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PREFACIO

Este libro se basa en un proyecto de investigacion concebido
inicialmente en una reunion de brainstorming convocada por
Keith Bezanson, presidente del Centro Internacional de Inves-
tigaciones para el Desarrollo (IDRC) de Canada. Participaron en
esa reunion Roy Culpeper y Stephany Griffith-Jones, quienes
definieron la reanudacion en gran escala de las corrientes de ca-
pital privado hacia la América Latina como un tema emergente
clave para el financiamiento internacional y para la América
Latina. Poco después, esas ideas se desarrollaron mas a fondo
en deliberaciones entre Ricardo Ffrench-Davis, David Glover
y Stephany Griffith-Jones.

Le estamos muy agradecidos al IDRC por responder rapida-
mente a la necesidad de investigar este nuevo e importante tema
y por proporcionar tanto elementos de juicio esenciales como apo-
yo financiero al proyecto. Agradecemos a David Glover laayuda
que nos presto para el desarrollo de la idea, a Gary McMahon
su apoyo a la fase inicial del proyecto y a Rohinton Medhora
(todos del IDRC) sus importantes aportaciones durante el resto
del proyecto. Queremos también expresar nuestra gratitud a la
Comision Economica para América Latina (CEPAL) por su res-
paldo intelectual y financiero al proyecto asi como por acoger en
su sede la realizacion de dos talleres, y al Banco Mundial por
aportar un estudio realizado por miembros de su personal.

Vale la pena sefialar que el presente proyecto de investiga-
cion es el cuarto de una serie de estudios orientados a las poli-
ticas y financiados por el IDRC acerca de cuestiones claves para
los paises de la América Latina y de paises en desarrollo en ge-
neral. El primero, dirigido por Stephany Griffith-Jones, trato la
negociacion de la deuda externa; el segundo, a cargo de Ennio
Rodriguez, abordé la negociacidn relativa al ajuste; el tercero,
conducido por Diana Tussie, se ocupo de las negociaciones co-
merciales. Todos los proyectos mencionados dieron origen a la

publicacion de un libro.
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8 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

Este proyecto, como los anteriores que han sido financiados
por el IDRC, tiene algunas caracteristicas singulares. Una es la in-
teraccion de especialistas de alto nivel, tanto académicos como
responsables de formular las politicas, y de expertos de los pai-
ses desarrollados y en desarrollo. El proyecto se beneficié de
la participacion de colegas de los organismos internacionales,
sobre todo de la CEPAL, del Banco Mundial, del Fondo Mone-
tario Internacional y del Banco Interamericano de Desarrollo.

Una segunda caracteristica de los proyectos del IDRC, aplica-
da también al presente estudio, es el aprovechamiento de varias
reuniones con autores y comentaristas invitados para enrique-
cer los resultados y compartir las experiencias. De ese modo,
se realizo la primera reunion en marzo de 1993 en Santiago, en
la sede de la CEPAL, para analizar un documento como marco
de referencia para el proyecto preparado por Roy Culpeper y
Stephany Griffith-Jones, asi como esquemas de trabajos res-
pecto a estudios de caso. También se efectué una segunda reu-
nion en la CEPAL en Santiago en diciembre de 1993 con el fin
de examinar los borradores de los trabajos que se incluyen en
este libro. En esta 1ltima reunién nos beneficiamos con las
valiosas aportaciones hechas por comentaristas, entre ellos .
representantes del Banco Central de Chile y del Ministerio de
Hacienda, del Banco de la Reserva Federal de Dallas de los
Estados Unidos, del Banco Mundial, del Banco Interamericano
de Desarrollo y del Fondo Monetario Internacional, de institu-
ciones financieras privadas (britanicas, estadunidenses y chile-
nas), asi como de académicos.

Ademas, se llevaron a cabo en Londres (en el Instituto de
Estudios Latinoamericanos de la Universidad de Londres), en
Washington (en la Brookings Institution y en el Banco Inter-
americano de Desarrollo) y en Nueva York (en las Naciones
Unidas) una serie de reuniones finales muy exitosa, cuyo obje-
tivo fue presentar los resultados de nuestro proyecto a acadé-
micos de alto nivel, financieros privados, representantes de
bancos centrales y periodistas. Les estamos muy agradecidos a
Victor Bulmer-Thomas (en Londres), a Nora Lustig y Robert
Devlin (en Washington) y a Cristian Ossa (en Nueva York) por
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su decisiva ayuda en la organizacién de reuniones de tan alto
nivel. Agradecemos también de manera muy especial a Enrique
Iglesias, presidente del Banco Interamericano de Desarrollo, y
a Jean Claude Milleron, subsecretario general de las Naciones
Unidas, sus estimulantes y agudos comentarios.

Los trabajos incluidos en el presente volumen se dividen en
tres grupos. El primero aborda las fuentes de corrientes finan-
cieras, haciendo una distincion entre los créditos y las inversio-
nes de los Estados Unidos y el Canada (fuente principal de las
corrientes privadas hacia la América Latina en el decenio de
los noventa), los créditos e inversiones de Europa (las afluen-
cias provenientes de Europa, aunque en el segundo lugar en im-
portancia después de los de los Estados Unidos, son de mayor
trascendencia de lo que generalmente se percibe en la América
Latina), y los fondos provenientes del Japén (caracterizados
hasta ahora por ser mas bien escasos). En tanto que los primeros
dos trabajos fueron escritos por los académicos Roy Culpeper
y Stephany Griffith-Jones, el tercero es obra de dos colegas del
‘Banco Mundial, Punam Chuhan y Kwang Jun.

Si bien en este libro se establece una diferencia entre la es-
cala, las caracteristicas y las motivaciones de los inversionistas
y prestamistas de América del Norte, Europa y Japon (distin-
cién que a nuestro entender es valiosa para lograr una mejor
comprension de los diferentes mercados), vale la pena destacar
los limites de esa distincion, debido a la tendencia hacia la uni-
versalizacion de los mercados financieros. Cada uno de los tra-
bajos respecto a las fuentes de las corrientes financieras analiza
por separado la inversion extranjera directa, los valores (tanto
bonos como acciones) y los créditos bancarios; también exa-
minan las motivaciones de los prestamistas y de los inversio-
nistas, asi como la reglamentacion existente que afecta a dichas
corrientes. :

El segundo grupo de trabajos trata a profundidad las carac-
teristicas de las corrientes de capital y sus efectos macroecono-
micos, al igual que la respuesta de las autoridades economicas
en materia de politicas en tres paises de la América Latina: Ar-
gentina, Chile y México. Los tres paises son de los que han ex-
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perimentado aumentos particularmente considerables de afluen-
cia de capital durante el decenio en curso, con un incremento
en especial notable en el caso de México. Se hace hincapié en
la variedad de las respuestas de las autoridades econémicas
a las cuantiosas corrientes de capital en los tres paises, que se
relaciona fundamentalmente con los intentos: i) por moderar el
efecto de los ingresos de capital en la apreciacion del tipo de
cambio (sobre todo en el caso de Chile); ii) por reducir el efecto
monetario de las operaciones de divisas, y iii) por moderar la
afluencia de capital, en particular el de corto plazo (como se
hizo en México y en particular en Chile).

Los autores de los estudios de caso incluyen a autoridades
de alta jerarquia, responsables de las politicas en diversos mo-
mentos, como el ex presidente del Banco Central de Argentina,
José Luis Machinea; el ex subsecretario de Hacienda de Méxi-
co, Angel Gurria; el ex director de Estudios del Banco Central
de Chile, Ricardo Ffrench-Davis, al igual que otros economis-
tas latinoamericanos destacados, como Manuel Agosin, José
M. Fanelli y Andras Uthoff.

