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¢Fuerza a favor o en contra?

ESDE 1995, los flujos de capital mundiales se han tri-
plicado a US$6 billones 400.000 millones, es decir, mas
del 14,5% del PIB mundial, tras permanecer durante 15
anos dentro de un rango relativamente reducido entre el
2% v el 6%. Estas oleadas mundiales pueden ser motivo de regocijo o
de alarma, y la alarma fue lo que cundid tras la crisis financiera de Asia
oriental a finales de los aflos noventa. Pero ahora se estdn reexaminado
a fondo los costos y los beneficios de estas corrientes, en especial por-
que muchos paises en desarrollo estdn ante la disyuntiva de abrir sus
puertas a las afluencias o de entornarlas mediante controles de capital.

En este numero de Fe&D el FMI analiza las dos caras de la globa-
lizacién financiera, primero con un estudio en el que se senala que
“la globalizacién financiera no parece ser ni un elixir mégico ni un
riesgo incontrolable”. En un segundo estudio se investiga si es razo-
nable (y sostenible) que, mientras los paises industriales registran
déficits, los mercados emergentes exporten parte de su capital, pese
a tener menos. Este fendmeno perverso de los flujos “ascendentes”
de capital podria deberse a que los paises en desarrollo tal vez no es-
tan en condiciones de intermediar con eficiencia el capital y evitar
repercusiones en el sector de los bienes comerciables.

En un tercer estudio, basado en los datos del Global Financial
Stability Report de 2007, el FMI trata de averiguar de donde vienen
todos estos capitales, y concluye que la integracién de los mercados
y la presencia de una gama mads amplia de participantes también ha
incrementado la toma de riesgos financieros. Serfa prematuro con-
cluir que la ampliacién y la profundizacién de la base de inversio-
nistas internacionales tendrd a la larga un efecto estabilizador. En un
cuarto articulo se explica por qué el FMI estd redoblando sus esfuer-
z0s para analizar mejor la funcién del sector financiero en el marco
de las evaluaciones periddicas que efectiia a sus 185 paises miem-
bros. El Gobernador Reddy, del Banco Central de India, aporta su
opinién desde el dngulo de la formulacién de politicas, y reflexiona
sobre la experiencia de su pais en los tltimos 15 anos con la aper-
tura gradual y cautelosa de su cuenta de capital. Y para enfocar el
tema desde la perspectiva del sector privado, acudimos a Mohamed
El-Erian, administrador del fondo de dotacién de US$25.900 millo-
nes de la Universidad de Harvard.
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En “Vuelta a lo esencial” se debate si la comparacién de los PIB
entre paises deberfa hacerse con los tipos de cambio de mercado o
con los basados en la paridad del poder adquisitivo (PPA). Si se uti-
lizan los de mercado, Estados Unidos contribuye muchisimo mas
que otros paises al crecimiento mundial; pero si se usan los basa-
dos en la PPA, como lo hace el EMI en Perspectivas de la economia
mundial, China toma cémodamente la delantera. No debe sorpren-
der entonces que este debate esté adquiriendo crecientes matices
politicos. Con los tipos de cambio basados en la PPA, las economias
de los paises en desarrollo tienden a ser relativamente mds gran-
des en virtud de su PIB. Por lo tanto, muchos de estos paises estin
instando al FMI a utilizar ese método para calcular las cuotas y la
representacion, para as{ acrecentar su influencia en la institucién.
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