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Resumen

Este articulo, mediante el andlisis de las caracteristicas de los ciclos de los mer-
cados financieros antes y después de los procesos de liberalizacion -tanto en los
paises mds avanzados como en las economias emergentes de América Latina
y Asia Oriental-, revela que el vinculo causal entre globalizacién econdmica
y vulnerabilidad financiera no es una norma estricta porque, muy probable-
mente, a medio y largo plazo, la integracion financiera a nivel internacio-
nal, paraddjicamente, podria acabar resolviendo los problemas que genera
inicialmente.

Desde esta perspectiva, la integracion financiera podria entenderse como una
causa y, a su vez, como una solucién a la vulnerabilidad de las economias
emergentes a una situacion de ‘pdnico financiero” que es el origen de las cri-
sis que se ‘autogeneran” y se ‘autoalimentan” caracteristicas de la segunda
mitad de la década de los noventa.
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Introducciéon

Las implicaciones de la creciente integracién de las economias emer-
gentes en los mercados de capitales internacionales han cambiado res-
pecto a los planteamientos existentes a comienzos de la década de los
noventa, cuando la intensificacién de los flujos de capitales desde los pai-
ses mds industrializados hacia los paises de América Latina y Asia Orien-
tal parecia que espoleaba el crecimiento real de la produccién y el proceso
de convergencia real de estas economias.

Los distintos episodios de crisis cambiarias y financieras, iniciadas con el
colapso del peso mexicano a finales de 1994 y que después adoptaron expre-
siones mds violentas en Tailandia, Filipinas, Indonesia, Malasia y Corea del
Sur entre 1997 y 1998, en Brasil a principios de 1999 y Argentina en 2001,
han puesto en evidencia que los movimientos de capitales internacionales
no estdn exentos de costes econémicos y sociales significativos.

Por ello, las crisis que tienen su origen en la cuenta financiera de la balan-
za de pagos constituyen una amenaza para el buen funcionamiento de las
economias de libre mercado y para el progreso del comercio y las finanzas
internacionales, pues muchos paises emergentes podrian tornarse protec-
cionistas ante la fragilidad financiera y las exigencias de politica econémica
que imponen los procesos de liberalizacién de los mercados de capitales.

Mds, cuando las opciones que podrian aminorar esta fragilidad finan-
ciera y que giran en torno al “trilema” de la politica econémica no resul-
tan satisfactorias'. Asi, desincentivar el endeudamiento en moneda
extranjera mediante el uso de controles de capitales o permitiendo la

1. Lanocion de “trilema de la politica econdmica” o “trinidad inconsistente” sefiala que
una economia no puede disfrutar, simultdneamente, de un sistema de tipo de cambio fijo,
libre movilidad de capitales financieros y una politica monetaria auténoma. Sélo si se
renuncia a alguno de estos tres objetivos se pueden obtener, al mismo tiempo, los otros
dos. A veces esta incongruencia toma la forma de “cuarteto inconsistente” cuando, al
mismo tiempo, coexisten un sistema de tipo de cambio fijo, libre circulacién de capitales,
apertura comercial al exterior y autonomia de la politica monetaria. Nuevamente en este

caso, solo se pueden alcanzar, a la vez, tres de los cuatro objetivos (Tugores, 2006).
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libre flotacién del tipo de cambio son soluciones tanto mds costosas
cuanto mayor es el grado de apertura comercial y financiera de la econo-
mia. Alternativamente, protegerse mediante sistemas de tipo de cambio
fijo estrictos como un currency board o la “dolarizacién” de la economia,
tal vez eliminaria el riesgo de una crisis cambiaria, pero podria exponer
al pais a otros tipos de crisis financieras.

Con todo, este trabajo, mediante el andlisis de las caracteristicas de los
ciclos de los mercados financieros antes y después de los procesos de libe-
ralizacién financiera —tanto en los pafses mds avanzados como en las eco-
nomias emergentes de América Latina y de Asia Oriental—, revela que el
vinculo causal entre globalizacién econémica y vulnerabilidad financie-
ra no es una norma estricta, sino mds bien un fenémeno transitorio por-
que, muy probablemente, a medio y largo plazo, la integracién financiera
a escala internacional, paraddjicamente, podria acabar resolviendo los
problemas que genera inicialmente.

El estudio se estructura en cinco partes. En la primera seccién se sin-
tetizan los argumentos recogidos en la literatura econémica que expli-
can los beneficios y costes asociados a los procesos de liberalizacién
financiera. La segunda seccién compara empiricamente las caracteristi-
cas de los ciclos financieros durante los periodos de restricciones finan-
cieras y durante los periodos de liberalizacién financiera. El tercer
apartado amplia este andlisis estudiando los efectos de la secuencia del
proceso de desregulacién y liberalizacién financiera sobre la volatilidad
de los mercados de capitales. La cuarta seccién considera la naturaleza de
los programas de reformas que deberfan tomarse en consideracién para
que los procesos de liberalizacién financiera permitan llegar a materiali-
zar los beneficios potenciales que se les asocian a medio y largo plazo.
Finalmente, la quinta y dltima seccién resume las conclusiones mds rele-
vantes del articulo.

8 Documentos CIDOB, Asia
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Liberalizacion financiera: costes reales, beneficios
potenciales

Los costes reales de la liberalizacién financiera

Aunque la teorfa econémica establece que la integracién financiera inter-
nacional reduce la volatilidad inherente a los movimientos de capitales,
precipita el desarrollo de los mercados financieros nacionales y favorece
un mayor crecimiento econémico, la experiencia particular de las econo-
mias de América Latina y del Asia Oriental revela que estos beneficios
potenciales no siempre llegan a materializarse, al menos a corto plazo.
Asi, a pesar de las posibles diferencias contextuales y las particularidades
de cada economfa, uno de los elementos desencadenantes caracteristicos
de las crisis de la década de los noventa en las economias emergentes de
América Latina y del Asia Oriental fue el apoyo activo a los procesos de
liberalizacién tanto de los sistemas financieros como de los movimientos
de capitales. De esta manera, las crisis cambiarias y su derivacién en cri-
sis financieras —o, alternativamente, las crisis financieras y su derivacién
en crisis cambiarias— han provocado una singularidad de las economfas
emergentes que cuestiona las bondades de la integracién econémica a
tenor de los costes econémicos y sociales que impone.

Liberalizacion financiera y volatilidad

Las causas de la volatilidad de los flujos de capitales procedentes del
extranjero

El andlisis de las experiencias de México, Brasil y Argentina, asi como
de las economias emergentes del Asia Oriental durante la segunda mitad
de la década de los noventa sugiere una relacion causal directa entre la
globalizacién financiera y el aumento de la volatilidad. Asi, en muchos
casos, la apertura a los movimientos de capitales internacionales y el pro-

Ndmero 16, 2007 9
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ceso de liberalizacién de los sistemas financieros nacionales han contri-
buido a aumentar la inestabilidad en las economias emergentes, pues las
imperfecciones de los mercados de capitales nacionales e internacionales
exponen a estos paises a los efectos de una rédpida y repentina reversién
en el flujo de entrada de capitales. En este sentido, para Calvo y Mendo-
za (2000) la creciente integracion financiera ha hecho a los paises mds
vulnerables a perturbaciones externas, porque la supresién de las restric-
ciones a los movimientos de capitales ha potenciado el papel de los mer-
cados financieros internacionales como via adicional de “contagio”, un
extremo que acelera y magnifica los efectos de cualquier perturbacion
real 0 monetaria, interna o externa.

Con todo, si bien es cierto que los flujos de capitales desde las economi-
as adelantadas hacia las economias emergentes se han ido incrementado de
manera muy pronunciada, también lo es que este aumento en el volumen
de los movimientos de capitales y de la volatilidad también se ha dado entre
los paises industrializados. Por lo tanto, la intensificacién de los movi-
mientos de capitales no es propiamente la causa de las crisis. Mds bien, la
volatilidad procede de la composicién de las entradas de capitales, del
periodo de maduracién de las operaciones y de la sensibilidad de estos flu-
jos a la evolucién de la coyuntura nacional e internacional.

En este sentido, Sarno y Taylor (1997) muestran cémo el aumento de
la importancia relativa de la inversién en cartera en el conjunto de entra-
das netas de capitales privados explicarfa el aumento de la volatilidad aso-
ciada a los movimientos de capitales, especialmente en Asia Oriental. De
la misma manera, Detragiache y Spilimbergo (2001) encuentran muy
significativa la relacidén causal entre la composicién de las entradas de
capitales, el periodo de vencimiento de la deuda externa y la incidencia
y severidad de las crisis cambiarias y financieras.

Al mismo tiempo, la intensificacion de los flujos de capitales entre los
paises emergentes y los paises mds industrializados ha incrementado la
sensibilidad de los movimientos de capitales no sélo a la evolucién de las
condiciones internas del pais en los que se efecttia la inversién, sino tam-
bién a la evolucién de las variables macroeconémicas de los paises indus-

10 Documentos CIDOB, Asia



La integracion financiera como mecanismo de prevencién de crisis en América Latina y Asia Oriental

trializados (CEPAL, 1998). Asi, Reinhart y Reinhart (1997) revelan que
la entrada de inversiones directas a las economfas emergentes estd fuerte
y positivamente correlacionada con el ciclo econémico de Estados Uni-
dos, mientras que los préstamos bancarios lo estdn negativamente. Por su
parte, Edison y Warnock (2001) muestran que la inversién en cartera de
Estados Unidos en las economias emergentes de América Latina y del
Asia Oriental estd negativamente correlacionada con los tipos de interés
y el crecimiento de la produccién norteamericanos.

Segin Calvo y Mendoza (2000) este extremo, por un lado, refleja las
imperfecciones de los mercados de capitales internacionales derivadas de su
segmentacion y las asimetrias en la informacién —que explica los problemas
de seleccién adversa y el comportamiento gregario de los inversores extran-
jeros—y, por otro, la naturaleza pro-ciclica de los movimientos de capitales
internacionales.

Esta vulnerabilidad puede verse acentuada cuando la secuencia en el
proceso de liberalizacién financiera no se implementa adecuadamente
(Bakker y Chapple, 2002) —un extremo especialmente frecuente en pre-
sencia de una estructura institucional débil- o si las politicas econémi-
cas son inconsistentes (Bartolini y Drazen, 1997) o si los sistemas
financieros nacionales no estdn lo suficientemente desarrollados para
absorber un gran volumen de capitales financieros procedentes del
extranjero’ (Aizenman, 2002).

2. Asi por ejemplo, Kaminsky y Reinhart (1999) destacan cémo, en los casos que anali-
zan, los problemas del sector bancario normalmente preceden el estallido de la crisis
cambiaria y que esa crisis cambiaria, a su vez, agrava la crisis bancaria, situando a la
economia en un circulo vicioso de efectos devastadores. De la misma manera, Krue-
ger y Yoo (2002), después de analizar la crisis de Corea del Sur de 1997, llegan a la
conclusién de que en presencia de unos sistemas bancarios débilmente regulados y
otras distorsiones en los mercados de capitales internos, las entradas de capitales pue-

den exacerbar las ineficiencias existentes en estas economias.

Ndmero 16, 2007 11
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Los costes de la volatilidad

Las crisis pueden ser consideradas como los episodios de volatilidad
mds dramdticos en América Latina y Asia Oriental. De hecho, la prolife-
racién de self-fulfilling crises o crisis que se “autogeneran” a menudo es
considerada como una de las caracteristicas definitorias de la intensifica-
cién de la globalizacién financiera durante los dltimos quince afos. Este
extremo cuestiona las bondades de la integracién comercial y financiera
a tenor de los costes econémicos y sociales que impone. Ademds, el
hecho de que las crisis mds recientes hayan afectado principalmente a los
paises en desarrollo mds integrados en los mercados financieros interna-
cionales ha motivado que estos fenémenos se hayan erigido en una refe-
rencia de la distribucién desigual de los beneficios y costes de la
globalizacién.