En la tercera seccidn del libro (el capitulo final) se exponen
las repercusiones en materia de politicas para los paises recep-
tores, y las ensenanzas dejadas por los estudios de caso de los
mercados. El capitulo fue escrito por Robert Devlin y los dos
compiladores del libro. Un tema importante de este capitulo es
que el hecho de que se hayan reanudado las afluencias de capital
privado hacia la América Latina debe acogerse con beneplacito,
debido tanto a su potencial aportacion positiva para la recupe-
racion de la actividad econdmica y del desarrollo de la region,
como a las mayores posibilidades de rentabilidad para los inver-
sionistas y prestamistas de los paises industriales. Sin embargo,
para hacer sostenibles los beneficios mutuos de esas afluencias,
los gobiernos de los paises emisores del financiamiento y los
de los paises receptores deberian adoptar ciertas medidas. Entre
las que se han analizado se hallan un mejor seguimiento de las

“corrientes de fondos y una supervisién coordinada de las mis-
mas. Se identifican los vacios en materia de regulacion, que
deben corregirse con cierta urgencia, como la reglamentacion
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mundial de los valores mobiliarios. De igual importancia es que
en los paises receptores se adopten medidas macroeconomicas
adecuadas (por ejemplo, para evitar la excesiva apreciacion cam-
biaria) con el fin de hacer sostenibles a largo plazo los benefi-
cios de las corrientes de capital privado.

Los trabajos que componen el libro se escribieron principal-
mente en un periodo de abundancia (y en verdad de sobreabun-
dancia) de corrientes de capital destinadas a la América Latina,
y prevalecian los temas relacionados con la gestion de dicha
abundancia. En momentos en que se completa el libro (media-
dos de 1994), hay incertidumbre respecto a la sostenibilidad de
esas afluencias de financiamiento a los niveles recientes. Estas
nuevas tendencias son congruentes con el hincapié que hemos
dado, a lo largo de todo el libro, a la inestabilidad de importan-
tes componentes de esas corrientes y a sus implicaciones de po-
litica economica.

Finalmente, debe sefialarse que, aunque los trabajos se cen-
tran sobre todo en la reanudacion de las corrientes privadas hacia
la América Latina, muchas de las ensefianzas y dilemas plan-
teados son pertinentes a otros paises en desarrollo y a paises en
transicion hacia una economia de mercado, como los de la Euro-
pa Oriental. Ademas, varios de los problemas sefialados relati-
vos al seguimiento y a la regulacion no solo atanen a las corrientes
hacia la América Latina, ni siquiera hacia los llamados merca-
dos emergentes, sino que tienen una importancia mas universal.

Queremos agradecer la colaboracioén técnica de Alvaro Cal-
derén y de Daniel Titelman, y la valiosa labor de preparacion
del manuscrito final efectuada por Lenka Arriagada.

Junio de 1994
RicarDO FrRENCII-DAVIS
Y STEPIIANY GRIFFITH-JONES
Santiago, CEPAL



1. LA REANUDACION DE LAS CORRIENTES
PRIVADAS DE CAPITAL HACIA LA AMERICA
LATINA: EL PAPEL DE LOS INVERSIONISTAS

NORTEAMERICANOS*

Roy Culpeper

INTRODUCCION

EL DECENIO de los ochenta fue la “década perdida” para los paises de
la América Latina porque la deuda externa y la disminucion de la
actividad economica se combinaron para reducir la calidad de vida y
socavar las aspiraciones regionales de un futuro mejor. Si bien ningin
pais de la América Latina repudié de manera oficial su deuda, una
serie de incumplimientos de hecho, manifestados en crecientes atra-
sos incluso respecto de obligaciones reprogramadas, tornaron extre-
madamente cautelosos a los acreedores externos en cuanto a aumentar
su volumen de préstamos en la region. Los principales acreedores
privados, sobre todo los bancos comerciales, optaron mas bien por
reducir su riesgo cancelando sus préstamos, rehusando refinanciar
las lineas de crédito o negando nuevos préstamos a medida que se
amortizaban las deudas antiguas.

La gravedad de la crisis de la deuda, yuxtapuesta a sus anteceden-
tes histdricos, dejo a la mayoria de los observadores, al finalizar la
década, sumidos en el pesimismo con respecto a las posibilidades de
una reanudacion de las corrientes privadas de capital hacia la region.
Prevalecia la nocién de que las regiones muy endeudadas deben de-

* Una versidn anterior del presente trabajo se expuso en un seminario realizado en la
sede de la ccpaL-NU en Santiago de Chile los dias 6 y 7 de diciembre de 1993. Los parti-
cipantes en el seminario entre  tros William Gruben, del Banco de la Reserva Federal de
Dallas; Vittorio Corbo, Stephany G..ffith-Jones y Robert Devlin aportaron numerosos y
utiles comentarios. También se recibieron provechosas sugerencias de Charles Collyns,
del Fondo Monetario Internacional. El autor agradece ademas los comentarios de sus cole-
gas Ann Weston y Andrew Clark, y las conversaciones con funcionarios del Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos, de la Comisién de Bolsa y Valores, del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, y con sociedades de valores con sede en Wall Street. Sin
embargo, las opiniones expresadas en el trabajo pertenecen al autor y no necesariamente
a las personas consultadas en su preparacion. También quiero agradecer a Sarah Matthews
1a elaboracidn final del texto.
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14 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

pender, en el futuro previsible, principalmente de corrientes finan-
cieras oficiales, por ejemplo, las que ofrecen los bancos multilaterales
de desarrollo. Al finalizar el decenio, no obstante, se habian reanu-
dado las corrientes de capital privado hacia la América Latina, lo que
sorprendié incluso a los observadores de los paises receptores, tanto
respecto al volumen total como a su composicion.

En el presente trabajo se intenta examinar una de las principales
regiones de donde se originan las corrientes de capital, vale decir, la
América del Norte (sobre todo los Estados Unidos). Se abordan cues-
tiones como las siguientes: ;cual es la magnitud identificable de las
corrientes de fondos entre las regiones? ;Cual es la composicién de
esas cotrientes, ya sean emisiones de bonos, compras netas de accio-
nes, inversion extranjera directa o préstamos bancarios? ;Coémo se
explica el repentino cambio de actitud de los inversionistas y acree-
dores de la América del Norte hacia una regién que hasta muy re-
cientemente evitaban? ;Qué papel cumple la estructura tributaria y
reguladora en la América del Norte en cuanto a inhibir o estimular
esas corrientes? Por iltimo, ;cudles son las perspectivas de corrientes
futuras entre la América del Norte y la América Latina?

El trabajo esta organizado de la siguiente manera. En la seccion 1
se examina la historia de la América del Norte (Estados Unidos y
Canadd) en los mercados de capital mundiales. A continuacion, se
analizan en la seccion 11 los acontecimientos en los mercados finan-
cieros a partir de 1980. En la seccion 111 se examina el papel de los
mercados de capital de los Estados Unidos en la reciente reanudacion
de las corrientes de cartera hacia Ia América Latina. Por tltimo, en
la seccion 1v se hace un estudio del papel de la inversién extranjera
directa de los Estados Unidos.

I. LA AMERICA DEL NORTE EN LOS MERCADOS DE CAPITAL
MUNDIALES. UN PUNTO DE VISTA HISTORICO

Nada hay de nuevo acerca de las corrientes de capital internacionales;
de hecho han sido considerablemente mayores en el pasado en rela-
cién con el tamaiio de la economia mundial.! Segiin un calculo, las
cotrientes internacionales (en términos relativos) durante el periodo
1880-1914 fueron quiza tres veces mayores que en el decenio de los
ochenta (Eichengreen, 1991).

