UAM-1 en 2002. 

47 Radelet, Steven y Sachs, Jeffrey D., "The East A~ian Financia! Crisis: Diagnosis, Remedies, 
Prospects", Brookings Papers on Economic Activity 1, 1998, p. 2. 
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tudio reciente sobre las posibles rutas a 
seguir hacia las crisis financieras, el 
economista de la Universidad de Cam­
bridge, Gabriel Palma, estableció una 
interesante tipología donde se estable­
cen, con base en las experiencias ac­
tualmente disponibles, varias posibilida­
des.48 Tomando como principales refe­
rencias los casos de México, Corea, y 
Brasil, y estudiando en cada caso el pe­
riodo transcurrido entre el establecí­
miento de la liberalización financiera, y 
el estallido de la crisis en sí, el autor de­
muestra que "sin importar lo duro que 
se han esforzado los países menos desa­
rrollados en afrontar el problema de es­
caladas repentinas y masivas en las en­
tradas de flujos de capital, siempre han 
terminado en una crisis financicra."49 

Así, aunque la liberalización de la cuen­
ta de capitales y el desarrollo de los 
mercados bursátiles ha resultado en 
transferencias netas de capital hacia los 
países en desarrollo (US$48 miles de 
millones en 1994), estos flujos se han 
concentrado en Asia y América Latina 
(LJS$20 miles de millones en 1994 en 

esta última), y son primordialmente in­
versiones de cartera, las cuales tienen 
un carácter de corto plazo y en extremo 
volátil. 

Robert A. Blecker, analizando la 
naturaleza de los flujos netos decapita­
les hacia los países en desarrollo, anota 
que "los datos muestran el patrón per­
verso de los préstamos y el endeuda­
miento internaciona 1 desde los 1980 
que frecuentemente se comenta. En un 
mercado mundial de capital de buen 
funcionamiento, una parte significativa 
de los flujos de ahorros se dirigiría hacia 
las naciones en desarrollo que necesitan 
financiamiento externo para la inver­
sión a fin de poder crecer más rápida­
mente sin sacrificar indebidamente el 
consumo corriente. Pero en efecto, las 
transferencias netas de recursos hacia 
los países en desarrollo ha sido relativa­
mente modesto en el mejor de los casos, 
y negativo en el peor, en las décadas re­
éientes. ( ... ) Las regiones en desarrollo 
-especialmente América Latina y los 
principales exportadores manufacture­
ros del Este Asiático- han efectuado a 

4!1 Palma, Gabriel, The Three /oloutes to Financia/ Crisis: The Need for Capital Conrro/s, CE­
PA, Ncw School for Social Research, New York, 2000. 

49 Palma, Gabriel, Jdem, p. 5. En el caso de los países de la 'Ruta 1' (México). •• tras escala­
das masivas en las entradas de capital, • siguieron una ruta hacia la crisis financiera enca­
bezada por una explosión de crédito hacia el sector privado • bajos niveles de tasas de in­
terés (tras la estabilización) • y una rápida revaloración de sus tipos de cambio reales • to­
do los cuales produjeron un auge en el consumo • burbujas especulativas en la bolsa de 
valores y la finca raíz • un nivel de ahorros reducido • un deterioro masivo de sus Cuell­
tas Corrientes • distorsionando los ya bajos niveles de inversión hacia la construcción re·· 
sidencial •• mientras que el nivel de la deuda externa creció fuera de control • y su estruc­
tura de plazos de pago se deterioró. No tomó mucho tiempo para que esta ruta encontra­
ra algún problema que llevara a un colapso repentino de la confianza y el retiro del finan­
ciamiento, llevando a una crisis financiera mayor." El autor traza las trayectorias seguidas 
en las otras dos variantes paradigmáticas. Ver fdem, p. 30. 