Por ello, a raiz de la crisis del Este de Asia de 1997, Corsetti (1998)
ha argumentado que ...e/ proceso de globalizacion ha ido demasiado lejos,
ha introducido demasiada volatilidad en los mercados de capitales inter-
nacionales y ha hecho a las economias muy vulnerables a crisis que se auto-
confirman. En consecuencia, Eichengreen, Tobin et al. (1995)
recomendaban a los paises menos desarrollados fijar algunos limites a
los movimientos de capitales para amortiguar las fluctuaciones ciclicas
de los mercados financieros. Incluso, los controles a las salidas de capi-
tales —que para muchos autores se habfan revelado inefectivos— han
sido recuperados nuevamente como instrumento de politica econémi-
ca. En este sentido, Krugman (2000) defendia que los controles a las
salidas de capitales podian ayudar, cuando menos temporalmente, en
la gestién de un proceso masivo y repentino de desmovilizacién de
inversiones al disuadir determinadas operaciones de los agentes finan-
cieros. Con todo, es a partir de las criticas de Stiglitz (2004 y 2006) al
funcionamiento del sistema financiero internacional que este debate se
ha hecho mds publico y notorio. Fruto de estas discusiones y a la vista
de determinadas evidencias, cada vez son mds los economistas parti-
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darios de un intervencionismo mds activo en los mercados financieros
por parte del Estado y de una mayor regulacién de los movimientos de
capitales.

Los efectos potencialmente positivos de la liberalizacién
financiera

Los costes que impone, a corto plazo, la apertura financiera al exterior
y la desregulacién del sector financiero nacional en términos de una
mayor vulnerabilidad a las crisis que se “autoconfirman ”y de los efectos
que comporta, tienen que ser contrapuestos con los beneficios potencia-
les, a medio y largo plazo, que se derivan de una creciente integracién
financiera a escala internacional.

Asi, numerosos trabajos de investigacién, teéricos y empiricos, revelan
que la supresién de las restricciones que limitan la movilidad de los flu-
jos de capitales y la desregulacién de los sistemas financieros nacionales
pueden aumentar las posibilidades de financiacién de la inversién nacio-
nal, crear externalidades tecnoldgicas e incrementar la profundidad de
los mercados de capitales nacionales. Estos cambios se traducen en una
mayor productividad y en la disminucién de la volatilidad asociada a los
movimientos de capitales. Desde esta perspectiva, la creciente integra-
cién que se deriva de los procesos de liberalizacién de los diferentes mer-
cados financieros se convierte, a medio y largo plazo, en un elemento
propiciatorio de una mayor estabilidad y eficiencia que favorece unos
niveles de crecimiento y bienestar superiores que pueden, a su vez, aca-
bar compensando las distorsiones que inicialmente generan.

Liberalizaciéon financiera y el nivel de inversiéon nacional
Uno de los beneficios mds evidentes de la liberalizacién financiera es

que la supresién de las restricciones que limitan la movilidad de capita-
les facilita el acceso de los paises emergentes a los mercados de capitales
g
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internacionales y, en consecuencia, la capacidad de financiacién de la
economia se multiplica.

En estas condiciones, la intensificacién del flujo de entrada de capi-
tales extranjeros favorece una mayor inversion en el interior del pais’.
Con todo, la determinacién de la causalidad entre el flujo de entradas
de capitales privados y el nivel de inversién es compleja, en la medida
que depende del grado de integracién de las economias nacionales en
los mercados de capitales internacionales, de la composicién del flujo
de entrada de capitales y de las condiciones para la inversién en la eco-
nomfa.

En un andlisis mds preciso, y basado en una amplia variedad de paises
en desarrollo, Bosworth y Collins (1999) confirman este extremo cuando
afirman que ...Jos flujos de capitales a largo plazo estdn fuertemente correla-
cionados con incrementos de la inversidn nacional; por el contrario las entra-
das de capital a corto plazo tienen poco o ningiin efecto sobre la inversion.

En particular, estos autores encuentran que la inversién directa y los
préstamos bancarios procedentes del extranjero estdn, claramente, vin-
culados a aumentos de la inversién interna, mientras que la relacién
entre las inversiones en cartera y la inversién nacional es positiva pero
poco robusta. Quizds por eso, como se observa en el gréfico 1, los pai-
ses abiertos desde el punto de vista financiero* —que l6gicamente regis-

3. Asi, Edison, Levine et al. (2002) en una simulacién publicada por el FMI estimaban
que un incremento de la movilidad de capitales en un 40% del PIB se traducia en un
incremento de la inversion de casi un 2% del PIB.

4. En este andlisis los “paises abiertos financieramente al exterior” son aquellos paises
en desarrollo con un grado de liberalizacion financiera superior a la media de la mues-
tra —integrada por economias industrializadas y en desarrollo-y para el conjunto del
periodo. Los paises con un grado de apertura financiera inferior a la media son con-
siderados como “paises cerrados financieramente”.

14 Documentos CIDOB, Asia
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tran unos niveles de inversién directa procedente del extranjero (IDE)
en relacién al PIB mayores—, tienen asociados también los niveles de
inversién nacional en porcentaje del PIB mids altos.

Grafico 1. Liberalizacion financiera y flujos de inversién privada
e inversion directa
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Fuente: Elaboracién propia a partir del World Economic Outlook, FMI (2001)
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A su vez, esta relacién entre el flujo de capitales privados proceden-
tes del extranjero y la inversién interna también depende decisiva-
mente de la capacidad del pais para asimilar esas entradas de capitales.
Una capacidad que, para Borensztein, de Gregorio y Lee (1998), estd
directamente vinculada con el grado de estabilidad politica, el
desarrollo del sistema financiero, el nivel de preparacién de la pobla-
cién activa, la calidad de las infraestructuras de capital, la eficiencia de
los servicios prestados por el Gobierno del Estado y el grado de
corrupcién’.

Con todo, y tal como apunta el FMI (2001), esta asociacién positi-
va entre las entradas de capitales procedentes del extranjero y el nivel
de inversién nacional ha disminuido durante la década de los noven-
ta como consecuencia de dos factores principales. Primero, la crecien-
te importancia de las inversiones en cartera derivadas de operaciones
de fusién y adquisicién de empresas (UNCTAD, 1998). En segundo
lugar, a medida que aumenta el grado de integracién de los paises en
los mercados financieros internacionales, el ahorro nacional y las deci-
siones de inversién estdén menos correlacionados y, por tanto, la rela-
cién causal entre inversién extranjera e inversién nacional se debilita.

5. Eneste sentido, el Banco Mundial (2001a) en un amplio estudio ilustra como la IDE
estd correlacionada positivamente con unos niveles de inversiéon superiores, pero
solo si el pais cuenta con unas infraestructuras notables. Del mismo modo, los flu-
jos de capitales a corto plazo se traducen en unos niveles de inversién como por-
centaje del PIB mas altos, si en la economia existe un grado de estabilidad politica
suficiente; solo, entonces, las entradas de capitales a corto plazo pierden su papel
desestabilizador sobre el comercio y las finanzas internacionales.

16 Documentos CIDOB, Asia
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Liberalizacién financiera, transferencia tecnolégica y productividad

Otra de las ventajas que proporciona la liberalizacién financiera se
da cuando los capitales procedentes del exterior toman la forma de
inversién directa del extranjero (IDE). La IDE se ha convertido en un
factor de desarrollo econémico muy importante para los paises emer-
gentes porque favorece la integracién de la economia nacional en los
mercados mundiales de exportacién, pero, sobre todo, porque es la
férmula mds eficiente para acceder a nuevas tecnologfas y la base para
la mejora de la productividad. En este sentido, Dobson y Siow Yue
(1997) encuentran que las empresas extranjeras posibilitan la integra-
cién de las economias emergentes en las redes mundiales de produc-
cién® al utilizarlas como plataforma de sus exportaciones.

Por otra parte, De Melo y Grether (1997) consideran la IDE como una
fuente importante de formacién del capital humano y de cambio tecno-
légico, pues a menudo las empresas extranjeras incorporan innovaciones
técnicas o de proceso en sus empresas subsidiarias. Estas mejoras técni-
cas promueven el uso de tecnologfas mds adelantadas por parte de las
empresas nacionales y facilitan la adquisicién de conocimientos, habili-
dades y destrezas que aumentan la productividad de la mano de obra del
pais receptor’. De hecho, este es el aspecto mds interesante asociado a la
IDE: la difusién de la tecnologfa y la mejora de la productividad muy sig-

6. Asi por ejemplo, Lipsey (2000), en el caso filiales de compafiias norteamericanas de la
industria de la electronica instaladas en el Este de Asia, o Aitken (1996), en el caso de
México, encuentran que la produccién de estas filiales representaba casi el 75% de
las exportaciones del pafs.

7. Asi lo ponen de manifiesto los trabajos de Blomstréom y Wolf (1994) en el caso de
México y de Aitken y Harrison (1999) en el caso de Venezuela.
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nificativas que contribuyen a incrementar la expansién de la produccién
y de la renta nacional®.

Por eso, segin Eaton y Kortum (1999) y Keller (2002) la capacidad
para atraer la IDE ha acabado convirtiéndose en un factor clave para el
progreso econémico de los paises emergentes.

Liberalizacion financiera y desarrollo de los mercados financieros
nacionales

Un tercer beneficio imputable al proceso de creciente integracién
financiera es el desarrollo de los mercados financieros nacionales. Una de
las caracteristicas definitorias de los mercados de capitales en las econo-
mias emergentes ha sido su amplitud y profundidad insuficientes. Fruto
de estas limitaciones, estos mercados resultaban iliquidos y, por tanto, no
era factible llevar a cabo una diversificacién adecuada del riesgo. Ademds,
el desarrollo de mercados a plazo no era posible y, en consecuencia, las
finanzas tenfan que establecerse en horizontes temporales cortos y a unos
tipos de interés mds altos.

Esta falta de mercados de capitales suficientemente desarrollados expli-
ca por qué, en muchos casos, los mercados de las economias emergentes
eran incompletos y por qué la mayoria de operaciones tenfan que finan-
ciarse mediante préstamos a corto plazo que proporcionaban los dife-
rentes intermediarios financieros, especialmente instituciones bancarias.

En este escenario, la intensificacién del flujo de entrada de capitales
procedentes del extranjero puede acabar traduciéndose en una mayor
liquidez que, si se gestiona adecuadamente, permite un desarrollo del sis-

8. Para mdas informacién, véase Haddad y Harrison (1993), Okamoto y Sjoholm (1999),
Chuan y Lin (1999), Erdilek (2000), Kathuria (2000) y De la Dehesa (2003).
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tema financiero nacional’ mds eficiente y menos voldtil, consecuencia de
la aparicién de nuevos mercados e instrumentos, la diversificacién y ges-
tién del riesgo y una mejor asignacién de recursos.

Liberalizacion financiera y crecimiento econémico

El impacto de la liberalizacién de la cuenta financiera sobre la activi-
dad productiva, depende de cdmo este proceso afecta a la inversién
nacional, de la importancia de la transferencia de tecnologfa asociada a
la inversién directa y de la capacidad del sistema financiero para inter-
mediar un gran flujo de entradas de capitales. Pero en general, unos nive-
les de inversién mds altos, la existencia de externalidades tecnolégicas y
la mayor profundidad de los mercados financieros estdn asociados con
unas tasas de crecimiento mds altas (King y Levine, 1993).

En el pasado, autores como Lewis (1954) o instituciones como el Banco
Mundial (1993) enfatizaron el papel de la acumulacién de capital asocia-
da a la expansién de la inversion fisica como factor explicativo del creci-
miento econémico. Pero una larga coleccién de estudios empiricos revela
que los flujos de capitales procedentes del extranjero han estimulado el
ritmo de crecimiento econémico, no tanto por la acumulacién de capital
que suponia una mayor inversién fisica, sino mds bien por la expansién
de la productividad (Blomstron, Lipsey y Zejan, 1994; Bils y Klenow,
1998; Easterly y Levine, 2001). Asi, la transferencia tecnoldgica, las mejo-
ras en las técnicas de gestién y el desarrollo de los sistemas financieros

9. Existe una gran evidencia empirica a nivel empresarial (Demirglic-Kunt y Maksimovic,
1998 y 1999), a nivel sectorial (Rajan y Zingales, 1998) y a nivel macroeconémico (Beck,
Levine y Loayza, 2000) que avalan el argumento de que un sistema financiero mas
amplio y profundo puede contribuir a mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos.
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nacionales derivados de la inversién extranjera han propiciado mejoras
recurrentes de la productividad que, a su vez, se han traducido en unas
tasas de crecimiento mds elevadas en aquellas economias con una dota-
cién de infraestructuras adecuada, un sector empresarial dindmico y un
grado de apertura comercial significativo®. Por eso, el vinculo causal que
une liberalizacién financiera y crecimiento econémico tendria que trazar
un paralelismo entre entradas de capitales, especialmente la inversién
directa procedente del extranjero", mejoras de la productividad y creci-
miento econdémico, y no tanto entre el nivel de inversién nacional y el cre-
cimiento de la produccién (Obstfeld y Taylor, 2005).