1 Véase en Stallings (1987) un excelente anilisis de las deudas y los créditos inter-
nacionales desde una perspectiva histdrica.
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Una conclusion interesante de la investigacion historica es que los
prestamistas internacionales parecen sufrir de amnesia. Por ejemplo,
en el decenio de los setenta los bancos que otorgaban préstamos a los
paises de la América Latina parecian pasar por alto el hecho de que
muchos periodos previos de gran actividad crediticia (como durante
el decenio de los veinte) terminaron muy mal, con incumplimientos
generalizados por los mismos prestatarios en la América Latina y en
otras partes. Ademads, hay pocos indicios de que los acreedores im-
pusieran penas a los incumplidores (u otorgasen premios a los que
evitaban el incumplimiento) a modo de un menor (o mayor) acceso
a los mercados de capital de los acreedores. Mas bien hay pruebas de
que todos los prestatarios (ya fueran incumplidores o cumplidores
como la Argentina) sufrieron una merma del acceso a los mercados
de capital del sector privado desde el decenio de los treinta hasta fi-
nes del de los sesenta (Eichengreen, 1991). Ello indica que, en igual-
dad de circunstancias, tiene mas sentido para un prestatario optar por
el incumplimiento, o declarar una moratoria conciliadora, durante pe-
riodos dificiles, que soportar los apuros adicionales de mantener el
pleno servicio de la deuda.

Con el tiempo, el modo y la composicion de los mercados de capi-
tal internacionales asi como la orientacion de las corrientes de capital
han cambiado radicalmente. Algunos prestatarios se convirtieron en
prestamistas por derecho propio. La Amética del Norte —que en este
contexto se refiere solo al Canada y los Estados Unidos— era deudo-
ra neta con respecto al resto del mundo antes de 1914. En el caso de
los Estados Unidos, en 1914 representaba el 8% de la posicion acree-
dora pero el 15.5% de los saldos deudores brutos del mundo.

La situacion cambio radicalmente, al menos en el caso de los Es-
tados Unidos, en el periodo interbélico. En el decenio de los veinte
los Estados Unidos se convirtieron en un acreedor neto en gran escala,
y Nueva York pasoé a ser el centro del financiamiento internacio-
nal, antes del colapso de 1929 (el Canada se mantuvo como deudor
neto).

En el ambiente de pesimismo resultante de dicha crisis econémica
se establecio el orden econdmico mundial de la posguerra en Bretton
Woods, promovido sobre todo por los Estados Unidos y el Reino
Unido. El nuevo orden se basaba en la premisa de que las corrientes
internacionales de capital privado eran no sélo improbables; en vo-
lumenes cuantiosos eran ademas indeseables, pues tenian como con-
secuencia la inestabilidad y la pérdida de control de las politicas
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econdmicas internas (Bryant, 1987).% De ese orden nacieron el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial para que incrementaran
la estabilidad, la capacidad de prediccion, y el papel del sector publico
en los mercados internacionales de capital. Tal como lo sefiala aun el
convenio constitutivo del M1, el mundo en 1945 no se oponfa a las
restricciones a las corrientes internacionales de capital por los Esta-
dos-nacion.

Con el fin de determinar por qué y cémo se reanudaron las co-
rrientes privadas hacia el resto del mundo durante el decenio de los
sesenta y después, es necesario apreciar la manera en que evolucio-
naron los mercados internos de capital de la Ameérica del Norte y
Europa. Los cimientos de los mercados de capital de la posguerra en
la América del Norte se establecieron durante el periodo de la Gran
Depresién. La generalizacion de las quiebras en el sistema bancario
creo gran confusion financiera al socavar la confianza del ciudadano
comun en los bancos.

El colapso del sistema bancario, a su vez, contribuy¢ a la profun-
didad y larga duracion de la contraccidn de la actividad econdmica.
Los incumplimientos generalizados por los prestatarios internacio-
nales en la América Latina y en otros paises acrecentaron los trastor-
nos financieros, pues dieron lugar a la incertidumbre e infligieron
pérdidas a los tenedores de bonos. Esos hechos dieron un fuerte im-
petu a la decision del gobierno y al congreso de los Estados Unidos
de promulgar reformas —parte del New Deal (nuevo orden econé-
mico y social)— para apuntalar el sistema bancario y financiero.

Para comenzar, las leyes federales respecto a valores del decenio
de los treinta intentaron crear un “cortafuegos” entre la banca y el
resto del sector financiero. La legislacion acerca de valores tenia dos
objetivos: en primer lugar, proporcionar una red de seguridad a los
bancos para ayudarlos a protegerse contra la insolvencia generalizada
durante futuros periodos de contraccion econémica. Por consiguiente,
se crearon planes de seguros para los depositantes respaldados por el
Estado; asimismo, se impusieron limites a las tasas de interés que los
bancos podian ofrecer a los depositantes (mediante la “regulacién Q™).

Anteriormente, la ley McFadden (1928) habia prohibido las sucur-
sales bancarias interestatales con el fin de proteger a los estados mas

2 Bryant cita un discurso de Keynes presentado en 1944, en el que dijo lo siguiente:
“Nos proponemos proseguir con el control de nuestra tasa interna de interés, de modo que
podamos mantenerla tan baja como convenga a nuestros propios fines, sin interferencia del
ir y venir de los movimientos internacionales de capital o fugas de capital especulativo...”
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pequefios y a los bancos con una sola sucursal, contra la competencia
de los bancos con sede en las grandes ciudades. Esas medidas con-
tribuyeron a incrementar la rentabilidad de los bancos mas pequefios.
Ademas, el sistema de la Reserva Federal (que se habia creado dos
decenios atras como conglomerado libre de bancos regionales de com-
pensacion) se transformé en un verdadero banco central con poderes
para controlar las reservas, crear liquidez y actuar como prestamista
de ultima instancia.

Sin embargo, la legislacion de valores tenfa un segundo objetivo,
vale decir, ponerle fin a las transacciones basadas en informacion
privilegiada que tanto habian inflado los precios de las acciones en
el alza repentina de los precios que condujo a la crisis de 1929. Intento
de esa manera terminar con la manipulacién en el mercado de los
precios de las acciones y los bonos haciendo que los bancos abando-
naran las actividades de garantia, transaccién y cotretaje de valores
empresariales. En 1934 se dict6 la ley de bolsas de valores que cred
la Securities and Exchange Commission, SEc (Comision de Bolsa y
Valores), organismo federal que fija normas para la divulgacién pu-
blica de informacion concerniente a la situacion financiera y a la ges-
tion de las empresas cuyos valores se ofrecen en las bolsas del pais.
Adicionalmente, la SEC inici6 la reglamentacion del comportamiento
en materia de transacciones en las bolsas de valores, con facultades
ejecutoras para detener a quienes cometieran abusos como incompa-
tibilidad de intereses, manipulacién de los precios y uso de informa-
cion privilegiada (Pierce, 1991).

La conformacion y estructura del mercado de capitales interno de
los Estados Unidos que surgio de la Depresion ctearon en 1990 las cir-
cunstanc1as para una significativa relacion entre los Estados Unidos,
como exportador de capitales, y los paises en desarrollo importadores.
de’ capltal durante el periodo posbélico. En primer lugar, el merca-
f de bonos estaba en mayor o menor medida cerrado a los prestata-
rios de los paises en dg_sagollo Los tenedores de bonos fueron castiga-
dos por los incumplimientos ocutridos durante Ta Depresién, y la liqui-
dacion de las demandas pendientes se demord en algunos casos hasta
el decenio de los sesenta. Ademas, recientemente, los requisitos de
“inscripcion de la SEC, que se instauraron para proteger a los inversio-
nistas contra los bonos de alto riesgo, actuaron como una “barrera al
ingreso” de los emisores de bonos de los paises en desartollo.