menudo transferencias netas significati­
vas de recursos al resto del mundo des­
de mediados de los 1980. La sola Amé­
rica Latina transfirió acumulativamente 
US$145,7 miles de millones entre 1985 
y 1991. A comienzos de los 1990 las 
transferencias netas de recursos hacia 
Latinoamérica se hizo positiva y alcan­
zó los US$14.3 miles de millones hacia 
1993, antes de caer casi a cero en 1995 
en las ,JOstrimerías de la crisis Mexica­
na. ( ... ) Para los países en desarrollo co­
mo un todo, estas enormes salidas netas 
son contrarrestadas por grandes entra­
das netas hacia algunas otras regiones 
(Asia Occidental y el Sub Sahara Africa­
no). Sin embargo, todos los países en 
desarrollo conjuntamente tuvieron 
transferencias netas de recursos negati­
vas (salidas netas financieras) durante la 
mayor parte de finales de los 1980, al­
canzando un máximo de US$38.5 miles 
de mi !Iones en 1990. Después de esto, 
las transferencias netas de recursos se 
hicieron positivas en los 1990, eleván­
dose a US$66.6 miles de millones en 
1993 antes de descender a menos de 
US$40 miles de millones anuales en 
1994-95 tras el colapso del peso en Mé­
xico. ( ... ) Entre las naciones en desarro­
llo que reciben entradas significativas 
netas de capital, únicamente un mero 
puñado de ellas dan cuenta de la mayo­
ría del capital recibido. Así, en lugar de 
dirigirse primordialmente a financiar la 
acumulación de capital en naciones en 
desarrollo, los flujos internacionales de 
capital están financiando primordial­
mente los déficits comerciales de los 
EE.UU."5° 
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¿Regreso a los Controles de Capitalesl 

La severidad y los enormes costos 
económicos, políticos, y sociales de la 
cadena de crisis financieras arriba des­
tacadas ha llevado a que un número 
creciente de dirigentes políticos, y de 
académicos en destacados centros uni­
versitarios, hayan comenzado. a consi­
derar seriamente la posibilidad de esta­
blecer algún tipo de regulación a los flu­
jos internacionales de capital, particu­
larmente los de carácter especulativo de 
corto plazo. 

La teoría económica ortodoxa sos­
tiene que los objetivos básicos de la po­
lítica económica son tres: una política 
monetaria independiente, que permita 
gestionar los movimientos de la tasa de 
interés a fin de contrarrestar tendencias 
recesivas e inflacionarias, un tipo de 
cambio relativamente estable, para evi­
tar fluctuaciones erráticas en el valor de 
la moneda con todos los inconvenientes 
que esto trae, y un libre flujo de bienes 
y servicios y de capitales mediante la to­
tal desregulación de las Cuentas Co­
rriente y de Capital de la Balanza de Pa­
gos. Los tres objetivos son imposibles de 
obtener simultáneamente, y en el mejor 
de los casos se puede lograr obtener dos 
de ellos en un momento dado. General­
mente, los países del G-7, particular­
mente los EE.UU. pueden darse el lujo 
de ignorar las fluctuaciones del tipo de 
cambio, tal como lo hace la Reserva Fe­
deral cuando modifica sus tasas de in­
terés. 

Pero en el caso de países en desa­
rrollo, para utilizar las palabras de Paul 

50 Blecker, Robert A., ldem, pp. 16-17. Subrayado nuestro. 
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Krugman, "una lección primordial de 
los últimos años parece ser que los paí­
ses en desarrollo no pueden jugar el 
mismo juego. Para estas economías los 
intentos de depreciar modestamente su 
moneda han fracasado repetidamente, 
porque el descenso inicial pone en mo­
vimiento un circulo vicioso donde las 
expectativas de una mayor devaluación 
se convierten en profecías auto cumpli­
das. ( ... )la llamada crisis del tequila de­
be verse ahora no como una excepción 
sino como el ejemplo de una nueva re­
gla, resumida por algunos de quienes 
toman las decisiones ele política en 
Washington con la consigna: 'Para los 
países en desarrollo no hay devaluacio­
nes pequeñas'". s 1 

Hasta ahora, ante una crisis, estos 
países han recurrido a lo que Krugman 
adecuadamente describe como una 'po­
lftica macroeconómica perversa': altas 
tasas de interés y programas de austeri­
dad fiscal, en medio de un entorno rece­
sivo. El objetivo es el de 'recuperar la 
confianza de los mercados financieros', 
pero tales polfticas, en la medida en que 
solo contribuyen a agravar la recesión, 
obtienen el resultado opuesto. Y cuando 
se hace necesario el inevitable rescate 
del FMI,. éste sólo recomienda medidas 
aún más contraccionistas, agravando 
una situación ya de por sí seria. 