El grifico 2 basado en un estudio del FMI (2002) ilustra cémo aque-
llos paises en desarrollo con un mayor grado de integracién financiera
han crecido mds rdpidamente que los paises menos abiertos desde un

10. Un estudio de Bhagwati (1996) y Salisu y Sapsford (1996) mostraba que la relacion
causal entre IDE y crecimiento dependia de la politica comercial que seguia el pais.
Asi, esta correlacion tendia a ser muy positiva en el caso de paises en desarrollo que
habian seguido politicas de promocién de las exportaciones al estilo del Este de Asia
pero, en cambio, eran menos positivas en economias que seguian una politica de
industrializacién por sustitucién de importaciones al estilo de América Latina.

11. Sin embargo, como sefiala De la Dehesa (2000a), en la argumentacién que rela-
ciona inversién directa y crecimiento existe también un problema de causalidad
inversa: ¢es la IDE la que estimula el crecimiento o es el crecimiento quien alimen-
ta el flujo de inversion directa procedente del extranjero? La experiencia muestra
que en las economias emergentes mayores, con una buena situacion geogréafica y
una dotaciéon de capital humano e infraestructuras adecuadas como Argentina,
Brasil, México o China, el crecimiento econémico precede a la IDE. En economias
emergentes mas pequefias y abiertas como Chile, la IDE que precede a la dindmi-
ca de crecimiento, juega un papel capital en la expansién de la produccién y de la
productividad a largo plazo.
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punto de vista financiero durante las tres tltimas décadas. En particular,
entre 1970y 1999, el PIB per cdpita medio se multiplicé casi por tres en
los paises mds abiertos financieramente, un crecimiento seis veces supe-
rior al del grupo de paises menos abiertos.

Grafico 2. Crecimiento per capita en funcion del grado de liberalizacion
financiera en los paises en desarrollo
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Fuente: World Economic Outlook, FMI (2002).

La evidencia de los efectos positivos de la integracién financiera sobre el
crecimiento puede completarse con algunos de los resultados del trabajo
de Prasad et al. (2003) y que se recogen en el cuadro 1. El cuadro pro-
porciona una relacién de las tasas de crecimiento del PIB per cdpita de 24
paises en desarrollo —los 12 paises con unas tasas de crecimiento mds altas
y los 12 paises con unas tasas de crecimiento mds bajas durante el perio-
do 1980-2000- y las compara con su grado de apertura financiera.

Los datos confirman nuevamente que, en general, los paises mds
abiertos a los mercados financieros internacionales son los que al
mismo tiempo presentan unas tasas de crecimiento superiores. Inclu-
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so, las economias de China' y de la India presentan unos ritmos de
crecimiento elevados, a pesar de que han llevado a cabo una liberaliza-
cién limitada y selectiva de su cuenta financiera. Por el contrario, los
pafses con un menor grado de integracién en los mercados financieros
internacionales han experimentado un retroceso en la evolucién de su
PIB per cdpita.

Cuadro 1. Economias con mayor y menor crecimiento y el grado
de integracion financiera durante el periodo 1980-2000

Economias Variacion Pais abierto Economias Variacion Pais abierto
con mayor  porcentual financiera- con menos  porcentual  financiera-
crecimiento del PIB mente crecimiento del PIB mente
durante per capira al exterior durante per capita  al exterior
1980-2000 1980-2000

China 391,6 Si/No Haiti -39,5 No
Corea del Sur 2340 Si Niger -37,8 No
Singapur 155,56 Si Nicaragua -30,6 No
Tailandia 1511 Si Togo -30,0 No
Mauricio 145,8 No Costa de Marfil -29,0 No
Botswana 135,4 No Burundi -20,2 No
Hong Kong 114,5 Si Venezuela -17.3 Si/No
Malasia 108,8 Si Sudafrica -13,7 Si
India 103,2 Si/No Jordania -10,9 Si
Chile 100,9 Si Paraguay -9,5 No
Indonesia 97,6 Si Ecuador -79 No

Sri Lanka 90,8 No Pert -7.8 Si

Nota: Crecimiento del PIB per cdpita en términos reales expresado en las respecti-
vas monedas nacionales.

Fuente: Prasad et al. (2003) a partir del World Development Indicators (WDI) del
Banco Mundial.

12. China, por ejemplo, liberalizé parcialmente las operaciones vinculadas con la inversiéon
directa procedente del extranjero y ha mantenido las restricciones sobre otras formas

de inversion.
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Los datos del cuadro también ponen de manifiesto que la integracién
financiera no garantiza per se un mayor crecimiento econémico. Por
ejemplo, Sudéfrica, Jordania y Pert se han convertido en economias rela-
tivamente abiertas a los movimientos de capitales internacionales duran-
te este periodo y, a pesar de ello, la produccién nacional, lejos de crecer,
ha experimentado disminuciones significativas. Una segunda observa-
cién es que la integracién econémica no es una ‘condicién estrictamen-
te necesaria” para lograr elevadas tasas de crecimiento. Asi, Mauricio y
Botswana han registrado ritmos de crecimiento anuales muy significati-
vos durante este periodo y, sin embargo, sus economias han estado rela-
tivamente cerradas a los movimientos de capitales internacionales.
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La importancia de la integracion financiera en la
reduccion de la fragilidad financiera

Consideraciones metodolégicas

Para nosotros estas discrepancias observadas entre los beneficios y cos-
tes asociados a los procesos de integracién financiera podrian explicarse
a partir de las diferencias en el horizonte temporal que consideran los
diferentes trabajos. Asi, las diversas lineas de investigacién empirica se
centran en el estudio de los efectos de los procesos de desregulacion, ya
sea a corto plazo o ya sea a largo plazo, pero no entran en el andlisis de la
evolucién de esos efectos a lo largo del tiempo. Ademds, la literatura eco-
némica existente ha tendido a concentrarse en el estudio de la liberaliza-
cién , o bien de los sistemas financieros nacionales, o bien de los
mercados de capitales, o bien de los movimientos de capitales, pero no
ha ofrecido, hasta el momento, un andlisis integral de los procesos de
liberalizacién.

En consecuencia, llevamos a cabo un estudio exhaustivo que cubre
las regulaciones de la industria bancaria, las transacciones de la cuen-
ta financiera de la balanza de pagos y de los mercados de capitales, y
que captura también los diversos grados de intensidad de los diferen-
tes episodios de liberalizacién y desregulacién del sistema bancario
nacional, de los mercados de capitales y de los movimientos de capi-
tales, asf como la posibilidad de que estas medidas puedan ser reverti-
das en el tiempo.

Por ello, a la hora de examinar el argumento segun el cual la liberaliza-
cién financiera ha intensificado y ha profundizado la volatilidad de los
mercados financieros, introducimos —siguiendo la metodologia de
Kaminsky y Schmukler en sus trabajos de 1999 y 2002— un modelo eco-
nométrico con diversas variantes, que permite estudiar los efectos de la
liberalizacién a lo largo del tiempo, a partir del andlisis de la amplitud de
los ciclos de los mercados bursdtiles.
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En particular se analiza, por una parte, la posicién critica con la cre-
ciente integracién financiera segin la cual los procesos de liberalizacién
han contribuido a fomentar periodos de euforia financiera o periodos de
crisis financieras; pero, por otro lado, también estudiamos los argumen-
tos favorables a la integracién financiera, en virtud de los cuales este pro-
ceso contribuye a la aparicién de unos mercados financieros mds
eficientes, mds liquidos, mds transparentes y menos voldtiles.

Para llevar a cabo este ejercicio se confrontan, por un lado, los ciclos de
los mercados bursdtiles antes y después de la liberalizacién financiera vy,
por otro, se comparan las caracteristicas de los ciclos financieros de los
mercados de capitales a corto y a largo plazo después de que se haya pro-
ducido el proceso de liberalizacién. Asi, clasificamos los ciclos financie-
ros en tres grandes categorfas”: aquellos que se dan durante los periodos
de restricciones financieras, aquellos que se dan a corto plazo después de
un proceso de liberalizacién y aquellos que se dan a largo plazo siguien-
do la liberalizacién.

13. El ejercicio de clasificacion de los ciclos financieros permite elaborar una base analiti-
ca con la que caracterizar los ciclos de los mercados financieros e identificar los cam-
bios de tendencia en los precios de las acciones, y asi medir su amplitud. Esta amplitud
de los periodos de expansion o de recesion se calcula como la desviacién respecto al
punto medio entre un maximo y un minimo y se expresa en porcentaje.
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Figura 1. Caracteristicas de la estimacién econométrica
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En este sentido, se define de manera arbitraria como corto plazo los
cuatro afios siguientes al proceso de liberalizacién', mientras que consi-

14. La ventana a corto plazo elegida es ad hoc. El trabajo de Kaminsky y Schmukler

(2002) considera el corto plazo como una ventana de tres afios o de seis afios. En

ambos casos, los resultados son similares.
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deramos como largo plazo el quinto ano después de la liberalizacién ast
como todos los anos posteriores, siempre y cuando no se produzca la
reversion de este proceso.

Esta identificacién, caracterizacién y andlisis de las fases alcistas y bajis-
tas de los mercados bursdtiles puede resultar dtil no sélo para medir la
reaccién de estos mercados ante los procesos de desregulacién, sino que
también nos puede ayudar a entender cémo la integracion financiera ha
afectado a la volatilidad macroeconémica, a partir de la analogfa que
puede establecerse entre la evolucién de los ciclos de los mercados de
capitales y la evolucién de los ciclos econémicos.

Con todo, las fluctuaciones ciclicas de los mercados bursitiles pueden
estar sesgadas porque los cambios en las cotizaciones bursdtiles también
anticipan los periodos de expansién y de recesién de la economia deriva-
dos de la evolucién de variables macroeconémicas nacionales e interna-
cionales”. La omisién de estas variables podria distorsionar los resultados
de nuestro andlisis', por lo cual resulta interesante y necesario conside-
rar el papel del crecimiento de la actividad econémica a nivel nacional y
mundial y la evolucién de los tipos de interés reales.

Finalmente, en la medida que la evidencia sobre los mercados madu-
ros y emergentes puede diferir, el andlisis distingue la experiencia de los
paises desarrollados y de las economias emergentes. Con este dnimo, la

15. Calvo, Leiderman et al. (1996) ponen de manifiesto como las disminuciones de los
tipos de interés de los Estados Unidos favorecieron amplias entradas de capitales hacia
las economias emergentes y propiciaron la expansion del crédito interno y el alza de
los precios de las acciones y de los bienes inmuebles.

16. Se corre el riesgo de imputar las fases alcistas o bajistas de los mercados de capitales
a los procesos de liberalizacion financiera, cuando son cambios en las condiciones de
los mercados nacionales o internacionales los que realmente alimentan aquellos perio-
dos de expansion o de recesion de los mercados.
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muestra —basada en la base de datos elaborada por Kaminsky y Schmu-
kler (2002) para el periodo 1973-2000 y que nosotros ampliamos hasta
el afio 2004 distingue cuatro grupos de siete economias: los paises del
G-7, las economias de Asia Oriental, el grupo europeo y el grupo de
América Latina".

Los efectos de la liberalizacion financiera sobre la volatilidad
de los mercados

Teniendo presente todas las consideraciones anteriores, se plantea la
siguiente ecuacién y se estima a través de minimos cuadrados con erro-
res estandares consistentes en términos de heterocedasticidad'®:

P, = or* + oy + oy + BRE, + §,LCP; + v, LLLP; + ¢;

P l-mide la amplitud de los periodos de expansién (recesién) en los mer-
cados bursdtiles. 7;% ¥:*y ¥; son las variables de control de la regresién.
En particular, 7;* es la variacién de los tipos de interés reales mundiales
durante los periodos de expansién (recesidn), ¥, es la variacién de la pro-
duccién mundial durante los periodos de expansién (recesién) y 7, reco-
ge el crecimiento econémico nacional durante los periodos de expansién

17. Los paises del G-7 son Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y el
Reino Unido; las economias de la zona asiética incluyen Corea del Sur, Filipinas, Hong
Kong, Indonesia, Malasia, Taiwan y Tailandia; el grupo europeo excluye a los paises
integrantes del G-7 e incorpora a Dinamarca, Espafia, Finlandia, Irlanda, Noruega,
Portugal y Suecia; y el grupo de América Latina considera los paises mas grandes de
la regién como Argentina, Brasil, Colombia, México, Pert, Chile y Venezuela.

18. La heterocedasticidad describe aquella situacién en la que no se mantiene el supues-
to de varianza constante para todos los valores de las variables independientes.
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(recesién). Los tipos de interés reales a nivel mundial se aproximan a tra-
vés de los tipos de interés de los fondos federales de Estados Unidos, la
produccién mundial es la media de los indices de produccién industrial
de los paises G-3, mientras que la produccién nacional viene determina-
da por los indices de produccién industrial de cada pais. Todos los datos
proceden del International Financial Statistics del FMI.

