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El contexto econémico internacional tan sorprendente e inquietante que hemos vivi-
do a lo largo de los dos ultimos afos ha resucitado algunos debates que ya se daban
por superados. Entre ellos, el de la financiacién al comercio. En un contexto de liqui-
dez practicamente ilimitada y de una percepcidn del riesgo casi inexistente el analisis
de estos instrumentos y sus efectos sobre el comercio y la actividad mundial no resul-
taban necesarios.

Sin embargo, con el cambio de ciclo internacional, esta clara la oportunidad de tra-
tar ahora este tema, en un momento en que la discusion se centra en torno a tres
cuestiones: la crisis (en crecimiento), la falta de financiacion y la caida del comercio.
La financiacion al comercio durante la crisis es, por tanto, uno de los debates relevan-
tes recuperado de épocas pasadas y que reabre temas supuestamente superados,
como la definicion del papel de la iniciativa privada y publica en los mercados de finan-
ciacion internacionales.

El objetivo de este monografico es aportar enfoques diferentes sobre este tema,
que nos permitan capturar areas distintas de un analisis que, por su amplitud y com-
plejidad, permite muchas perspectivas diferentes. La eleccion de los autores respon-
de en parte a la heterogeneidad de operadores que participan en este mercado. Quie-
ro agradecer a todos ellos no s6lo sus contribuciones, que creo que aportan muchos
elementos interesantes a la discusion, sino su disponibilidad y disciplina mostrada en
el proceso.

El orden mismo de los articulos intenta reflejar el hilo conductor que subyace entre
ellos.

Empezamos por la parte mas académica del analisis, que resalta y confirma la im-
portancia econdmica del comercio y de su financiacion como elementos criticos en el
desarrollo de los paises. Vicente Montes y Eva Medina aportan en su articulo los re-
sultados de un analisis empirico del que se deriva la existencia de una relacion positi-
va entre comercio y financiacion, asi como de ambos factores con el desarrollo.

Una vez centrado el debate, Josep M. Vilarrubia incorpora en su articulo la des-
cripcion, no solo de las caracteristicas de los instrumentos de la financiacion al comer-
cio, sino también de su evolucion a lo largo de la crisis y de las lecciones que obtene-
mos sobre su importancia global en el desarrollo del comercio internacional. En este
articulo quedan esbozados algunos de los temas que veremos a continuacion, como
son la necesidad de iniciativas publicas, nacionales y multilaterales, para cubrir los
huecos que surgen en el mercado y el impacto de algunas regulaciones (Basilea I)
sobre este tipo de financiacion.
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En estalinea, Asuncion Alonso analiza en su aportacion las implicaciones que Ba-
silea Il ha podido tener sobre la financiacién al comercio y el estado del debate acerca
de las posibles adaptaciones del mismo a la nueva situacién. Las conclusiones de su
analisis matizan las criticas dirigidas contra dichos acuerdos, y permiten una mejor
comprension de la influencia de los mismos en la financiacion del comercio.

Marta Blanco centra su aportacion en la esfera multilateral, recogiendo como los
organismos multilaterales y la OMC, como coordinadores de dichos esfuerzos, han
planteado soluciones concretas a los desafios de la financiacion al comercio, sobre
todo de los paises emergentes. En sus actuaciones y recomendaciones subyace la
existencia de un fallo de mercado en la financiacién al comercio, que justifica acciones
coordinadas de los Estados e instituciones para permitir el acceso a la financiaciéon a
las Pymes, asi como en aquellos paises con menores ingresos y mayor riesgo.

En la esfera nacional, Marta Valero afronta en su articulo el retorno a las agendas
de los Gobiernos nacionales del apoyo financiero a la exportacion como medio para
minimizar los efectos de la crisis sobre el comercio y sobre la demanda. La Adminis-
tracion Comercial espafola ha adoptado medidas de refuerzo de su sistema de apoyo
a la internacionalizacion, en linea con las propuestas defendidas en otros foros inter-
nacionales como la OCDE y la UE.

Dentro de los instrumentos de apoyo financiero a la exportacion, M.? José Hernan-
do, Rafael Loring y yo misma, repasamos el papel que las agencias de crédito a la
exportacion (ECAs) juegan en la financiacion al comercio, en primer lugar desde una
perspectiva historica, y mas concretamente durante la crisis. En la evolucion histérica
de la ECAs se analiza su funcionamiento y el papel anticiclico que han desempefiado
en las ultimas décadas, lo que, de paso, permite comprender, desde otro punto de vis-
ta uno de los fendmenos del mercado de crédito, como es la infravaloracién del ries-
go, que mas contribuyeron a la gestacién de la crisis. Asimismo, analizamos el papel
que las ECAs han tenido durante la crisis, mostrando que han sido claves a la hora de
amortiguar la caida del comercio, poniendo nuevamente de relieve su importancia
como instrumento anticiclico.
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