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RESUMEN

En los 80' la Argentina atravesó por un largo período de exclusión de los mercados internacionales de capital. Esta situación se revirtió a comienzos del presente decenio, en que la Argentina –junto a un grupo de otros países en desarrollo– recibe un gran caudal de capital externo: ingresan 40.000 millones de dólares entre 1991 y 1994. El ingreso se desacelera desde comienzos de 1994 y se revierte fuertemente en la primera mitad de 1995.
Estos flujos y reflujos –que en mayor o menor medida registra el grupo de países conocidos como “mercados emergentes”– han llevado a analistas internacionales a discutir, entre otras cosas, en qué medida pesan en esos movimientos factores externos o globales (aumento de la movilidad internacional de capitales, fase de auge o recesión del ciclo en países centrales, variaciones de tasas de interés dominantes en los mercados de capital, cambios regulatorios en las principales plazas financieras); o factores específicos de los países receptores (estabilización institucional y macroeconómica, apertura comercial y financiera, privatizaciones, desregulación, “reforma económica”).

Este trabajo focaliza el análisis en el caso argentino. La metodología adoptada privilegia –aunque no en forma excluyente– la relación entre la rentabilidad de distintos tipos de inversiones financieras en Estados Unidos (como proxy de factores globales) con las variaciones del caudal de ingresos de capital externo en la Argentina entre 1991 y 1995.

Los dos principales resultados de la investigación son: 1) se observa una fuerte correlación entre las variaciones en las tasas de interés en Estados Unidos y la tendencia de los ingresos de capital en la Argentina; 2) las variaciones de las tasas de interés en Estados Unidos en el período estudiado están estrechamente asociadas a la evolución del ciclo económico en ese país. Ambas conclusiones demuestran la vigencia del temprano análisis de Raúl Prebisch sobre la dependencia del ciclo económico argentino respecto del ciclo financiero de los países centrales.
SUMMARY

During most of the 80's Argentina was excluded from "voluntary" international capital markets. The situation reversed at the outset of the 90's: Argentina –and a selected group of other developing countries– received a surge of external capital: 40.000 million dollars flow in between 1991 and 1994. The surge slows down from early 1994 and reverts in the first half of 1995.
Such inflows and outflows –affecting in a mixed manner various "emerging markets"– have moved international analysts to discuss, inter alia, how international capital surges are "pushed" by external or global factors (international capital mobility, cyclical swings in central economies, shifts in interest rates influencing capital markets, regulations affecting large financial centers); or "pulled" by receiving countries' specific factors (institutional and macroeconomic stability, trade and financial liberalization, privatizations, deregulation, "economic reform").

This paper focus the analysis on the Argentine case. The methodology concentrates –although not exclusively– on the relationship of the yield of various U.S. financial assets (as a proxy of global factors) with changes in Argentina's external capital flows from 1991 to 1995.

In our view two main conclusions may drawn from the analysis: 1) significant variations in U.S. interest rates show a strong correlation in this period with large shifts in the volume and type of Argentina's external capital inflows; 2) such changes in U.S. interest rates show a close connection with actual or expected turns of its business cycle. Both conclusions would prove the structural validity of Prebisch's semi-nal analysis on the dependency of Argentina's econo-mic cycle from the financial cycle of central economies.