RF, (represion financiera), LCP, (liberalizacion a corto plazo) y LLP, (libe-
ralizacion a largo plazo) son una serie de variables ficticias.

Asi, RF,vale 1 si el ciclo de expansién (recesion) se da cuando las res-
tricciones en los diferentes mercados financieros considerados son abso-
lutas y 0 en cualquier otro caso”. C7es igual a 1 si el ciclo de expansién
(recesién) se produce a “corto plazo”, es decir, durante los primeros cua-
tro aflos posteriores a algtin proceso de la liberalizacién financiera y 0 en
cualquier otro caso. Finalmente, L7 vale 1 si el ciclo de expansién (rece-
sidn) se registra a partir del periodo del quinto afio desde que se produ-
jo la liberalizacién de alguno de los mercados financieros y 0 en cualquier
otro caso.

Del andlisis de los datos de la estimacién econométrica realizada se des-
prende que, a pesar de la incidencia de los movimientos de los tipos de
interés mundiales o de las tasas de crecimiento de la produccién mundial
y de la produccién nacional sobre las fluctuaciones de los precios de los
activos financieros, la liberalizacién financiera se revela como un ele-
mento fundamental a la hora de explicar las fases ciclicas de los merca-
dos de capitales.

19. Se entiende que los mercados financieros del pais estdn sometidos a una situacion
de represién financiera cuando no existen, al menos, dos sectores parcialmente
liberalizados. Por tanto, se entiende que los mercados financieros del pais estan
parcialmente liberalizados cuando, como minimo, dos sectores presentan una libe-

ralizacién parcial.
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De hecho, si trasladamos estos resultados al grifico 3 podemos obser-
var como los procesos de liberalizacién de los diferentes mercados finan-
cieros acentdan la amplitud de los ciclos a corto plazo en torno a un
32%, pero tienden a reducir su volatilidad a largo plazo en aproximada-
mente un 28% respecto al periodo de restricciones financieras.

Con todo, se observa que, a nivel desagregado, la liberalizacién
financiera ha tenido efectos diferentes sobre las economias emergen-
tes de América Latina y de Asia Oriental y sobre las economias mds
avanzadas.

Grafico 3. Amplitud media de los periodos de expansion y de los
periodos de recesion de los ciclos de los mercados bursatiles
(1973-2004)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la estimacién econométrica realizada.

Asi, la liberalizacién —parcial- de los mercados financieros a corto
plazo ha contribuido a alimentar la amplitud de los periodos de expan-
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sién, tanto en los pafses mds avanzados (un 54,5% ) como en las econo-
mias emergentes (aunque aqui el incremento de la volatilidad no es tan
marcado, pues el aumento es “solo” de un 37% respecto a su valor en la
época de “represién financiera’).

Desde esta perspectiva, los episodios de liberalizacién financiera no
han sido perjudiciales para los distintos paises. De hecho, el aumento de
la extensién de las fases expansivas siguiendo el proceso de liberalizacién
ha sido, quizds, un reflejo de las bondades del propio proceso de libera-
lizacién, cuando la posibilidad de financiarse en unos mercados de
mayor dimensién mejora la asignacién de recursos y permite reducir el
coste del capital financiero®.

Sin embargo, en los paises desarrollados, la mayor amplitud de las fases
de expansién no se ha visto acompanada de una tendencia en la misma
direccién durante los periodos de crisis. En este caso, la desregulacién de
la economia financiera, paraddjicamente, se ha traducido en una reduc-
cién de la volatilidad media de los mercados de capitales en un 20%
durante las fases recesivas.

En cambio, la liberalizacién financiera tiende a acentuar, a corto
plazo, la amplitud de los periodos de crisis en los mercados de capita-
les de las economias emergentes de América Latina y Asia Oriental en
una magnitud del 28%. Este extremo avalarfa el argumento segtin el
cual la liberalizacién financiera alimenta y acentda las fases alcistas y
bajistas de los mercados de capitales y, por extension, de la economia
real. Del mismo modo, este extremo también explicaria la creciente
vulnerabilidad observada en las economias emergentes y la existencia
de dos patrones de medida en los mercados financieros internaciona-

20. Las excepciones a esta norma general son los casos de las economias de Dinamarca,
Finlandia, Noruega y Suecia que experimentaron crisis bancarias a comienzos de la

década de los noventa tras liberalizar sus sistemas financieros nacionales.

32 Documentos CIDOB, Asia



La integracion financiera como mecanismo de prevencién de crisis en América Latina y Asia Oriental

les” (Krugman, 1999), asi como la pro-ciclicidad de los flujos de capi-
tales para esta categorfa de economias (Banco Mundial, 2001).

Con todo, los datos ilustrados en el grifico 3 también confirman que,
si las reformas, parciales o totales, implementadas en los diferentes mer-
cados financieros se mantienen en el tiempo, la volatilidad de los merca-
dos de capitales a largo plazo tiende a reducirse de manera ostensible
respecto a la situacién existente previa a la supresién de las restricciones.
Asi, la amplitud de los periodos de expansién disminuye en casi un 8%
en las economias mds avanzadas y en algo mds del 25% en América Lati-
na y Asia Oriental. Paralelamente, la extension de los periodos de crisis
se reduce en casi un 12% en las economias emergentes y en un 43% en
las economias mds avanzadas.

Por tanto, la evidencia empirica que proporciona esta primera aproxi-
macién avalarfa la hipétesis segin la cual los mercados financieros se
vuelven mds inestables a corto plazo como consecuencia de los procesos

21. A menudo, en las economias emergentes las devaluaciones se asocian mas bien a una
situacion de recesion econémica y menos a un escenario favorable al crecimiento de
las exportaciones, al aumento de la demanda agregada y a la expansion de la activi-
dad productiva. Este extremo explica el “miedo a la flotacién” en las economias
emergentes descrito por Calvo y Reinhart (2000) e introduce, sutiimente, un doble
patrén de medida en los mercados financieros internacionales.

Asi, en los paises mas desarrollados es posible devaluar de manera controlada la
moneda nacional. En cambio, en los paises emergentes cualquier intento de usar el
tipo de cambio como instrumento de ajuste macroeconédmico para llevar a cabo una
devaluacién moderada provoca una pérdida drastica de la confianza en la economia
y una situacién de “panico financiero” porque cuando los mercados financieros creen
que las devaluaciones son perjudiciales, por una cuestiéon de “expectativas que se
autoconfirman”, las devaluaciones acaban por convertirse en un terrible agravio para

cualquiera de aquellos paises.
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de liberalizacién, pero a medio y largo plazo, si estas reformas tienen
éxito y se mantienen en el tiempo, los mercados devienen mds estables
de lo que lo eran antes de su apertura.

Otras evidencias teéricas y empiricas

Estos resultados son ampliamente consistentes con otros trabajos de la
literatura tedrica y empirica que concluyen que el proceso de integracién
financiera a escala internacional favorece el desarrollo de los mercados
financieros nacionales.

Muchos analistas han argumentado que el excesivo endeudamiento a
corto plazo en moneda extranjera y el uso de jurisdicciones externas han
sido férmulas para mitigar los riesgos sistémicos y la presencia de unos
sistemas financieros incompletos o poco desarrollados donde poder cru-
zar operaciones a medio y largo plazo® (Caballero y Cowan, 2006; Caba-
llero y Krishnamurthy, 2003; de la Torre y Schmukler, 2004).

La presencia de unos mercados de capitales nacionales poco amplios
y profundos (Mishkin, 2001) unida a la inconsistencia temporal de las
politicas macroeconémicas instrumentadas en algunos paises, sobre
todo de América Latina (IADB, 1995), y a la existencia de una estruc-

22. Estas imperfecciones de los mercados de capitales de las economias emergentes
de América Latina y Asia Oriental, en ocasiones, se caracterizan con la expresion
original sin. El "pecado original” pone de relieve como la presencia de unos mer-
cados de capitales incompletos dificulta la capacidad de las economias emergen-
tes para endeudarse en el exterior en moneda nacional, un extremo que fuerza la
emision de valores denominados en divisas para captar el ahorro externo y expo-
ne en exceso a la economia del pais al riesgo cambiario (Haussmann, Panizza y
Stein, 2001).
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tura institucional débil y de problemas en la gestién empresarial (Beck
y Levine, 2004) han limitado el recurso a las emisiones de capital
como mecanismo de financiacién de las empresas, pero también han
impedido la emisién de bonos a medio y largo plazo y la cobertura de
la exposicién del riesgo cambiario y de vencimientos mediante deriva-
dos financieros.

Como consecuencia de estos condicionantes, una empresa en una eco-
nomifa emergente incapaz de obtener recursos a largo plazo a nivel inter-
no debia afrontar un #rade-off entre, por un lado, financiar inversiones a
largo plazo con deuda a corto plazo, circunstancia que propiciaba la apa-
ricién de una asincronfa de vencimientos (maturity mismatch); o, por
otro lado, endeudarse a largo plazo en moneda extranjera, extremo que
daba lugar a la aparicién de una asincronia de divisas (currency mis-
match). Estos desequilibrios han sido identificados por Goldstein y Tur-
ner (2004) como un factor que contribuyé a exacerbar el impacto de
perturbaciones externas, incrementd la severidad de las crisis y ralentizé
el proceso de recuperacién en las crisis de México en 1994, del Este de
Asia en 1997 o, mds recientemente, en la crisis de Argentina en 2001.

Pero paradéjicamente, el proceso de desregulacién financiera y la
intensificacién del flujo de entrada de capitales procedentes del extranje-
ro también han propiciado una mayor liquidez que, si se gestiona ade-
cuadamente, permite la mejora en la asignacién de recursos derivada del
aumento de la competencia, la diversificacién del riesgo, la mejora de la
transparencia de las operaciones y la mayor solvencia de las entidades
financieras (Williamson y Mahar, 1998).

Esto se explica porque las reformas que tienden a suprimir los limites
en los tipos de interés, eliminan las restricciones de los créditos y permi-
ten la participacién extranjera en la banca nacional contribuyendo al
rdpido desarrollo del sector financiero nacional. Asi, por ejemplo, en
México y en Argentina la implicacién de la inversién extranjera en los
sistemas bancarios domésticos aumenté espectacularmente durante los
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afos noventa y esta circunstancia se tradujo en un desarrollo financiero
muy importante®.

De la misma manera, los bancos internacionales con una dotacién
de capital mds amplia y unas operaciones geogrdficamente mds diver-
sificadas resultan menos susceptibles a una situacién de bancarrota o
de “pdnico financiero” y, por tanto, ofrecen unas garantias superiores
a los depésitos nacionales (FMI, 2006). La experiencia de Tailandia
durante la crisis del Este de Asia de 1997 pone de manifiesto cémo la
mayor participacién de la inversién extranjera en el capital de la banca
nacional puede contribuir a reducir la vulnerabilidad del pais al “con-
tagio” financiero.

Otros autores como Herring y Chatusripitak (2001) y Batten y Kim
(2001) o instituciones como la Corporacién Financiera Internacional
(2001) del Banco Mundial o la Reserva Federal de los Estados Unidos a
través de su antiguo presidente Greenspan (1999), consideran que el
desarrollo de un sistema financiero nacional mds eficiente y la aparicién
de mercados de capitales mds amplios y profundos contribuyen a miti-
gar las perturbaciones internas o externas. De este modo, los mercados
de deuda nacional que posibilitan la extensién del horizonte temporal de
las operaciones de inversién y financiacién, asi como la creacién de un
mercado de derivados que proporciona unas posibilidades de cobertura
del riesgo superiores, pueden ayudar a superar los efectos perniciosos de
una crisis bancaria o los problemas endémicos asociados a la asincronfa
de vencimientos y de divisas que impone el “pecado original” en las eco-
nomias de América Latina y Asia Oriental.

23. El capital extranjero, a menudo, aporta nuevas técnicas y practicas financieras que
pueden encontrar aplicaciones en los mercados financieros de las economias emer-
gentes. Asi, por ejemplo, los capitales extranjeros pueden facilitar la introduccion de
nuevos instrumentos financieros que permiten la diversificacion del riesgo.
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En este mismo sentido, un estudio sobre integracién comercial y finan-
ciera, publicado por el FMI (2002) e ilustrado en el grifico 4, muestra
cémo las economias con un mayor grado de integracién financiera pre-
sentan mayor amplitud y profundidad en los diferentes mercados, medi-
da tanto en términos del crédito al sector privado como a través del
volumen de negociacién de los mercados bursdtiles®.