3 Sin embargo, la existencia de reglas de la skc relativas a las emisiones de bonos en
los Estados Unidos sirvié en el decenio de los sesenta para estimular la expansion del
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La tarea de proporcionar capital privado a los paises en desarrollo
en los primeros dos decenios del periodo de la posguerra quedo en
su mayor parte en manos de los prestamistas oficiales como el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, que se establecid
en 1959. Los prestamistas e inversionistas privados evitaron los mer-
cados de los paises en desarrollo. A la larga, el vacio de las corrientes
privadas finalizo, primero, mediante la reanudacion de la inversién
extranjera directa y, segundo, por medio de préstamos del sistema
bancario. La inversion extranjera directa se analiza posteriormente.
La historia de por qué la banca llegé a camplir un papel tan promi-
nente en las cotrientes internacionales de capital es interesante, y debe
relacionarsele con la evolucion de la banca después de la Depresion.

Las reformas del New Deal y un periodo desusadamente largo de
crecimiento y de estabilidad econdmica durante dos décadas después
de la segunda Guerra Mundial crearon la impresion de que los bancos
se habian tornado de manera permanente seguros e inmunes a las
quiebras (Pierce, 1991). Sin embargo, varios acontecimientos ocu-
rrian en los mercados financieros de los Estados Unidos que amena-
zaron la rentabilidad del sector bancario y lo obligaron a realizar
actividades crediticias de alto riesgo (entre ellas los préstamos a los
paises en desarrollo) que no eran tradicionalmente exclusividad de
los bancos comerciales.

'Esos cambios desde mediados del decenio de los sesenta precipi-
taban un ambiente inflacionario causado por la provision de fondos
(con financiamiento mediante déficit presupuestario) para la guerra
de Vietnam. La Reserva Federal en definitiva aumento las tasas de
interés en 1966 con el fin de frenar el exceso de demanda. No obstan-
te, a causa del limite maximo aplicado a las tasas de interés sobre los
depdsitos, algunos depositantes retiraron fondos para aprovechar las
tasas mas altas de los bonos del Tesoro y otros instrumentos de mer-
cado. Por consiguiente, a los bancos les fue dificil satisfacer la de-
manda de préstamos de sus clientes comerciales, lo que se tradujo en
una gran restriccion del crédito. En parte como resultado de ello, los
prestatarios comerciales comenzaron a recurrir al mercado vendien-
do de manera directa pagarés de alta liquidez y a corto plazo que
ofrecian tasas de interés competitivas a inversionistas y gobiernos

euromercado, al principio en Londres pero posteriormente en otros mercados financieros
extraterritoriales en los que se tomaban en préstamo y se prestaban doélares sin las res-
tricciones reguladoras estadunidenses. Los paises de la América Latina tuvieron algiin
acceso a los mercados de eurobonos.
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locales. El denominado mercado de “papeles comerciales” crecié
50% en 1966.y-en 1969 se habia arggl_ado 250% con respecto a fos
niveles.de.19635_Asi si comehizo a tendencia a Ia “desintermediacion”,

en la que los prestatarios tienen acceso a los ahorradores directamente
sin la intermediacion de los bancos que reciben depdsitos (Pierce,
1991).

Para detener la pérdida de depdsitos los propios bancos recurrieron
a fines del decenio de los sesenta a los mercados financieros de corto
plazo, creando los certificados de depdsito negociables (cp) en com-
petencia con los papeles comerciales. Sin embargo, los bancos aun
estabaii restfingidos por los limites maximos aplicados a las tasas de
interés, de modo que no podian ofrecer tasas competitivas en los cp
cuando los niveles de mercado sobrepasasen dichos limites. Ese
hecho, no obstante, marco el inicio de la “gestion del pasivo™: en lugar
de depender tranquilamente de los depodsitos para obtener fondos
prestables, los bancos comenzaron a buscar de modo activo los fon-
dos que necesitaban obteniéndolos en préstamo en el mercado.

El “cortafuegos” entre la banca y los mercados financieros de los
Estados Unidos habia comenzado a derretirse. Los reguladores del
pais ifitentaton con intensidad mantenerlos separados durante los pe-
riodos de limites méaximos aplicados a las tasas de interés de los depé-
sitos banicaties, en el supuesto de que éstas restringirian los costos
bancarlos, mantendrian la rentabilidad y obviarian la necesidad de
otorgar préstamos de alto riesgo. No obstante; €omo los depositantes
desertaron para optar pot insttiimentos de mayor rendimiento, ello
resulto ser mas bien una desventaja que una ventaja; los bancos inten-
taron eludir los topes maximos.

No se podia imponer topes a las tasas de interés en los mercados
offshore, de modo que para fines del decenio de los sesenta los bancos
procuraron los fondos que necesitaban ofreciendo cD en los nacientes
mercados de eurodolares establecidos en Londres. Ademas, en el am-
bito nacional los grandes bancos formaron “sociedades de control”
(holdings), que téchicamente no eran bancos y podian emitir cD no
sujetos a los limites de las tasas de interés. Todos estos acontecimien-
tos fueron acelerados por la computarizacion en gran escala, que les
facilito a quienes operaban en los mercados financieros —bancos e
instituciones no bancarias por igual— estandarizar sus procedimien-
tos de empréstitos y préstamos y rebayzr los costos.

Por lo tanto, al producirse la primera crisis de los precios del pe-
troleo (1973-1974), los bancos se hallaban en buena situacidn para



20 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

absorber el exceso de liquidez internacional a modo de petroddlares
que flufan de los paises exportadores de petréleo en grandes cantida-
des hacia los euromercados. En la nueva era de gestion del pasivo,
los bancos podian lanzar emisiones de cD en los euromercados, ofre-
ciendo a los ahorradores inversiones financieras de alta liquidez y
seguras. Los bancos usaron el importe para otorgar préstamos a los
prestatarios de los paises en desarrollo, muchos de los cuales suftie-
ron grandes déficit de balanza de pagos a causa de la crisis de los pre-
cios del petroleo.

Como bien se sabe ahora, ese comportamiento de los bancos fue
estimulado por funcionarios gubernamentales en todo el mundo y por
organismos internacionales, como el Fmi1. Parecia urgente remediar
los desequilibrios en los pagos causados por las dos crisis.de los pre-
cios del petréleo del decenio de los setenta reciclando los excedentes
de petrodolares hacia los paises deficitarios. Los bancos comerciales
estuvieron a la altura de las circunstancias. Resultd peculiar, en lo
que atafie a la banca, la indole de la mayoria de ios préstamos: créditos
garantizados por el Estado con fines generales y no garantizados, para
apoyo de la balanza de pagos, muy diferentes de los créditos banca-
rios habituales, vinculados comercialmente y garantizados.

Otro acontecimiento decisivo, que rompio las barreras entre la ban-
cay el resto del sector financiero de los Estados Unidos, fue el adve-
nimiento en el decenio de los setenta de los fondos de inversién del
mercado monetario (money market mutual funds) como intermedia-
rios de captacion de depositos. Técnicamente, esos instrumentos ofre-
cen acciones al piiblico en un fondo que invierte en valores de alto
rendimiento y bajo riesgo, como los bonos del Tesoro, los ¢D y los
efectos comerciales. En la practica, las acciones se usan como cuentas
cotrientes, muy similares a los depdsitos a la vista que devengan in-
tereses. La intensa competencia por los depdsitos de los fondos de
inversion fue lo que a la larga llevd a los bancos a ejercer presion para
que se adoptaran las cuentas cotrientes con intereses y se terminara
de manera efectiva la Regulacion Q en 1982 (Litan, 1991).