Lo anterior coloca sobre el tapete 
un interrogante: Desde una perspectiva 
nacional, si para mantener la libre mo­
vilidad de todo tipo de capitales, sean 
estos productivos o especulativos, y un 
tipo de cambio relativamente estable, es 
necesario recurrir a una 'política ma­
croeconómica perversa' de carácter pro 
cfclico, que solo resulta en las conse­
cuencias ya .~ufridas por los paíse.~ Lati­
noamericanos y Asiáticos, ... ¿no sería 
mejor sacrificar más bien otro de los ob­
jetivos del 'trilema' ortodoxo de la polf­
tica económica?¿O redefinir por com­
pleto los objetivos de esta última, recha­
zando el 'trilema' ortodoxo? Creemos 
que sí, y que el objetivo a rechazar se­
rfa no tanto el tipo de cambio estable si­
no la libertad indiscriminada de movi­
mientos de capital de todo tipo. 

Es sobre este punto donde surgen 
posiciones opuestas en el ámbito ínter· 
nacional, con los Estados Unidos y el 
Reino Unido defendiendo por razones 
obvias el libre flujo de capitales de todo 

·tipo, y la Unión Europea y el bloque 
Asiático optando por una defensa cuali­
ficada de algún tipo de control a los ca­
pitales especulativos tales como los fon­
dos de cobertura (como el Soros Fund 
Management de George Soros) y las in­
versiones de cartera en general.52 

Por lo pronto, algunos países están 
recurriendo de nuevo a dicho tipo de 

51 Krugman, Paul, "Thc Return uf Depressiun Ecunumics", Foreil!n Affairs, Enero-Febrero 
1999, p. 64. 

52 Wade, Rubert y Veneruso, Frank, "The Gathering Wurld Slump and the Battle over Capital 
Cuntruls", New Left Review, #231, Sept-Oct de 1998. No dudamos por un momento, sin 
embargo, que de ocurrir un embate especulativo contra el dólar o la libra, en el entorno 
de una recesión generalizada, los países anglosajones serían los primeros en establecer es­
trictos controles a los flujos de capital, tal como lo hicieron en la 11 Guerra Mundial. 



controles. Estos, como sabemos, eran la 
norma durante el período de Bretton 
Woods, y las dificultades y corrupción 
que generan son harto conocidos, parti­
cularmente en Latinoamérica. Ya varios 
destacados economistas, como )oseph 
Stiglitz53 y Paul Krugman54, señalan 
que pueden ser temporalmente necesa­
rios, y que China y la India escaparon 
del impacto directo de la crisis Asiática 
debido fundamentalmente a que sus 
monedas eran inconvertibles. Malasia 
los estableció desde Agosto de 1998, a 
las salidas de capital y por un plazo li­
mitado, y los resultados no fueron la ca­
tástrofe que muchos esperaban. 

Actualmente las propuestas de 
controles a los flujos de capitales tienen 
por común denominador desalentar las 
entradas de capital de corto plazo. La 
referencia más utilizada son los contro­
les contingentes establecidos por Chile 
en 1991 como mecanismo para afrontar 
tensiones de corto plazo producidas por 
lo que se consideraba en el momento 
como un flujo de entradas de capital ex­
cesivo. Se exigió un depósito en dólares 
en el banco central de 30'}\, del valor 
del capital invertido durante un período 
de un año, sin recibir intereses, o pagar 
un impuesto, y se requería que la inver­
sión permaneciera en el país por lo me­
nos un año. Las empresas y bancos chi-
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lenos, por otra parte, podían participar 
en los mercados internacionales de ca­
pitales únicamente si dos agenci<ts dic­
taminadoras de títulos evaluaban sus tí­
tulos al mismo nivel que los bonos del 
gobierno chileno. Estas medidas no tu­
vieron un carácter permanente, y han si­
do suspendidas según las circunstan­
cias. 