Grafico 4. Desarrollo de los mercados de capitales a consecuencia
de la mayor integracion financiera

40 M Crédito al sector privado

35 O Mercado de capitales (acciones negociadas)
30
25
20

15

10

En porcentaje del PIB

(8]

Paises abiertos Paises cerrados
financieramente al financieramente al
exterior exterior

Fuente: Elaboracién propia a partir del World Economic Outlook, FMI (2001).

24. De hecho, aunque la correlacién entre las entradas de capitales que toman la forma
de inversion en cartera y la inversién nacional no es significativa, si que es cierto que
la proliferacién de la inversién en cartera esta asociada a un mayor desarrollo de los
sectores financieros.
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Caballero (2000) y Rajan y Zingales (2001) también encuentran que
la liberalizacién de los mercados financieros estd asociada con una menor
volatilidad, aunque esta vinculacién, generalmente, se da a largo plazo,
cuando la mayor integracién financiera se acaba traduciendo en unos
niveles de inflacién menores, una mayor estabilidad del tipo de cambio
y la reduccién del impacto de todas las perturbaciones reales, reflejo del
efecto disciplinario que imponen los mercados financieros internaciona-
les o de la adopcién de mejores précticas en la gestién de la politica
macroeconémica.

Estos argumentos coinciden con los resultados de los trabajos de Levi-
ne y Zervos (1998) y Henry (2000) que evidencian que, en las econo-
mfas emergentes de América Latina y de Asia Oriental, los mercados de
capitales aumentan su dimensién y liquidez tras haberse liberalizado los
movimientos de capitales, un extremo que ha reducido ostensiblemente
la volatilidad en los distintos mercados financieros.
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Liberalizacion financiera y reformas institucionales

Los resultados del apartado anterior sugieren que los ciclos de los mer-
cados financieros se hacen menos pronunciados tras la supresién de las
restricciones financieras, aunque no de manera inmediata.

Con todo, esta afirmacién genérica suscita una serie de interrogantes:
;Cudl debe ser la secuencia de liberalizacién de los diferentes mercados
financieros? ;Podemos explicar las diferencias en los efectos de los proce-
sos de liberalizacién en las economias mds avanzadas y emergentes? ;Cudl
es el componente esencial que convierte en mds estables los mercados
financieros a largo plazo? ;Esta liberalizacién precipita otros cambios
que, a la vez, favorecen una mayor estabilidad de los mercados financie-
ros a largo plazo?

Todas estas cuestiones muestran la necesidad y la importancia de
incorporar a nuestro estudio el andlisis de la secuencia del proceso de des-
regulacién de los mercados de capitales.

Consideraciones previas

Algunos de los riesgos inherentes a los procesos de integracién finan-
ciera pueden ser limitados a través de la adecuada secuenciacién de los
diferentes estadios de liberalizacién y su coordinacién con las politicas
macroeconémicas y de reforma estructural. Asi, Hellman, Murdock et
al. (2000) sefialan que la insercién en la dindmica de los mercados finan-
cieros internacionales debe ser gradual y prudente (Singh et al. 2005), a
un ritmo y a una secuencia adecuados a la capacidad del pais para dise-
fiar y aplicar medidas mds estrictas y efectivas de regulacién, supervisién
y salvaguarda (Krueger (2004).

Sin embargo, la informacién que proporciona el cuadro 2 pone de
manifiesto que esta prudencia y gradualismo no siempre han sido teni-
dos en cuenta. En este sentido, la duracién de los procesos de liberaliza-
cién financiera en las economias europeas (55 meses) y en los paises del
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G-7 (61 meses) giran en torno al valor medio. En cambio, entre las eco-
nomfas emergentes las diferencias son especialmente notables: en Asia
Oriental, el periodo de tiempo necesario para completar las reformas es
de 108 meses, mientras que en América Latina s6lo hacen falta 38 meses.

Cuadro 2. Duracién de los diferentes procesos de liberalizacion financiera

Numero de meses entre la apertura
del primer y el tercer sector

Regiones

Asia Oriental 108
Europa 55
G-7 61
América Latina 38
Todas las regiones (media) 66

Primer sector en el que se produce la apertura

Cuenta financiera 107
Sector financiero nacional 58
Mercado bursatil 47
Todos los sectores (media) 71

Fuente: Elaboracién propia a partir de Kaminsky y Schmukler (2002) y Bhatta-
charya, Daouk et alter (2000).

Por otra parte, la evidencia empirica recogida en la cuadro 3 sugie-
re también que las reformas o cambios institucionales, en la mayoria
de ocasiones, son la consecuencia de la desregulacién previa de los
diferentes mercados financieros. Es decir, la liberalizacién precede a la
creacién de una estructura institucional sélida capaz de gestionar ese
proceso.

En particular, el cuadro 3 examina la secuencia de liberalizacién y
reforma para los 28 paises de la muestra y proporciona las probabilida-
des de que la liberalizacién parcial o plena de un sector financiero se pro-
duzca, condiciondndola a que una serie de reformas dirigidas a la mejora
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de la calidad institucional hayan sido implementadas previamente. Asf,
si todos los gobiernos siguieran las recomendaciones del enfoque “con-
vencional”, segin el cudl las reformas tienen que preceder a la liberaliza-
cién financiera para que este proceso tenga éxito, la probabilidad de
liberalizacién condicionada tendria que tomar un valor préximo al
100%. Pero, como puede observarse, las probabilidades oscilan entre el
11% y el 62% y son significativamente diferentes al 100% para todos
los niveles de confianza convencionales.

Asi, para las economias mds avanzadas, en el 44% de los casos el grado
de aplicacién y cumplimiento efectivos de la normativa legal (ley y orden)
mejora antes de la liberalizacién parcial de los mercados financieros,
mientras que las reformas de las normas preventivas contra el uso de
informacién privilegiada se dan sélo en el 17% de los casos antes de la
liberalizacién financiera parcial. También se observa cémo, a medida que
el proceso de supresion de las restricciones financieras avanza, la econo-
mia se inserta en una dindmica de fortalecimiento de su normativa y de
sus instituciones.

En el caso de las economias de América Latina y Asia Oriental las cifras
resultan todavia mds contundentes —pero, en algunas ocasiones, estadis-
ticamente menos significativas—. Aqui, sélo en el 18% de los casos, la ley
y el orden mejoran antes de la liberalizacién parcial de los mercados
financieros. De la misma manera, las normas que persiguen la informa-
cién privilegiada —y que existian en el 62% de los casos— empiezan a ser
mejoradas previamente a la liberalizacién parcial sélo en el 11% de los
casos. De hecho, cuando los mercados financieros estdn plenamente libe-
ralizados, la calidad de las instituciones medida a través del indice de ley
y orden mejora en el 64% de los casos. Andlogamente, las reformas de las
normativas preventivas contra el uso de la informacién privilegiada
mejoran en un 44% de los casos, antes de la plena liberalizacién de los
diferentes mercados financieros.
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Cuadro 3. Relacion entre la secuencia de liberalizacion financiera
y el proceso de reforma institucional

Economias mas avanzadas
Probabilidad de liberalizacion

En porcentaje condicionada a
Mejora de la calidad institucional @¥®
Tipo de liberalizacién financiera Existencia Mejora Ley y
leyes leyes orden
Insider Insider
Trading Trading
Liberalizacidn parcial 36 ** 17 44%**
Plena liberalizacién 64*** 25% 50%**
Contraste de hipétesis (P-Valor)
Liberalizacion parcial = plena liberalizacion 0,04 0,34 0,33

Economias emergentes de América Latina y Asia Oriental
Probabilidad de liberalizacion

En porcentaje condicionada a
Mejora de la calidad institucional 7"
Tipo de liberalizacion financiera Existencia Mejora Ley y
leyes leyes orden
Insider Insider
Trading Trading
Liberalizacion parcial 62 ** 11 18
Plena liberalizacion 77*** 44 * 64%**
Contraste de hipétesis (P-Valor)
Liberalizacion parcial = plena liberalizacion 0,17 0,08 0,02

Nota: a) Los errores esténdares figuran entre paréntesis. Los simbolos *, **, *** deter-
minan unos niveles de significacién del 10% 5% y 1%, respectivamente.

b) La mejora de la calidad institucional se mide mediante una doble via: la existen-
cia y mejora de normativas preventivas contra el uso de informacién privilegiada
(Ieyes “insider trading”) y el grado de aplicacién y cumplimiento efectivos de la nor-
mativa legal (Indice de ley y orden).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Kaminsky y Schmukler (2002) y Bhatta-
charya, Daouk et al.r (2000).

Estos resultados sugieren que, en general, los procesos de liberalizacién
parcial son los que espolean las reformas institucionales. Este extremo
demuestra que los cambios institucionales, en la mayorfa de ocasiones, son
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la consecuencia de la desregulacién de los diferentes mercados financieros
y; por tanto, dan crédito a los argumentos que proporciona la estrategia de
liberalizacién basada en el enfoque de la “economia politica®”.

La extension del modelo econométrico inicial

En este punto construimos una nueva ecuacién de regresién para estu-
diar, en primer lugar, si la liberalizacién sucesiva de los diferentes merca-
dos financieros contribuye a incrementar su inestabilidad, es decir, si
cada vez que se desregula un sector determinado aumenta la volatilidad
de los mercados financieros. A su vez, esta misma formulacién también
nos permitird ver, en segunda instancia, si la secuencia particular del pro-
ceso de liberalizacién afecta a la amplitud de los ciclos expansivos y rece-
sivos de los mercados, es decir, si las perturbaciones financieras son
precisamente una consecuencia de la apertura de la cuenta financiera, o
bien suceden cuando es el sector bancario el que se abre en primer lugar
o bien son el resultado de la liberalizacién de los mercados de capitales.

Nuevamente, en la medida que la experiencia de los paises mds indus-
trializados y de los paises emergentes de América Latina y Asia Oriental

25. La estrategia de liberalizacion basada en el enfoque de “economia politica” hace hin-
capié en las restricciones que imponen los factores politicos sobre los procesos de
reforma y la limitada capacidad de los paises para llevarlas a cabo, en ausencia de pre-
siones externas. Si todo esto es cierto, la liberalizacion financiera necesariamente tiene
que ser previa al proceso de reforma econémica porque, a menudo, las reformas son
adoptadas con mucha més facilidad si obedecen a exigencias técnicas o a “imperati-
vos exteriores”. Desde esta perspectiva, las medidas de adaptacion y de reforma que
exige cualquier proceso de liberalizaciéon seran mas faciles de implementar si la aper-
tura de la economia a los mercados financieros se lleva a cabo de manera rapida y

repentina, como si fuera un big bang (Stulz, 1999).
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puede diferir, los dos niveles de andlisis se efectian conjuntamente pero
también de forma aislada para cada una de las dos categorias de paises.

Con esta doble intencién se plantea esta nueva ecuacién y se estima a
través de minimos cuadrados con errores estdndares consistentes en tér-
minos de heterocedasticidad:

P, = our* + oy + oy; + BRE; + 8, LCPSS + §,LCP + 8,CF, + 8,MB; + y,LLL” + g,

Al igual que en el apartado anterior 2, mide la amplitud de los perio-
dos de expansidn (recesion) en los mercados bursdtiles. r* + ¥ y ¥, son
las variables de control de la regresién a través de las cuales recogemos,
respectivamente, la variacién de los tipos de interés reales mundiales y la
variacién de la produccién mundial y nacional durante las fases de
expansion (recesién) de los mercados bursdtiles. Las fuentes estadisticas
son las mismas que en el apartado anterior, es decir, la informacién pro-
cede del International Financial Statistics del FMI.

RFE, LCP, LCP*?, CF, MB;y LLP constituyen la nueva serie de
variables ficticias de la ecuacién de regresion.

Ahora, y a diferencia del caso anterior, caracterizamos como periodos
de “represién financiera” los episodios en que todos los sectores financie-
ros estdn cerrados. Asi, la variable RF, (represion financiera) vale 1 si el
ciclo de expansién (recesién) se da cuando las restricciones en los dife-
rentes mercados financieros son absolutas y 0 en cualquier otro caso.