No obstante, la competencia por los depésitos sencillamente se in-
tensifico a fines del decenio de los setenta y comienzos de los ochenta.
Anadido a la intensificacion de la gestion del pasivo, el resultado fue
un espectacular aumento del activo y la creciente competencia por
captar prestatarios. De ese modo, los bancos se vieron enfrentados a
la competencia en ambos lados de sus balances generales: tanto con
respecto al pasivo (fondos obtenidos en préstamo, incluidos los de-



CORRIENTES PRIVADAS DE CAPITAL 21

positos) como con respecto al activo (préstamos). La competencia

por los clientes se tradujo en una especie de juerga de préstamos in-

ternos para energfa, agricultura (debido al auge de los productos

basicos y los precios de la energfa) y bienes raices. En el campo inter-

nacional, hubo un nuevo repunte de créditos otorgados a la América

Latina y a otros paises en desarrollo después de 1979,-asociado con

la segunda crisis de los precms del petrdleo. Los créditos internacio-

nales fueron considerados por los bancos como parte de una estrate-

gla de diversificacicn de la cartera. Sin embargo, la ausencia de un

sistema regulador internacional causé un exceso de préstamos ban-

carios a algunos pafses y una 1nsuﬁc1ente preocupacidn por el riesgo..
Ambos factores se invertirian de manera abrupta en el decenio de los_
ochenta, cuiando 16s bancos cesaron de modo stibito sus préstamos-y

se tornaron reacios al riesgo (Devlin, 1989).

II. ACONTECIMIENTOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
A PARTIR DE 1980

Se conoce ya bastante bien lo que sucedio con la consiguiente crisis
de la deuda después de 1982, causada por las altas tasas de interés y
la recesion en los paises de la Organizacion de Cooperacion y Des-
arrollo Econémicos (0CDE). La crisis de la deuda, en especial en sus
etapas iniciales, parecio amenazar la solvencia del sistema bancario
de los Estados Unidos, aunque en ningtin momento se tradujo en la
insolvencia de algun banco estadunidense en particular.

De hecho, el rapido aumento de la tasa de quiebras de los bancos
de los Estados Unidos en el decenio de los ochenta se debio mas a
sus créditos a los prestatarios nacionales en situacion de crisis —en
la agricultura, la energia y la urbanizacion—, todos victimas de la
deflacion de los precios en la tltima mitad del decenio. Hacia 1989,
la parte del activo de los bancos de los Estados Unidos destinada a
préstamos para bienes raices habia ascendido a 37% (rm1, 1991).
Ademas, una proporcidn creciente de las carteras de préstamo de los
bancos mas grandes se centrd en transacciones internas de riesgo,
como las compras de empresas con fondos tomados en préstamo; en
1990, mas de 35% de los préstamos comerciales nacionales de los
bancos establecidos en las principales plazas financieras apoyaban
operaciones de ese tipo (FM1, 1993a). Las pérdidas totales de los ban-
cos en quiebra durante los afios siguientes se calculan entre 15 mil
millones y 88 mil millones de dolares, y se centran en alrededor de
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30 mil millones. Esas pérdidas se retinen en los bancos mas grandes,
que suelen tener carteras de préstamo de mayor tiesgo y que no estan
tan bien capitalizados como los bancos mas pequefios (FM1 1993a, p.
19).% En contraste con ello, los bancos nunca fueron tan vulnerables
al incumplimiento por sus prestatarios del Tercer Mundo como por
sus prestatarios dentro del pais. Cuando estallé la crisis de la deuda
en 1982, el monto de los préstamos de los bancos de los Estados Uni-
dos, desembolsados y pendientes, a los paises en desarrollo era de al-
rededor de 11% del activo total; esa proporcion disminuyo continua-
mente de ahi en adelante a causa de la liquidacion de los préstamos
a los paises en desarrollo y a una rapida acumulacion de préstamos a
los sectores nacionales. Los problemas de las carteras de préstamos
de los bancos cortespondientes a los paises en desatrollo surgieron
pocos afios antes de que sus préstamos a los prestatarios nacionales
se toparan con dificultades. De ese modo fue mas facil para los bancos
adoptar medidas correctivas para protegerse (por ejemplo, mediante
reservas para pérdidas en préstamos) durante los afios de auge de
mediados a fines del decenio de los ochenta, y para reducir el monto
de los préstamos vigentes en el extranjero en favor de los clientes
nacionales.

Una serie de cambios rapidos y profundos continué conmocionan-
do los mercados financieros de los Estados Unidos durante los afios
ochenta. Desaparecio, en mayor o menor medida, el orden financiero
de la posguerra, creado por las reformas del New Deal a partir de la
confusion del periodo de la Depresion. La situacion de privilegio de
los bancos se habia erosionado por la tecnologia y las fuerzas de la
competencia. Los trastornos que afectaron a todas las instituciones
captadoras de depdsitos (los bancos y las asociaciones de ahorro y
préstamo, o “cajas de ahorro”) muestran las dificultades a las que se
enfrentaban esos intermediarios, que anteriormente constitufan el
fundamento solido del sector financiero. A pesar de la gestion del

- pasivo, los bancos y las cajas de ahorro todavia estan sometidos, en

4 Deficiencias similares acosaron a las desafortunadas instituciones conocidas como
Saving and Loan Associations (asociaciones de ahorro y préstamo), que invirtieron en
gran medida en bienes raices y quedaron atrapadas en una maraiia de riesgo de las tasas
de interés, deflacion del activo y fraudes ocasionales, todo lo cual fue exacerbado por
iniciativas para desreglamentar esa actividad y aumentar la cobertura del seguro otorgado
a los depositantes. En 1993, el costo total de proteger a los depositantes asegurados contra
pérdidas se calculd en hasta 175 mil millones de ddlares, vale decir, 3% del pnB de los
Estados Unidos (National Commission on Financial Institution Reform, Recorvery and
Enforcement, julio de 1993, p. 4).
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parte, a depender de los depdsitos para su financiamiento; sus prin-
cipales activos, es decir, los préstamos comerciales e hipotecas he-
chos a la medida, no tienen liquidez. Los préstamos bancarios, por
su propia naturaleza, son activos a plazo y, a diferencia de otros acti-
vos financieros, por lo general no son comerciables en los mercados
secundarios. Ello imbuye considerable flexibilidad a las carteras de
activos de los bancos.

La tecnologia y las fuerzas del mercado conspiraron para anular
la eficacia de los bancos y las cajas de ahorro en su propia actividad
mediante la innovacion de las operaciones de ‘empréstitos y présta-

~mos, y por medio del proceso de conversion de activos financieros

' en valores o “titularizacién” (securitization). Como lo sugiere el térmi-

i no, el producto final de dicha innovacién financiera es por lo general

‘ un activo financiero que puede comercializarse en los mercados se-

" cundarios. Los inversionistas que compran valores comerciables
gozan de una liquidez a la que los bancos que invierten en préstamos
no tienen acceso. La “titularizacion” se originé en los mercados fi-
nancieros de los Estados Unidos cuando los organismos federales
hicieron un fondo comin de hipotecas y las vendieron a los inversio-
nistas a modo de certificados garantizados por los préstamos implici-
tos. Esta practica fue extendida después por los acreedores privados,
como la General Motors Acceptance Corporation (GMAC) y la GE
Capital, al crédito a los consumidores. La capacidad de vender dichos
activos a los inversionistas permite al acreedor otorgar crédito a un
fondo comin mucho mas amplio de prestatarios, aumentando asf
considerablemente la capacidad crediticia. En consecuencia, las ins-
/tituciones de crédito para el consumo como la GMAC, tenian mas ca-
pital propio que cualquier banco de los Estados Unidos, excepto el
Citicorp. En efecto, en 1990, los activos de la GMAC superaron los de
todos los bancos salvo los dos mds grandes (Litan, 1991).