Corno puede verse, tras las (tltimas 
crisis financieras está comenzando a 
surgir conciencia de que es necesario 
establecer alguna forma de regulación 
intern<tcional a los flujos de capital es­
peculativo de corto plazo. Las propues­
tas son muy variadas, y van desde una 
reestr~cturaci!Jn de l¡¡s instituciones de 
Bretton Woods (FMI y Banco Mundi¡¡l), 
dotándolas de más recursos y convir­
tiéndolas efectivamente en banqueros 
mundiales de última instancia, redefi­
niendo claramente sus funciones, hasta 
un impuesto internacionalmente regula­
do a todas las transacciones en divis;¡s 
similar al propuesto por );¡mes Tobin en 
1972. Se sugiere también hacer que los 
prestamistas ·compartan riesgos, incor­
porando al sector privado en los esfuer­
zos de rescate. 

El prohlernil fumlamentill con to­
das estas propuestas es lograr establ!!­
cerlas e implementarlas, dado el actual 
clima político neoliheral. Fueron nere-

53 Stiglitz, )oseph, "What 1 Learned ar the World Hank: The lnsider", The New l<cpuiJ/ic, Abril 
17, 2000. Stiglitz declaró recientemente, en la Conferencia del IJ;¡nco Mundial de Abril de 
2000, que "China es prueba de que los países en desarrollo que i!\noran las recetils de po­
lítica económica de Washington les va mejor que aquellos que siguen su~ dict;¡dos ( ... ) 
China es probablemente el más exitoso de los países de bajos in!\resos, tanto en términos 
de crecimiento como de reducción de pobreza" (Keuters, Ahril 111 de 2000) 

54 Krugman, Paul, "Capital Control Freaks", 5/ate, Sept. 27 de 1999. 
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sarias la Gran Depresión y la Segunda 
Guerra Mundial, para que se establecie­
ran los acuerdos de Bretton Woods, y su 
duración en términos históricos fue más 
bien efímera: 25 años. Como lo destaca 
Robert Pollin, "las dificultades para 
crear un el)torno viable para la coopera­
ción internacional son formidables. (. .. ) 
Tomó 4 años establecer el TLCNA desde 
el momento en que la idea fue primero 
formalmente mencionada, y 7 años pa­
ra renovar el GATI desde que empezó 
la Ronda Uruguay en 1987. Más aúri, 
estos proyectos de política cooperativa 
fueron adelantados mediante el fuerte 
apoyo polftico de la mayoría de los sec­
tores del capital internacional y están 
completamente en concierto con el pre­
dominio del consenso neoliberal de po­
lltica.''ss 

En efecto, serán necesarias varias 
crisis más que afecten severamente el 
centro mismo del sistema, antes de que 
se comience a discutir seriamente la 
configuración de un nuevo ordenamien­
to financiero internacional con flujos de 
capital regulados. Como acertadamente 
lo señala la revista Left Business Obser­
ver, "restaurar los controles no es una 

bagatela polftica. Estos fueron desman­
telados gradualmente por muchas razo­
nes, pero una muy importante fue el cre­
cimiento de excedentes financieros du­
rante décadas -todas las ganancias de la 
producción que no podían ser reinverti­
das rentablemente en la producción 
buscaron salida en la especulación a tra­
vés de las fronteras. ( ... ) Aparte de ello, 
la mayoría de las élites dominantes co­
menzaron a rechazar la idea de promo­
ver el pleno empleo y otras políticas be­
nignas en los 1970, favoreciendo en su 
lugar fuertes dosis de desempleo y te­
mor, recortes salariales, gobierno redu­
cido, y restauración de la rentabilidad; 
liberar los flujos de capital fue parte 
consciente de la agenda. Estas razones 
-y la oposición rotunda de los EE.UU.­
hacen difícil imaginar.cualesquiera res­
tricciones significativas. ( ... ) Tomó 15 
años de depresión y guerra para hacer 
digeribles los controles a la gente impor­
tante a finales de los 1940; serían nece­
sarios una agitación popular masiva, el 
retiro de varios países importantes del 
sistema, o una implosión completa, pa­
ra convertir los controles en una opción 
viviente en la actualidad."5b 

55 f'ollin, Robert, "Una f'olftica a Favor del Crecimiento", Valenzuela F., José C. (coord .. ), Va­
rios Autores, El Debate Nacional #3: El Futuro Económico de la Nación, DIANNUANL, 
México, 19911, p. 304. 

56 "Let George Do lt", Left Business Observer, # 88, Febrero de 1999. 