Por otra parte, consideramos los periodos de liberalizacién a corto plazo
(LCP)) los cuatro anos posteriores a la desregulacién del primer sector y los
cuatro primeros afios después de la apertura del segundo de los sectores™. A
través de las variables LCP*? y LCP® intentamos capturar si cada vez que se
liberaliza un sector determinado aumenta la volatilidad, a corto plazo, de los

26. Por simplicidad, el anélisis se limita a la desregulacién de los dos primeros sectores.
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mercados financieros. En este sentido, LCP***? es igual a 1 si el ciclo de
expansién (o de recesién) se produce justo después de la liberalizacién
financiera —ventana de 4 afos tras la desregulacién del primer sector y ven-
tana de 4 afios tras la desregulacién del segundo sector—y 0 en cualquier
otro caso. LCP?es igual a 1 si la fase de expansién (o recesién) se da dentro
de los cuatro afios posteriores al proceso de liberalizacion financiera del
segundo de los sectores financieros y 0 en cualquier otro caso.

Por tanto, los efectos de la liberalizacién de un primer sector sobre la
volatilidad de los mercados de capitales vienen determinados por el coe-
ficiente de regresion 9,; la amplitud media de las fases de expansién y de
recesién derivadas de la liberalizacién del segundo de los mercados resul-
ta de la suma (8, + 9,).

CF,y MB;son otras de las variables ficticias que nos sirven para estu-
diar si la secuencia del proceso de liberalizacién afecta a la amplitud de
los ciclos expansivos y recesivos de los mercados bursdtiles. Asi, CF,
(cuenta financiera) captura los efectos derivados de la apertura en primer
lugar de la cuenta financiera de la balanza de pagos y por tanto vale 1 si
el ciclo expansivo o recesivo sucede durante los cuatro afios posteriores a
su liberalizacién y 0 en cualquier otro caso. MB; (mercados bursdtiles)
recoge los efectos derivados de la apertura en primer lugar de los merca-
dos bursdtiles y, por tanto, vale 1 si el ciclo expansivo o recesivo se da
durante los cuatro afios posteriores a su desregulacion. Por exclusion, la
amplitud media de los periodos expansivos (recesivos) cuando el proce-
so de reforma se inicia con la apertura del sector bancario se captura a
través de §,. Si la reforma se pone en marcha a partir de la apertura de la
cuenta financiera, la amplitud de los booms o de los cracks durante los
cuatro afios posteriores a la apertura de los mercados se captura a través
de la suma de los coeficientes (8, + 9;), mientras que si la liberalizacién
de los mercados financieros se inicia en el mercado bursdtil, la volatilidad
viene dada por la suma de los coeficientes (, + ).

Finalmente, entendemos como periodos de liberalizacién a largo plazo
(LLP) el quinto afio tras la apertura del segundo sector financiero y los
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afos posteriores, siempre y cuando no se produzca la reversién del pro-
ceso. Por esto, LLP,* vale 1 cuando el ciclo de expansién (recesién) se
registra a partir del quinto afio desde que se produjo la liberalizacién del
segundo de los mercados financieros y 0 en cualquier otro caso.

Los efectos de la liberalizacion sucesiva sobre la volatilidad de
los mercados financieros

Pese a la introduccién de nuevas variables ficticias, los costes a corto
plazo y los beneficios a largo plazo generados por la liberalizacién finan-
ciera no cambian ostensiblemente en esta nueva estimacién econométri-
cay, por tanto, tampoco lo hacen las conclusiones a las que llegébamos
en la seccién anterior.

Con todo, la consideracién de la secuencia de desregulacién de los
mercados pone de manifiesto algunas diferencias importantes, como
puede apreciarse en el grifico 5.

Asi, con cardcter general, la apertura sucesiva de los diferentes merca-
dos financieros acentda la amplitud de los periodos expansivos tanto en
los paises mds avanzados como en los paises emergentes.

En particular, en las economias mds industrializadas, la apertura del
primer y del segundo mercado financiero, cualquiera que sea, amplifica
las fases expansivas de forma similar: en torno al 45-48%, respecto a la
época de “represién financiera’.

En las economias emergentes de América Latina y Asia Oriental, la
acentuacién de los periodos de expansién de los mercados financieros es
mucho mds acusada tras la liberalizacién de un primer sector, pues la
volatilidad aumenta hasta un 71,4% respecto a la etapa de “restricciones
financieras”, mientras que se incrementa “s6lo” en un 60% después de la
desregulacién del segundo de los sectores.

En cambio, en general, las crisis son menos profundas tras la aper-
tura del segundo sector financiero, si las comparamos con la dimen-
sién de las fases recesivas observada durante el periodo de“represién
financiera”. En los paises mds avanzados, la liberalizacién del primer y
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del segundo mercado afecta de manera inapreciable a la amplitud de
los periodos de crisis.

Sin embargo, en las economias emergentes la volatilidad de los merca-
dos financieros, paraddjicamente, se reduce aproximadamente en un
45% tras la primera apertura respecto a la época de “restricciones finan-
cieras”. Por el contrario, la apertura del segundo de los mercados finan-
cieros aumenta la amplitud media de los periodos de crisis un 8,5%
respecto a los periodos de restricciones.

Estos resultados avalarfan algunos de los argumentos recogidos en la lite-
ratura econdmica, los cuales establecen que la desregulacién del sector
financiero nacional favorece una expansion continuada del crédito banca-
rio que se prolonga varios afios después de que se haya producido la libera-
lizacién y que tiende a alimentar excesivamente las fases alcistas de los
mercados financieros (Akerloff y Romer, 1993; Edwards, 2004; Tornell y
Weterman, 2005).

Grafico 5. Los efectos de la liberalizacion sucesiva sobre la volatilidad
de los ciclos de los mercados bursatiles (1973-2004)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la estimacion econométrica realizada.
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A medida que esta dindmica se consolida, se va configurando una situacién
de creciente fragilidad financiera, asociada a la gran expansién del gasto, a la
apreciacion real de la moneda nacional, a la aparicién de notables déficits por
cuenta corriente y, quizds también, a la aparicién de una deuda exterior a
corto plazo creciente. En este escenario, cualquier acontecimiento puede pro-
piciar el colapso de los mercados financieros y la depreciacién de la moneda

nacional (Rojas Suarez y Weisbrod, 1994; Obstfeld y Tornell, 2005).

Los efectos de la liberalizacion de un sector determinado
sobre la volatilidad de los mercados financieros

En cuanto a la importancia de la secuencia de la liberalizacién y desregu-
lacién de los distintos mercados financieros, los datos ilustrados en el grafi-
co 6 revelan que, si bien los valores de los coeficientes de regresién no son
estadisticamente significativos, la liberalizacién iniciada en el sistema ban-
cario es una de las secuencias que mds alimenta las fases expansivas de los
mercados financieros, pues la dimensién de los periodos de expansién
aumenta en mds de un 58% con respecto a los periodos de restricciones
financieras. En el otro extremo encontramos que, en general, la desregula-
cién en primera instancia de los mercados bursdtiles es Ia que menos fomen-
ta la amplitud de los periodos de expansién, sélo un 7,5% respecto a la
época de “represién financiera’. Cuando la liberalizacién comporta, en pri-
mer lugar, la supresion de los controles a los movimientos de capitales, el
aumento de la volatilidad causado queda en una posicién intermedia”.

27. Bekaertetal. (2002) llegan a unas conclusiones similares. Estos autores encuentran que como
consecuencia de la liberalizacion de los mercados de capitales se produce una disminucién
significativa tanto en la volatilidad de la producciéon como del consumo. La apertura de las
operaciones de la cuenta financiera reduce la volatilidad de la produccién y del consumo,
pero su impacto es menor que el de la liberalizacion de los mercados bursatiles. Sin embar-
go, estos autores también encuentran que la liberalizacion de los movimientos de capitales

incrementa la volatilidad de la produccién y del consumo en las economias emergentes.
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A nivel particular, podemos comprobar cémo en los paises mds
avanzados, la liberalizacién de los movimientos de capitales incre-
menta la amplitud de los ciclos financieros expansivos aproximada-
mente en un 65% respecto a los periodos de restricciones financieras;
la desregulacién del sector financiero nacional, con un 45%, es el
segundo de los factores que mds alimenta la volatilidad de los merca-
dos financieros respecto a la época de “represién financiera”. Curiosa-
mente, la apertura de los mercados bursdtiles en estas economias
contribuye a reducir la volatilidad en un 0,5%, incluso en fases expan-

sivas.

Grafico 6.Los efectos de la liberalizacion de un sector financiero
determinado sobre la volatilidad de los ciclos de los
mercados bursatiles (1973-2004)
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En las economias emergentes de América Latina y Asia Oriental, la
liberalizacién del sector financiero nacional es el principal factor que
propicia la “exuberancia” de los periodos de expansién en un 71%,
seguida de la desregulacion de los mercados bursidtiles que favorece un
aumento de la volatilidad en un 58% de las fases ciclicas expansivas
respecto a su valor medio en los periodos de “represién financiera”.
Como se puede apreciar, en este caso los movimientos de capitales
proporcionan un efecto disciplinante superior.

En relacién al impacto del orden en el proceso de liberalizacién de
los diferentes sectores financieros sobre la amplitud de las fases recesi-
vas de los mercados financieros, podemos comprobar cémo, en gene-
ral, la liberalizacién de cualquier mercado financiero tiende a reducir
la amplitud de las crisis de los mercados de capitales en relacién a la
época de restricciones financieras. Nuevamente, la liberalizacién ini-
cial de los mercados bursdtiles es la que contribuye a reducir en mayor
medida la volatilidad (27%) en periodos de crisis, seguida de la libe-
ralizacién de la movilidad en la circulacién de capitales (23%) y la des-
regulacién del sistema bancario nacional (18%).

En las economias m4s avanzadas la evolucidén se ajusta a la tenden-
cia general, en la medida que es la apertura, en primer lugar, de los
mercados bursdtiles la que mds reduce la volatilidad, aproximadamen-
te en un 46%, mientras que la liberalizacién de las operaciones de la
cuenta financiera de la balanza de pagos atenda la volatilidad en un
37% . Por el contrario, la desregulacién del sector financiero nacional
casi no afecta a las fases bajistas de los mercados.

En las economias de América Latina y Asia Oriental es destacable
que, cuando el proceso de liberalizacién se inicia con la supresién de
los controles a los movimientos de capitales, la amplitud de las fases
de crisis se acentda en un 33%; la desregulacién inicial de los merca-
dos bursdtiles también favorece un aumento de la dimensién de los
periodos de crisis, pero s6lo del 4,5% respecto a la época de “represién
financiera”. En estas economias, solamente si la liberalizacién empie-
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za con la desregulacién del sector financiero nacional se reduce la vola-
tilidad de los mercados de capitales en relacién a los periodos de rece-
sién.

Estos resultados adquieren todavia mds sentido cuando se los rela-
ciona con la informacién del cuadro 4 que muestra la estrategia del
proceso de liberalizacién financiera que han seguido en Europa, en los
paises del G-7, en Asia Oriental y en América Latina, a partir del and-
lisis de la secuencia y la duracién de las reformas. En particular, la
parte superior del cuadro recoge el porcentaje de ocasiones en que ya
sea la cuenta financiera, ya sea el sector financiero nacional o ya sean
los mercados bursdtiles, han sido desregulados parcialmente en primer
lugar. En la parte inferior del cuadro se presenta la misma informa-
cién, pero considerando aquellos sectores que han sido liberalizados
plenamente.

Los datos revelan que las cuatro regiones analizadas han seguido
estrategias de integracion financiera diferentes. Asi, los paises del G-7
procedieron a desregular en primera instancia los mercados bursdtiles,
para después proseguir con la apertura de la cuenta financiera. La libe-
ralizacién de la actividad de sector financiero nacional se introdujo en
un dltimo estadio. En Europa, un 75% de los paises decidieron libe-
ralizar primero los mercados bursdtiles mientras que un 25% de los
paises optaron por eliminar parcialmente las restricciones del sector
financiero nacional. En este caso, la apertura de la cuenta financiera
fue el dltimo estadio que se abordé en la estrategia de integracién en
los mercados internacionales.

Los paises de la regién asidtica optaron por una estrategia mixta:
aqui unos paises eligieron potenciar la desregulacién del sistema ban-
cario nacional y otros liberalizaron los mercados bursdtiles. La libera-
lizacién plena de los movimientos de capitales fue introducida en
ultima instancia. Finalmente, en América Latina un 58% de los paises
inicié el proceso de liberalizacién con la liberalizacién parcial del sec-
tor financiero nacional. La eliminacién de las trabas a los movimien-
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tos de capitales y, sobre todo, la apertura de los mercados bursdtiles
quedé en segundo término.