Los bancos, en definitiva, respondieron al desafio de la “titulari-
zacion” durante la crisis de la deuda del Tercer Mundo. De hecho,
los agentes de valores de inversion organizaron un mercado secun-
dario de préstamos bancarios a paises en desarrollo después de 1985.
Esos agentes encontraron compradores (que con frecuencia eran es-
peculadores o agentes de conversion de la deuda en capital) para los
bancos que deseaban deshacerse de sus carteras de deuda del Tercer
Mundo o intercambiar porciones de ellas. Si bien a la larga se publi-
caron los precios de oferta, se trataba mas que nada de un mercado
de “necesidad” o de “urgencia” muy influido por grandes transaccio-
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nes individuales. Inicialmente fue un mercado poco activo y sin liqui-
dez; sin embargo, el hecho de que terceras personas pudiesen comprar
y vender préstamos bancarios significo una importante transicion
hacia la “titularizacion” de los activos bancarios.

Por 1ltimo, una parte de los saldos pendientes de los préstamos
bancarios a los paises en desarrollo se “titularizaron” por medio de
las conversiones de deudas y el Plan Brady. Este ultimo implicaba
una conversion negociada de la deuda en bonos, con los auspicios de
organismos oficiales como el FM1, el Banco Mundial y el Departa-
mento del Tesoro de los Estados Unidos. A mediados de 1993 ocho
paises deudores habian alcanzado acuerdos con sus bancos acreedo-
res, lo que tuvo como resultado la conversion de sus deudas bancarias
en bonos que redujeron el principal de la deuda o rebajaron los costos
por concepto de intereses. Seis de ellos eran paises deudores de la
América Latina: Argentina, Bolivia, Costa Rica, México, Uruguay y
Venezuela.

Otras conversiones de la deuda no tuvieron lugar con patrocinio
oficial; se utilizé mas bien el mercado secundario para préstamos ban-
catios. Participaron compradores de deuda bancaria con descuento
que negociaron con los paises deudores para transformar sus acreen-
cias en capital de cartera, deuda local o compra de activos reales. La
privatizacion de las empresas estatales se convirtié en un importante
vehiculo de conversion de la deuda bancaria en derechos de activos
reales en México, Chile y Argentina. Cuando los compradores eran
inversionistas extranjeros (que en gran medida lo eran) esas conver-
siones de deuda en capital constituian también uno de los cauces
principales de inversion extranjera directa. El mercado secundario
crecid considerablemente, con un volumen de negocios (incluidos los
bonos Brady e instrumentos nuevos) calculado en 200 mil millones
de dolares en 1991 y hasta en 500 mil millones en 1992 (FMm1, 1993b).

No obstante, en definitiva, el Plan Brady y la conversién de los
créditos bancarios en otros activos representaron variaciones de op-
ciones por medio de las cuales los bancos podian “abandonar” sus
posiciones en los paises en desarrollo. El significado verdadero de la

titu]arizacién y la conversion de la deuda bancaria es que prepara-
llo ha01a los mercados tanto de bonos mtemaclona]es /_made otro
tipo. Los bonos Brady les permitieron establecer una presencia en los
mercados internacionales sin tener que pasar por el proceso acos-
tumbrado de ofertas publicas. Una vez que se alcanzo esa cabeza de
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playa financiera, solo les quedé a los prestatarios lograr acceso a los
mercados de capital de modos mas tradicionales.

Los agudos problemas relacionados con el servicio de la deuda del
decenio de los ochenta pusieron fin a la voluntad y a la capacidad de
los bancos de continuar prestando a los paises en desarrollo. En 1987,
las fuertes reservas para cubrir préstamos no rembolsados eran un
reconocimiento formal de la dudosa paturaleza de gran parte del
financiamiento destinado al Tercer Mundo. El desincentivo a otorgar
préstamos fue realzado por los acuerdos de Basilea respecto a requi-
sitos del capital bancario en 1989, que exigian que los bancos man-
tuvieran una relacion capital-activos de 8% con respecto a sus activos
en el Tercer Mundo, relaciéon mucho mas alta que la prevaleciente en
la mayoria de los bancos. Con la retlrag&de los bancos, que fueron
con mucho las fuentes principales de capital externo, se pensaba de
manera generalizada a fines del decenio de los ochenta (al igual que
en el periodo inicial de la posguerra) que los prestatarios de los pai-
ses en desarrollo probablemente dependerian en gran medida de los
acreedores oficiales, como los bancos multilaterales, durante el futu-
ro previsible (Banco Mundial, 1991).

ITI. CORRIENTES DE FONDOS RECIENTES HACIA LA AMERICA LATINA:
EL PAPEL DEL MERCADO DE CAPITALES DE LOS ESTADOS UNIDOS

Ya se ha hecho referencia al aumento durante el decenio de los setenta
de los fondos de inversion del mercado monetario, o fondos mutuos.
Durante el decenio siguiente continué la tendencia a la instituciona-
lizacion de la inversion, con la administracion de fondos mutuos,
fondos de pensiones y compafiias de seguros de vida. A causa de los
cambios demogtificos (el envejecimiento de la generacion surgida
del “auge de los nacimientos”, que se ha traducido en una acumula-
cién de fondos de pensiones y de seguros de vida) y debido a las
preferencias de los inversionistas por una gestion profesional de sus
carteras, una proporcion cada vez mayor de activos financieros fami-
liares termiiio administrada por esas “instituciones-coleetivas de in-
version” (cuadro 1).

“ Los activos de fondos mutuos por si solos han tenido un crecimien-
to espectacular desde 1980. En 1987 habia unos 2 mil fondos en los
Estados Unidos; la cifra crecié a mas del doble, arriba de 4 200, en
junio de 1993. En ese momento se cotizaba el doble de fondos que
de acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York; los activos en
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CuaDRo 1. Crecimiento de los inversionistas institucionales

(Activos financieros colectivos como porcentaje de los activos familiares)

1980 1985 1990
Estados Unidos 20.0 26.0 31.2
Japén 15.6 20.2 26.4
Alemania 22.6 29.0 35.1
Francia 10.6 23.6 36.3
Reino Unido 41.5 53.1 58.6
Canadj 20.4 24.9 29.7

Fuente: ocpe (1993), p. 2.

fondos mutuos, por un valor de 1.8 billones de ddlares eran casi tan
cuantiosos como los depdsitos en los bancos comerciales.

Otro importante acontecimiento ocurrio en la estructura de los
planes de pensiones. En toda la América del Norte ha habido un
notorio alejamiento de los planes de pensiones de “beneficios defini-
dos”, que estipulan los beneficios de pension que deben pagarse con
los activos de pensién acumulativos, y una aproximacioén a planes de
“contribucion definida”. A estos ultimos, que sélo estipulan el valor
de las contribuciones acumulativas (que incluyen las ganancias de
capital y los ingresos reinvertidos), se les ha concedido la condicion
de contribuyente tributario privilegiado en los Estados Unidos y el
Canada. Puesto que a menudo dan a los beneficiarios la posibilidad
de elegir entre vehiculos de inversion, han apoyado también el cre-
cimiento de los fondos mutuos y otras inversiones de cartera que
ofrecen diversificacion. A medida que proliferaban dichos fondos
muchos comenzaron a ofrecer inversiones especializadas, por ejem-
plo, en valores internacionales. El nimero de fondos internacionales
aumento 80% desde 1990 a 1993 (The Economist, 14 de agosto de
1993).

