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RESUMEN

La experiencia de algunos países en desarrollo tales como México, la Argentina y Turquía durante la presente década ha sido fuente de preocupación. En particular, una cuestión que ha recibido suma atención se refiere al hecho de si los mercados financieros son dinámicamente estables en un contexto de desregulación y ausencia de controles a los movimientos de capital. Este trabajo investiga los vínculos entre el sistema de los mercados financieros nacionales y el régimen de cuenta de capital en el contexto de los países en desarrollo.

En primer lugar, se analizan algunos hechos estilizados que constituyen "anomalías" desde una perspectiva analítica del enfoque de liberalización, pero que son relevantes en la explicación de los desequilibrios y la inestabilidad en la interacción entre el sistema financiero y la cuenta de capital. Ejemplos de tales anomalías son la caída en el ahorro nacional y déficit crecientes de la cuenta corriente que siguieron a la implementación de las reformas, la ocurrencia de crisis financieras y ataques especulativos. Luego se desarrolla un marco analítico simple con el objetivo de mostrar que el elevado nivel de incertidumbre, generado por la volatilidad macroeconómica y las debilidades institucionales, es la causa principal de la desintermediación y la fragilidad financiera.

Se concluye que las finanzas importan para el desarrollo debido a la existencia de significativas imperfecciones en la estructura de los mercados financieros de los países en desarrollo. La principal implicación desde el punto de vista de la política económica es que el objetivo debería ser el de crear los mercados faltantes y reforzar los ya existentes. Por lo tanto, se debe reconocer que la liberalización financiera y la eliminación de los controles sobre la cuenta de capital serán favorables a la profundización financiera en la medida en que contribuyan a remover la incertidumbre y a mejorar la infraestructura institucional. Se argumenta que, para asegurar la estabilidad, puede ser necesario inducir en el corto plazo cierto grado de represión financiera "armónica con el mercado" aun cuando el objetivo último sea obtener una estructura de mercado con un mínimo de intervenciones. Dos ejemplos de relevancia en dicho sentido son los controles de capital para restringir los flujos de entrada de fondos de corto plazo y para regular la expansión del crédito de consumo durante el auge que tiende a coincidir con las primeras etapas de la liberalización financiera.

SUMMARY

The experience of some developing countries such as Mexico, Argentina and Turkey in the present decade has been a source of much concern. The question whether financial markets are dynamically stable in a context of deregulation and absence of capital controls has received particular attention. This paper investigates the linkages between domestic financial markets and the capital account regime in the case of developing countries.

It first analyses some stylized facts which constitute "anomalies" from the analytical perspective of the liberalization approach, but that are relevant to the explanation of the disequilibria and the instability in the interaction between the financial system and the capital account. Examples of such anomalies are the fall in national savings and mounting current-account deficits following the reform, financial crises and speculative attacks. The a simple analytical framework is developed, to show that the high level of uncertainty created by macroeconomic volatility and institutional flaws is the main cause of financial disinter mediation and fragility. The issue of "dollarization" of the financial system is also analyzed.

We conclude that finance matters to development because of significant imperfections in the structure of financial markets in developing countries. The main implication for policy-making is that the objective should be to create markets which do not yet exist, and to strengthen existing ones. Therefore, it must be recognized that financial liberalization and the lifting of capital-account controls will foster financial deepening only to the extent that they contribute to removing uncertainty and to improving the institutional infrastructure. We argue that to ensure stability, some degree of market "friendly" financial repression might be necessary in the short run, even if free financial markets are the ultimate objective. Capital controls to restrain capital inflows and to check the expansion of consumption credit during the boom which tends to follow the first stages of financial liberalization are two important examples.