Cuadro 4. La secuencia de liberalizacion de los mercados financieros

Proporcion de episodios en los que un sector
particular se ha liberalizado parcialmente
(en porcentaje)

Cuenta Sector financiero Mercado
Regiones financiera nacional bursatil
G-7 0 0 700
Europa 0 25 75
Asia Oriental 33 33 33
Ameérica Latina 25 58 17

Proporcién de episodios en los que un secto
particular se ha liberalizado plenamente primero
(en porcentaje)

Cuenta Sector financiero Mercado
Regiones financiera nacional bursatil
G-7 20 0 80
Europa 13 25 63
Asia 0 55 43
América Latina 15 77 8

Fuente: Elaboracién propia a partir de Kaminsky y Schmukler (2002)

A pesar de estas divergencias, toda esta serie de paises presentan una
caracteristica comun: tanto en las economias mds avanzadas como en los
paises emergentes, aquellos mercados que se abren al exterior en prime-
ra instancia, son los que se desarrollan antes y, por tanto, los que contri-
buyen en mayor medida a reducir la volatilidad de los diferentes
mercados y a favorecer su estabilidad.

Asi, en los paises del G-7 y en Europa, la estrategia de liberalizacién suele
empezar en los mercados bursdtiles pero, al mismo tiempo, la estimacién
econométrica realizada revela que en estas economias se consegufa una
mayor estabilidad en los periodos de crisis cuando el proceso de desregula-
cidén se iniciaba precisamente en estos mercados. De la misma manera,
segtin los datos del mismo cuadro 4, en los paises del Asia Oriental, pero
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sobre todo en los de América Latina, la estrategia de liberalizacién pasaba
inicialmente por la apertura de los sistemas financieros nacionales. Nueva-
mente en este caso, los resultados de la estimacién econométrica ponen de
manifiesto que la desregulacién del sector financiero nacional reducia la
volatilidad de los mercados de capitales durante los periodos de crisis.
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La naturaleza del programa de liberalizacion y
reforma de los mercados financieros

La evidencia empirica del apartado anterior pone de manifiesto que
la secuencia y el ritmo de las reformas no son tan importantes como
la consistencia y la credibilidad de las medidas que se llevan a cabo en
cada momento. De hecho, la materializacién de los beneficios poten-
ciales derivados del proceso de liberalizacién financiera dependen cru-
cialmente de una serie de requisitos que incluyen la naturaleza de las
politicas macroecondmicas instrumentadas, la prudencia en el proce-
so de liberalizacién y la calidad de la estructura institucional.

La naturaleza de las politicas macroeconémicas: aprender a
gestionar el éxito

El enfoque “convencional” de la politica de liberalizacién financiera
sugiere que la supresién de las restricciones sobre los movimientos de
capitales y la desregulacién del sector bancario se tiene que dar justo des-
pués de que se haya alcanzado una cierta estabilidad macroecondémica,
porque es importante contar con un entorno estable y sélido que pueda
avalar la apertura de la cuenta financiera y evitar las crisis cambiarias y
financieras. Con todo, los esfuerzos en una segunda fase deberfan ir mds
alld y dirigirse al disefio de politicas e instrumentos que permitan preve-
nir el desarrollo de situaciones de bonanza insostenible.

El andlisis de las crisis de México (1994) y del Asia Oriental (1997)
revela que estos episodios pueden ser considerados, paradéjicamente y
a diferencia de las crisis de la década de los ochenta, como “crisis de
éxito”, en el sentido que son, de alguna manera, el resultado inevita-
ble de situaciones de bonanzas mal gestionadas (CEPAL, 1998). Ade-
mds, una vez que han estallado las crisis que tienen su origen en la
cuenta financiera de la balanza de pagos, las opciones de politica eco-
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némica son muy limitadas pues, en este escenario, el marco de elec-
cién de las autoridades econémicas se limita, en el mejor de los casos,
a escoger qué tipo de crisis se quiere sufrir: una crisis financiera o una
crisis cambiaria.

Si esto es cierto, entonces convendremos que la solucidn a las crisis
de esta naturaleza pasa, necesariamente, por su prevencién a partir de
la buena gestién de ese “éxito econémico”.

Por ello, los paises tendrian que elaborar nuevos instrumentos orien-
tados a mejorar la gestién de la politica fiscal y monetaria en las fases
expansivas del ciclo econémico y evitar la configuracién de situacio-
nes de fragilidad financiera que finalmente acaban deviniendo insos-
tenibles®.

Andlogamente, el progreso de la integracién financiera exige admitir que
las politicas econémicas de los paises industrializados tienen efectos mun-
diales y que van mds all4 del dmbito estrictamente nacional. De ahi que, el
ordenamiento institucional, en el nuevo contexto que determina la globali-
zacion, exige también una coordinacién efectiva de las politicas macroeco-
némicas de los paises industrializados —que no se ha conseguido hasta
ahora— para que tengan en cuenta las externalidades que generan a nivel
internacional. Esta circunstancia hace necesaria la cooperacién de las insti-
tuciones financieras internacionales y de las autoridades nacionales para que

28. De hecho, prestar excesiva atencion en la resolucién de las crisis lleva a ignorar un
hecho que, en realidad, tendria que ser evidente: el margen de maniobra de las
autoridades econémicas es mayor en los periodos de expansiéon econdémica que en
los periodos de crisis. Cuando las entradas de capital adquieren un volumen con-
siderable y los sistemas financieros son débiles, la posibilidad de adoptar politicas
macroecondmicas con las que controlar el nivel de endeudamiento privado y la
asuncion de riesgo excesivos se ve limitada por la necesidad de encontrar solucio-

nes de compromiso.
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desarrollen unas politicas destinadas a promover la estabilidad y reducir el
riesgo inherente del sistema financiero internacional®.

La prudencia en el proceso de liberalizacion

Para Ferndndez Arias y Montiel (2001), si el proceso del sistema finan-
ciero es demasiado acelerado, puede suceder que las entradas netas de capi-
tales privados sean de tal magnitud que alimenten una burbuja especulativa
que, con el tiempo, serd el desencadenante de una crisis financiera.

Precisamente por ello, para Hellman, Murdock et al. (2000) la pres-
cripcién sobre la secuencia que tiene que seguir el proceso de liberaliza-
cién financiera es muy clara: primero, sanear las instituciones financieras
nacionales y cambiar sus instituciones de gobierno para, a partir de ah,
desregular el sector financiero, promover la liberalizacién comercial y
permitir la libertad de circulacién de capitales. Estas reformas incluyen
cambios en la regulacién del sistema bancario y la mejora de sus meca-
nismos de supervisidn, la privatizacién de bancos comerciales, la promo-
cién de la libre convertibilidad de la moneda nacional, la autorizacién de
la inversién directa en bancos nacionales, de la inversién extranjera en el
interior del pais y de los nacionales en el extranjero, el aumento de la
transparencia y el acceso a la informacién y la proteccién de los intereses
de los inversores y de los accionistas minoritarios.

29. En este sentido, el FMI ha estado colaborando con los gobiernos de los paises miem-
bros y con otros organismos internacionales, entidades reguladoras e, incluso, con el
sector privado con el fin de reforzar el sistema monetario internacional. Esta circuns-
tancia refleja un cambio de procedimiento por parte del FMI, que desde principios de
2000 persigue que sus programas de asistencia reflejen mejor la evolucién de la eco-
nomia mundial, especialmente, los efectos, a veces desestabilizadores, de los movi-

mientos de capitales a gran escala a nivel mundial.
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Todas estas reformas pueden contribuir a mejorar la asignacién del cré-
dito y atenuar la presencia de ciclos financieros excesivos, al aumentar la
profundidad y amplitud de los mercados financieros nacionales, circuns-
tancia que aumenta su liquidez, al tiempo que disminuye la volatilidad.

Pero como han sefialado analistas como Tobin (2000) y Ocampo
(2003), en ausencia de una regulacién financiera apropiada a escala
internacional, se justifica ampliamente la adopcién de medidas pruden-
ciales para reducir los flujos de capital mds voldtiles. En este contexto, el
uso de controles a las salidas de capitales —al estilo de Chile en 1990 o en
Malasia en 1999— puede resultar ttil temporalmente para protegerse de
las presiones que pueden imponer las salidas de capitales a muy corto
plazo sobre el funcionamiento de determinados mercados y amortiguar
sus efectos sobre el tipo de cambio y la demanda agregada. Estas medi-
das pueden comportar algunos costes, pero en ningtin caso tendrian que
entenderse como un sustituto de la reforma, sino mds bien como un ins-
trumento que permite ganar tiempo mientras los paises fortalecen la
regulacién de sus instituciones financieras.

La calidad de la estructura institucional

Ademds de la consistencia temporal de la politica econémica y la pru-
dencia en el proceso de liberalizacidn, el desarrollo de los mercados
financieros requiere una estructura legal sélida y un sistema de regula-
cién y supervisién solventes para mitigar los problemas derivados de la
informacién imperfecta y de los comportamientos estratégicos en los
mercados financieros.

De ahi que para Claessens y Laeven (2003) el aspecto determinante no
sea tanto la liberalizacién o el proceso de desregulacién en si mismo, sino
mds bien los aspectos institucionales vinculados a la creacién de un
marco normativo que asegure el funcionamiento eficiente de los merca-
dos financieros.

De hecho, como sefalan Ishii y Habermaier et al. (2002) y Bakker y
Chapple (2002) unas normas de regulacién y supervisién de los sistemas
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financieros inadecuadas pueden desvirtuar la bondad de los procesos de
liberalizacién financiera sobre la dindmica de crecimiento real de la pro-
duccién y la convergencia econémica de los paises en desarrollo emer-
gentes.

Segin Ferndndez-Arias y Montiel (2001) esto se explica porque, en
general, la entrada masiva de capitales extranjeros favorecida, por unas
normas de supervisién financiera laxas o un celo excesivo por parte de los
inversores extranjeros, pueden agravar los problemas derivados de la asi-
metria de la informacién entre prestamistas internacionales y prestatarios
nacionales y desvirtuar la capacidad del sistema financiero para llevar a
cabo su actividad de intermediacién eficiente, configurando escenarios
propicios al estallido de crisis financieras.

Asi sucedi6 en Asia Oriental (1997-98), en Argentina (2001) o pre-
viamente en México (1994) cuando, la ansiedad por beneficiarse de las
bondades derivadas de la integracién financiera incité a las autoridades
econdmicas —siguiendo recomendaciones de organismos internaciona-
les— a poner en marcha reformas para liberalizar el sector financiero y a
suprimir las barreras que limitaban las entradas de capitales extranjeros,
sin desarrollar adecuadamente las instituciones financieras o las regula-
ciones prudenciales propias de los mercados de los paises mds avanzados
(Easterly et al. 1999 y Caballero, 2000).

En consecuencia, las reformas deberfan focalizarse en la construccién
de una mejor infraestructura institucional que favoreciera la mejora en la
gestién de las empresas, el desarrollo de la actividad y la liquidez en los
mercados, una mayor participacién de los inversores y la aparicién de
una mayor diversidad de instrumentos financieros.

Ademds de asegurar la solidez del sistema financiero, promover la com-
petencia y garantizar la proteccién de los inversores, la normativa tendrfa
que acompafar esta mayor libertad con otro tipo de regulaciones que
incentivaran un comportamiento prudencial de los agentes que operan
en los mercados.

Asi, Bhattacharya y Thakor (1993) destacan que unas normas de regu-
lacién y supervisién adecuadas resultan capitales para asegurar que las
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entidades de créditos nacionales no asuman operaciones de financiacién
o de inversién excesivamente arriesgadas. En este sentido, las autoridades
nacionales tendrfan que forzar a las instituciones bancarias de sus paises
a llevar a cabo una mejor gestién del riesgo, de acuerdo con las reco-
mendaciones del Comité de Basilea. As{ mismo serfa necesaria una
supervision mds estricta de los centros off-shore.

Esta necesidad es mds acusada cuando la presencia de garantias guber-
namentales —explicitas o implicitas— sobre préstamos y otros pasivos
introduce un problema de “riesgo moral”, que mueve a los prestatarios
nacionales o extranjeros a asumir operaciones demasiado arriesgadas.

Por otra parte, una gestién poco precisa por parte de las empresas,
la discrecionalidad de las normas contables y la ausencia de una difu-
sién en el tiempo de la informacién sobre la situacién macroecondé-
mica y del sector financiero, contribuyen a generar incertidumbre
entre los inversores extranjeros. Esta circunstancia impone la promo-
cién de normas internacionales que mejoren la transparencia y favo-
rezcan la difusién de la informacién de las instituciones y agencias
publicas mundiales.

