Liberalizacién de la cuenta de capital

Michael Mussa y Barry Eichengreen, en el articulo “La liberali-
zacién de la cuenta de capital y el FMI” (Finanzas & Desarrollo,
diciembre de 1998), describen algunas de las ventajas y desven-
tajas potenciales de la liberalizacién de la cuenta de capital. Sus
ideas, sin embargo, parecen basarse en nociones obsoletas. La
teorfa moderna de las finanzas es bien conocida —y en parti-
cular la teoria de la cartera—, pero la ensefianza que nos han
dejado las experiencias del dltimo afo y medio es que las re-
glas del juego de la inversion de cartera y de las finanzas mun-
diales han cambiado irrevocablemente.

La teoria de la diversificacién internacional sostenia que los
inversionistas podian reducir el riesgo de cartera exportando
capital a los mercados emergentes. No obstante, esta doctrina
de la teoria moderna de la cartera se vino abajo en la reciente
crisis. Al parecer, en tiempos de crisis, la propia actuacién de
los inversionistas crea inestabilidad, y la mayor inestabilidad
intensifica la correlacién de precios en los instrumentos y
mercados que, conforme a los factores basicos de la economia,
no deberfan estar fuertemente correlacionados.

Dado que la teoria de la cartera tiende a considerar una si-
tuacién de estabilidad, no puede tener en cuenta los efectos de
las crisis cuando los agentes se alejan de lo que predican sus
propios modelos. La ensefianza es que la teoria de la diversifi-
cacién internacional no tiene sentido en un mercado donde
hay contagio.

Otro mito que se hizo evidente durante la crisis de Asia
(pero al que aparentemente atin se adhieren Eichengreen y
Mussa) es el de la “informacion perfecta”, segin el cual la
“informacién asimétrica” es la razon principal de la distribu-
cién ineficiente de recursos por parte del mercado. La falla de
este enfoque es que la informacion es todo lo perfecta posible,
pero en momentos de crisis simplemente no se utiliza. La crisis
demostr6 que, en tiempos de crisis, la actuacién de los agentes
del mercado no se basa necesariamente en los principios eco-
némicos fundamentales sino en la bisqueda de liquidez, en el
comportamiento de rebano y en las expectativas de lo que
puede suceder, aunque esto sea “irracional” desde el punto de
vista de los factores bésicos de la economia.

Considerando esta amplia revaluacion del funcionamiento
de los mercados en momentos de crisis, me parece decepcio-
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nante no ver ningin cambio de retérica en el FMI en lo que
respecta a la liberalizacién de la cuenta de capital. Los autores
alaban las virtudes del capital mévil, pero los drboles no los
dejan ver el bosque. Los paises en desarrollo no pueden ganar
nada en este proceso porque, de partida, no cuentan con el
capital necesario. La liberalizacién de la cuenta de capital se
traduce en una corriente de un solo sentido. Las economias de
los paises en desarrollo se reducen a las pélizas de seguro para
las carteras de los inversionistas mundiales. Al contar con es-
caso capital de inversion propio, los paises en desarrollo pue-
den ganar muy poco de la liberalizacion de la cuenta de capi-
tal, pero se les pide que hagan frente al riesgo que se presenta
para los paises mds ricos.
Robert Mills
European Network on Debt and Development

Bruselas

Garantia de depésitos y riesgo moral
sEs sensato quitarse el salvavidas precisamente cuando la tor-
menta arrecia? ;O es justamente el uso de salvavidas el que
induce al marinero a aventurarse en un mar tormentoso? Al
comparar el sistema de garantias de depésitos en los diversos
paises industriales (“Posibilidades y limitaciones de la garan-
tias de depositos”, Ricki Tigert Helfer, Finanzas ¢ Desarrollo,
marzo de 1999), se observan diferencias considerables en el
nivel de proteccién: desde unos US$30.000, hasta una cober-
tura casi completa, como es el caso de los bancos privados en
Alemania. Sin embargo, no se ve una correlacion clara entre
el cardcter global de un sistema de garantia y la solidez de la
estructura bancaria de un pais. Curiosamente, un pais como
Alemania, que —con respecto a la norma internacional—
tiene incluso un nivel excesivo de proteccién del consumidor
en lo que se refiere a los dep6sitos bancarios, puede jactarse
de tener también una de las estructuras bancarias mds sélidas.

El hecho es que un sistema de garantias puede ser global
e indiscriminatorio en cuanto a la magnitud o la situacion
de utilidades de los bancos participantes, pero tiene que ser
financiado por la propia banca, excluyendo toda operacién de
rescate con cargo a los contribuyentes.

Harry Schroder

Riisselsheim, Alemania
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