Sin embargo, ocurrieron otros sucesos importantes durante el de-
cenio de los ochenta que transformaron las perspectivas econdmicas
de muchos prestatarios de la América Latina y les permitieron el ac-
ceso a los mercados de capital en desarrollo en la América del Norte
y en otras regiones Esos cambios ocurrieron en parte en virtudd:: las
durante ese decemo y en partépor medio de negocxaclones con los
bancos y acreedores oficiales en el Club de Paris. Las reformas se
tradujeron en la venta de empresas productivas por los gobiernos.
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CuUADRO 2. Afluencia de capitales hacia los paises
en desarrollo, 1989-1992

(Millones de délares)
1989 1990 1991 1992
Corrientes de inversion
extranjera directa 28 644 31345 38 768 40 000?
Bonos 5 487 6 164 12 527 23 574
Capital accionario ‘
de cartera® - 1262 5442 9391

FueNTE: 1ED: Naciones Unidas (1993), Bonos y capital accionario: rm1 (1993b)
2 Estimacion.
b Nuevas emisiones solamente; las compras secundarias son adicionales.

CuaDRO 3. Afluencia de capitales hacia la América Latina,
1989-1992

(Millones de délares)

1989 1990 1991 1992
Corrientes de inversion
extranjera directa 8 326 9 950 15 235 16 000*
Bonos 833 2 589 6 832 12 272
Capital acclonano
de cartera® - 98 4 120 4 195

FUENTE: Misma del cuadro 2.

a Estimacion.

b Nuevas emisiones solamente; las compras secundarias son adicionales.

Las reformas econémicas provocaron un camlgg_t_gLaI (klﬁmbien-

fistas de cartera de los Estados Umdos al examinar los ri rlesgos yla
rentabilidad” mherentes a los mercados_de Ta América Latina, los
consideraron enormemente atractivos, impresion muy diferetite de la
de Tos baticos comerciales unos cuantos afios atras, cuando los los prin-
cipales prestatarios de esos. paises eran los gobiernos, acosados_por
ptoblemas con el servicio de la deuda. Ademss, una recésion cada
vez mas pMWczmm tasas de interés en los Estados Uni-
dos y otros paises industriales hicieron las inversiones en esos mer-
cados menos atractivas en relacion con las oportunidades en los
mercados emergentes de la América Latina (Culpeper y Griffith-Jo-
nes, 1992; Calvo, Leiderman y Reinhardt, 1993).
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Desde 1989 el resurgimiento de las corrientes de capital ha adop-
tado tres maneras pnnc1pales inversion extranjera directa, que se
analizara posteriormente, compras. de bonos y corrientés de capital
accionario de cartera, en ese orden (cuadro 2). Las corrientes hacia
la América Latina muestran caracteristicas similares (cuadro 3). Se
analizaran enseguida las porciones correspondientes a la cartera
(bonos y capital social).

1. Emision de bonos

Se produjo una fuerte recuperacion de los prestatarios de los paises
en desarrollo en los mercados de bonos internacionales después de
1989, en especial en la América Latina. México y, en menor grado,
el Brasil estuvieron a la cabeza de dicha recuperacion (cuadro 4).

CUADRO 4. Emisiones internacionales de bonos
por los paises en desarrollo

(Millones de ddlares)

Primera mitad

1989 1990 1991 1992 1993
Paises endesarrollo 5 487 6 164 12 527 23574 21218
Asia 1 601 1630 3099 6014 4930
América Latina 833 2 589 6 832 12272 11 167
Argentina 21 795 1570 941
Brasil 1837 3 655 2962
Chile 200 333
México 570 2 306 3373 5916 5932

FueNTE: PMI (1993b), cuadro 7.

(Por qué los mercados de bonos se recuperaron de manera tan
espectacular, y por qué el resurgimiento ha beneficiado en especlal a
los prestatarios de la América Latina? Parte de la razon, y ciertamente
en los casos de México ¥ la Argentina, fue el Plan Brady que ayudo
a preparar el camino para el reingreso de esos dos prestatarios a los
mercados de bonos. Sin embargo, ello no explica el reingreso del
Brasil a los mercados de bonos, pues ese pais no habia logrado toda-
via en octubre de 1993 un acuerdo de restructuracion de la deuda (un
“programa Brady™) con sus bancos acreedores.

Se puede intentar explicar la reactivacion de las corrientes de bo-
nos examinando el comportamiento de los inversionistas en bonos.



CORRIENTES PRIVADAS DE CAPITAL 29

Empero, no es facil discernir la fuente u origen del financiamiento
meédiante bonos usando datos correspondientes al “lado de Ta deman-
da” (es decir, de los pafses que emiten los bonos y de los mercados
de emisidn). En especial, tampoco es facil determinar con base en
estos datos la patticipacién de inversionistas o re51demam1gs Es-
tados Unidos en las cortientes de financiamiento mediante bonos. La
razon es que resulta dificil desagregar las fuentes de financiamiento,
en particular en los mercados internacionales (o euromercados), que
son de mucha mayor cuantia que los mercados nacionales. Desde
1990, esos mercados han absorbido de tres a-cinco veces el volumen
de las ‘émisiones extranjeras de bonos offecidas en los prmmpales
mercados s internos de los Estados Unidos, el Japén, Europa y de ofras
) paltes (cuadro 5). Ademas, la denominacion monetaria de las ofertas
efi el mercado internacional no revela mucho acerca de la nacionali-
dad del comprador de bonos. La mayoria de los inversionistas que
compran eurobonos en dolares de los Estados Unidos no son necesa-
riamente residentes o ciudadanos de ese pais; es probable mas bien
que sean inversionistas internacionales que mantienen carteras diver-
sificadas en activos, expresados en diversas monedas.

CUADRO 5. Ofertas internacionales y extranjeras de bonos
1990-1992

(Miles de millones de dolares)

1990 1991 1992
Emisiones internacionales
(euromercado) 180.1 248.5 276.1
Ddlar de los Estados Unidos 70.0 76.9 103.2
Marcos alemanes 18.3 199 33.8
Yen 22.8 35.7 33.7
Emisiones extranjeras (en los
mercados internos) 49.8 49.1 57.6
Estados Unidos 9.9 12.9 23.2
Suiza 232 20.2 18.1
Japén 7.9 52 7.4

FuEeNTE: ocDE (1993), cuadro 1, pp. 113.

De ese modo, mientras mas de una tercera patte de las emisiones
de bonos internacionales en los recién pasados aos se ha expresado
en dolares, ello no corresponde necesariamente a Ia" p*fo‘p’chlon de
1nver51omstas que son de los Estados Unidos. En efecto, seglin una
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fuente sélo 15% de un eurobono en dolares de los Estados Unidos
emitido para prestatarios latinoamericanos es suscrito por inversio-
nistas de los Estados Unidos, en tanto que el 55% es comprado por los
europeos, el 20% por los latinoamericanos y el 10% restante por
los japoneses y otros inversionistas (Fedder y Mukherjee, 1992). Es-
tos calculos con toda probabilidad subestiman la participacion de los
inversionistas de los Estados Unidos; no obstante, gran parte de las
corrientes de financiamiento mediante bonos hacia la América Latina
parece originarse en Europa y en el capital fugado de inversionistas
latinoamericanos.

Por otra parte, se puede presumir que los inversionistas en los
mercados de bonos nacionales son residentes en su mayor parte; de
ese modo, son predominantemente los residentes de los Estados
Unidos quienes invierten en el mercado de bonos de ese paifs. Se
calculé que en 1990 dicho mercado habia movilizado hasta 150 mil
millones de délares para los emisores de bonos. La mayoria de los
emisores en el mercado de los Estados Unidos son, a su vez, residen-
tes del pais. Las emisiones de bonos extranjeros en ese mercado (co-
nocido como “mercado yanqui”) representaron alrededor de 10% del
total; los prestatarios de los paises en desarrollo han representado de
modo tradicional una pequefia fraccion, a lo mas 10% de las emisio-
nes extranjeras, o 1% del total, hasta el decenio de los noventa (Fedder
y Mukherjee, 1992). Tal como se menciond anteriormente, los estric-
tos requisitos de inscripcion de la SEC restringieron en gran medida
este mercado para los emisores de los paises en desarrollo hasta 1989,
cuando la sec adopto la regla 144-A (véase mas adelante). Sin embar-
g0, esta tltima liberalizo el acceso sélo para el segmento de coloca-
cion privada del mercado de los Estados Unidos, y no eximié a los
emisores de los exigentes requisitos de divulgacion financiera para
las inscripciones en el mercado cotizado en bolsa, que es de mayor
volumen.