La necesidad de “transparencia” supone el reconocimiento de la impor-
tancia de una buena informacién para el funcionamiento eficiente de los
mercados financieros. Por eso Feldstein (1998) y Eichengreen (1999) argu-
mentan que los mercados de capitales nacionales e internacionales requieren
unas normas de auditorfa comunes y un sistema legal efectivo que desin-
centiven el fraude y proporcionen a los inversores un volumen de informa-
cién adecuada sobre los activos y pasivos financieros de las empresas.

Los organismos internacionales también pueden ayudar a los paises a
limitar el alcance de los costes asociados a los procesos de liberalizacién
financiera a partir de la reduccién de la asimetria en la informacién entre
prestamistas y prestatarios. De esta manera, el FMI, el Banco Interna-
cional de Pagos (BIS), el Banco Mundial, asi como otras instituciones
multilaterales han ido elaborando normas dirigidas a fomentar la fiabili-
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dad, la difusién y la veracidad de la informacién econémica, cédigos de
buenas pricticas en las politicas fiscales, monetaria y financiera® y direc-
trices para el fortalecimiento del sistema financiero y supervisién del sis-
tema bancario mediante normas internacionales de contabilidad y
auditorfa, normas de quiebras y procesos concursales, cédigos de buenas
précticas empresariales, reglamentacién del mercado de valores vy siste-
mas de pagos y de liquidacién de operaciones®.

Finalmente, se puede reducir la volatilidad de los flujos privados de capi-
tales si se mejora la evaluacién de los riesgos y se establece un didlogo mds

30. Tras la crisis mexicana de 1994-95, el FMI elabord en 1996 las normas especiales
para la divulgacion de datos (NEDD) como orientacion para los paises que tienen
acceso a los mercados internacionales de capital a la hora de publicar datos eco-
némicos y financieras. Los paises que subscriben el cumplimiento de estas normas
se comprometen a publicar datos econémicos y financieros nacionales detallados
como, por ejemplo, la informacién sobre el volumen de reservas internacionales y
de deuda externa, de acuerdo con un calendario preestablecido.

31. Después de las crisis de la segunda mitad de los noventa, las iniciativas para forta-
lecer la arquitectura financiera internacional dieron lugar a un ambicioso progra-
ma de convergencia de las practicas nacionales a los estandares internacionales. En
este sentido, el FMI y el Banco Mundial asumieron un papel de liderazgo en el
desarrollo y la implementacion de una serie de nuevas normas internacionales, y
cuyos resultados se recogen en los informes ROSC (Reports on the Observance of
Standards and Codes). Las normas internacionales relativas a los mercados de acti-
vos financieros son los objetivos IOSCO y los principios de Regulacion de Activos,
las recomendaciones para la Liquidaciéon y Compensaciéon de Pagos (CPSS-
I0SCO), los principios de Gestion Corporativa de la OCDE, las normas de conta-
bilidad y auditoria internacionales y los Principios y Guias para la Insolvencia
Efectiva y Sistema de Derechos de los Acreedores del Banco Mundial (ver
http://www.worldbank.org/ifa/rosc.html).
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frecuente entre los gobiernos de los paises y los inversores privados. Este ele-
mento es importante si tenemos en cuenta que la mayor parte de los flujos
financieros a escala internacional se corresponden con capitales del sector
privado. Asi, las iniciativas destinadas a incrementar la participacion del sec-
tor privado en la resolucién de las crisis financieras también enfatizan la
necesidad de inducir a los inversores internacionales a tener en cuenta toda
la informacién disponible sobre los riesgos de quiebra®.

Con todo, el desarrollo institucional, las transformaciones en la cultu-
ra del crédito y la creacién de unas estructuras reguladoras que reduzcan
la probabilidad de asuncién de demasiados riesgos son medidas que, a
medio y largo plazo, evitan la “exhuberancia irracional” de los mercados
de capitales y limitan la frecuencia y la gravedad de las crisis, pero que en
ningtn caso conseguirdn eliminar completamente la probabilidad de
una crisis sistémica.

Paises con instituciones sofisticadas, elevados niveles de transparencia
y una buena gestién empresarial como Estados Unidos, Suecia o Japén
han tenido que lidiar con importantes problemas en sus sistemas banca-

32. En este sentido, una propuesta que fue considerada con posterioridad a la crisis de
México e impulsada en un informe del “grupo de los diez" (G-10) titulado The reso-
lution of sovereign liquidity crises (1996), perseguia —siguiendo un enfoque contrac-
tual- incluir clausulas de accion colectiva (CAC) en los contratos de deuda, para asi
resolver el problema de coordinacién entre acreedores. Mas recientemente, el FMI ha
ido més alld, introduciendo un enfoque legal y planteando la posibilidad de estable-
cer un marco de derecho internacional vinculante mediante la instauracién de un
“Mecanismo de Resolucion de la Deuda Soberana” (Sovereign Debt Resolution
Mechanism, SDRM). Este enfoque legal se ocuparia tanto de los problemas relacio-
nados con la coordinacién entre los acreedores como de la recopilaciéon de la infor-
macion. En la actualidad se estd preparando una tercera via, la elaboracion de un
"Cédigo de Conducta”, un enfoque voluntario pues no tendria caracter vinculante.
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rios”. De hecho, el desaffo al que tienen que hacer frente los paises en
desarrollo en general y las economias emergentes de Asia Oriental, pero
sobre todo de América Latina, es todavia mayor, pues su base institucio-
nal de partida es mucho mds débil*.

33. Lacrisis del sistema de ahorro y crédito (saving & loans) de Estados Unidos en los afios
ochenta, la crisis bancaria en los paises nérdicos a principios de los afios noventa, los
problemas del sector financiero en Japdn a finales de los noventa o el estallido de la
burbuja financiera asociada a las empresas tecnoldgicas de la “Nueva Economia”
entre finales del 2000 y principios del 2001, serian buenos ejemplos de este extremo.

34. A menudo los programas de reforma de los mercados financieros en las economias
emergentes de América Latina y Asia Oriental han tomado como referencia o “bench-
mark" las iniciativas de los paises mas avanzados, cuando resulta evidente que las
caracteristicas estructurales de estas economias divergen sustancialmente, en térmi-
nos de la dimension de las economias, limites a la diversificacion del riesgo, monedas
débiles, predominio del riesgo sistémico y el impacto de la globalizacién financiera. Un
aspecto que para Schmukler y de la Torre (2006) no ha sido suficientemente enfati-
zado y que explicaria en Asia Oriental, pero sobre todo en algunos paises de Améri-
ca Latina, el escaso éxito de las medidas liberalizadoras medido en términos del grado
de desarrollo de los mercados de capitales.
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Conclusiones

A pesar de los costes evidentes que imponen los procesos de liberaliza-
cién, en términos de una mayor vulnerabilidad, la literatura econémica
continda insistiendo en los beneficios potenciales de la integracién
financiera.

Sin embargo, para nosotros estas discrepancias sobre los beneficios y
costes de los procesos de integracién financiera podrian explicarse a par-
tir de las diferencias en el horizonte temporal que consideran los dife-
rentes trabajos. Asi, las diversas lineas de investigacién empirica se
centran en el estudio de los efectos de los procesos de desregulacién, bien
a corto plazo o bien a largo plazo, pero no entran en el andlisis de la evo-
lucién de esos efectos a lo largo del tiempo. Ademds, los estudios realiza-
dos hasta el momento han tendido a focalizarse en el estudio de la
liberalizacién de, o bien los sistemas financieros nacionales, o bien de los
mercados de capitales, o bien de los movimientos de capitales, pero no
han ofrecido, hasta el momento, un andlisis integral de los procesos de
liberalizacién.

En consecuencia, en este articulo hemos llevado a cabo un estudio
exhaustivo, por integral y extensivo, que captura los diversos grados de
intensidad de los diferentes episodios de liberalizacién y desregulacién
del sistema bancario nacional, de los mercados bursdtiles y de los movi-
mientos de capitales. También se analizan los efectos de la liberaliza-
cién financiera a lo largo del tiempo, tanto a corto plazo como a largo
plazo, y la posibilidad de que estas medidas puedan ser revertidas en el
tiempo.

Los resultados de la estimacién econométrica desarrollada en este tra-
bajo revelan que los mercados financieros se tornan mds inestables a
corto plazo como consecuencia de los procesos de liberalizacién, pero a
medio y largo plazo, si estas reformas tienen éxito y se mantienen en el
tiempo los mercados, devienen mds estables de lo que lo eran antes de su
apertura.

Ndmero 16, 2007 65



Joan Ripoll i Alcén

Desde esta perspectiva, la integracién financiera podria entenderse
como una causa y, a su vez, como una solucién a la vulnerabilidad de las
economfias emergentes de América Latina y Asia Oriental a una situacién
de “pdnico financiero” que es el origen de las crisis que se “autogeneran”
y se “autoalimentan” o self-fulfilling crises, caracteristicas de la segunda
mitad de la década de los noventa.

Si esto es cierto, el debate en torno a la integracién financiera no debe-
rfa reducirse al dilema simplista: liberalizar o no liberalizar. M4s bien, a
nuestro entender, las cuestiones tendrfan que centrarse en los retos para
la politica econdmica, a la hora de preparar la economfa para asimilar de
la mejor manera los beneficios potenciales que supone, a medio y largo
plazo, la libertad de movimientos de capitales y la desregulacién de los
sistemas financieros nacionales y, al mismo tiempo, reducir los costes a
corto plazo que impone el proceso de transicién.

Por otra parte, la evidencia empirica sugiere también que las reformas
o cambios institucionales, en la mayorfa de ocasiones, son la consecuen-
cia de la desregulacién previa de los diferentes mercados financieros. Es
decir, contrariamente a lo que establecen los cdnones tradicionales, la
liberalizacién precede a la creacién de una estructura institucional sélida
capaz de gestionar ese proceso.

Ademds, hemos encontrado que, tanto en las economias mds avanza-
das como en los pafses emergentes de América Latina y el Este de Asia,
aquellos mercados que se abren al exterior en primera instancia, son los
que se desarrollan antes y, por tanto, los que contribuyen a reducir en
mayor medida la volatilidad y a favorecer la estabilidad.

En consecuencia, la conclusién evidente es que el sector en el que se
inician las reformas no es tan importante como la consistencia y la cre-
dibilidad de las medidas que se adoptan en cada momento. De hecho,
los beneficios potenciales derivados del proceso de liberalizacién finan-
ciera dependen crucialmente de una serie de requisitos que incluyen la
naturaleza de las politicas macroeconémicas instrumentadas, la calidad
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de la estructura institucional y el gradualismo y la prudencia en el pro-
ceso de liberalizacién.

En este sentido, una politica macroeconémica consistente, la reduc-
cién de las garantias gubernamentales, una normativa legal y contable
con un margen de discrecionalidad menor y el aumento de la transpa-
rencia se pueden traducir en la mejora de la eficiencia del sistema finan-
ciero, la reduccién del riesgo de la actividad de intermediacién y la
limitacién del problema de “riesgo moral”. Los organismos internacio-
nales también pueden ayudar a los paises a limitar el alcance de los cos-
tes asociados a los procesos de liberalizacidn financiera, a partir de la
reduccién de la asimetria en la informacién entre prestamistas y presta-
tarios. Esta circunstancia impone la promocién de normas internaciona-
les que mejoren la transparencia y favorezcan la difusién de la
informacién de las instituciones y agencias pablicas mundiales, mds
cuando una serie de iniciativas recientes persiguen incentivar la partici-
pacién del sector privado en la resolucién de las crisis financieras.

Sélo asf podrian llegar a lograrse las condiciones necesarias para que los
mercados financieros funcionen de manera eficiente, no distorsionen la
estabilidad macroeconémica y comprometan el crecimiento econémico
futuro.

Finalmente, la expansién del comercio y las finanzas internacionales ha
acentuado el grado de interdependencia econémica de los paises y ha
introducido la necesidad de cooperacién internacional. Sin embargo, la
internacionalizacién de la economia no se ha visto acompafiada, en gene-
ral, por la emergencia de nuevas instituciones supranacionales capaces de
corregir con su actuacién los desequilibrios o inestabilidades potenciales
asociados a la liberalizacién comercial y financiera.

Por eso, se hace necesario llevar a cabo reformas precisas con las que
construir una base institucional, o de gobierno, a escala internacional
mds sélida que permita capturar realmente los beneficios asociados a la
libre circulacién de bienes, servicios y capitales, pero con menor riesgo.
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La formulacién de una “Nueva Arquitectura Econémica Internacional”
podria ser el pértico de un nuevo entorno comercial y financiero mds
estable, estimulante e integrador para las economias emergentes de Amé-
rica Latina y de Asia Oriental.
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