Si bien los datos correspondientes al “lado de la demanda” no son
utiles para cerciorarse del origen del financiamiento para ofertas de
bonos (y la participacion de los inversionistas de los Estados Unidos),
se observan algunos indicios de las fuentes de financiamiento si se
usan datos del “lado de la oferta”. Estudios recientes acerca de in-
versiones de cartera en los Estados Unidos indican que una fuente
institucional importante de inversiones en bonos en los Estados Uni-
dos fueron las compafias de seguros (los bonos representaron 60%
del activo de esas instituciones en 1992). Se afirmo en 1992 que los
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bonos extranjeros representaron 3.7% de sus activos de 1.6 billones.
Las compaiiias de seguros de los Estados Unidos estan sujetas por
el estado en que residen a restricciones con respecto a la composi-
cion de sus carteras de inversion. En el caso del estado de Nueva York
hay un limite de 6% a la proporcion de activos extranjeros. Ademas,
hay otras restricciones a las inversiones en valores extranjeros que
estén clasificados por debajo de la categoria de inversién por la
asociacion de compaiifas de esa actividad (Chuan, 1993). Puesto que
hasta la fecha a muy pocos emisores de la América Latina se les ha
otorgado una clasificacién de categorfa de inversion, ello limita las
inversiones en bonos latinoamericanos a una pequefia proporcién de
las carteras de las companias de seguros.

Datos del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos (cuadro
6) proporcionan nuevas pruebas indicadoras de la participacion rela-
tiva de los inversionistas de los Estados Unidos. Sin embargo, los
datos incluyen tanto las emisiones nuevas y las compras en los mer-
cados secundarios como las ventas de valores extranjeros. Ademas,
los datos se refieren a las transacciones en el mercado de los Estados
Unidos y no se refieren a la nacionalidad de los agentes. Por ende,
los_compradores finales de bonos latinoamericanos emitidos en el
mercado de los Estados Unidos podtian incluir a inversiofi: onistas de la
Améfica Latina, de Euro a y de Japon.

Los datos’ correspondlentes a la América Latina y el Caribe resul-
tan ain mas asimétricos por la inclusién de las Antillas Holandesas,
las Islas Caiman, Bermudas y las Bahamas, centros bancarios extra-
territoriales (offshore) por medio de los cuales se efectian transac-
ciones de los Estados Unidos e internacionales.® En la medida en que
esos datos reflejan transacciones emprendidas por inversionistas de
los Estados Unidos (y no sélo por agentes en nombre de residentes y
no residentes de los Estados Unidos) indican que los inversionistas
estadunidenses cumplen un papel importante, pero no necesariamen-
te preponderante, en el financiamiento de las corrientes de bonos
hacia la region. Si se tiene en cuenta el hecho de que las corrientes
brutas que aparecen en el cuadro 6 incluyen las compras en los mer-
cados secundarios, en tanto que las cifras del cuadro 4 representan
nuevas emisiones de bonos, se puede inferir que en 1991-1992 los re-

5 En 1992, de los 33 700 millones de ddlares en ventas brutas de bonos a la region,
26 500 millones se originaron en los siguientes paises: Antillas Holandesas (11 700
millones), Bermudas (7 600 millones), Indias Occidentales Britanicas (Islas Caiman,
4 500 millones) y las Bahamas (2 700 millones).
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CuUADRO 6. Ventas de bonos a largo plazo por extranjeros
en los Estados Unidos

(Millones de dolares)

-

1991 1992
Total 340294 504 129
América Latina y el Caribe? 19 575 33716
Argentina 373 791
Brasil 415 412
Chile 58 90
Meéxico 1108 3522

FuenTE: Estados Unidos, Departamento del Tesoro (1992) y (1993).

a Incluye a las Antillas Holandesas y las Indias Occidentales Britanicas.
sidentes de los Estados Unidos fueron inversionistas importantes en
bonos argentinos y mexicanos, pero no tan importantes en cuanto a
los bonos brasilefios. En conjunto, los bonos latinoamericanos repre-
sentaron alrededor de 6% de los bonos extranjeros brutos (incluidos
los emitidos en centros bancarios extraterritoriales) comprados por
inversionistas estadunidenses.

Las corrientes de bonos hacia México incluyen compras de Cetes,
obligaciones del gobierno mexicano expresadas en pesos mexicanos.
El rmi caleula que los extranjeros compraron Cetes por un valor de
5 900 millones de dolares en 1991-1992 (FM1, 1993b). Se trata de un
hecho notable y practicamente sin precedentes; pocos observadores
hubieran predicho en 1989 que los inversionistas extranjeros com-
prarlan valores expresados en pesos mexicanos en volimenes tan
cuantiosos. Es una demostracion del optimismo de algunos inversio-_
nistas con respecto al mercado mexicano en los primetos _a,n,o;s.;,del, .
decenio de los noventa.

A pesar del hecho de que las compafifas de seguros y de pensiones
de los Estados Unidos atin actiian con mucha cautela al invertir en
bonos de mercados emergentes (Chuan, 1993), el repunte de las in-
versiones en bonos que ha tenido lugar en 1993 es atribuible en parte
a las compaiifas de seguros de vida, asi como a otros inversionistas
institucionales, como los fondos mutuos y otros con “apetito” de deu-
da con una baja clasificacion (y por lo tanto de alta rentabilidad),
como la emitida por los créditos soberanos y las empresas privadas.
Este segmento, en especial el del mercado de bonos “yanqui”, ha sido
considerablemente ampliado debido a la baja relativa de las tasas de
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interés en el mercado interno de los Estados Unidos y de la rentabi-
lidad de los bonos (Financial Times, 5 de abril de 1993).%

2. Corrientes de capital accionario de cartera

Desde 1990 las emisiones de capital accionario, sobre todo de los
paises dé ta Affiérica Latina, han aumentado con extremada rapidez,
hasta el punto que ahora representan un volumen considerable de la
afluencia de capitales (cuadro 7). Ademas de la compra de nuevas
emisiones, ha habido corrientes de capital accionario hacia los paises
en desarrollo por medio de compras en los mercados secundarios rea-
lizadas por inversionistas extranjeros. Estas se calcularon en 12 mil
millones de ddlares en 1991 y 14 mil millones en 1992, cuando las
transacciones de los mercados emergentes, segtin informes, repre-
sentaron 28% de todas las corrientes internacionales de capital des-
tinado a la compra de acciones (FM1, 1993b). Se dispone de datos que
sefalan que las entradas de capitales a los mercados secundarios,
que alcanzaron cerca de 46 mil millones de ddlares durante el periodo
1989-1992, fueron de modo considerable mayores que las entradas a
los mercados primarios (Howell, 1993).

Recientemente se han hecho muchos analisis del fenomenal aumen-
to de las corrientes internacionales de capital accionario hacia los
mercados emergentes desde 1990, En ¢uaiito a 108 impottadores de
capitales de los paises en desarrollo, estas publlca01ones recientes
sefialan que los mercados de capital accionario en los paises indus-
triales representan una fuente de capitales enormes y en su mayor
parte no aprovechados; sélo de 0.1a 0.2% de los activos de los fondos
institucionales se coloca en valores de los mercados emergentes, muy
por debajo de la participacion de 7% que tienen los mercados emer-
gentes en la capitalizacion de los mercados de valores mundiales
(Agtmael, 1993; Chuan, 1993). En 1991, los activos totales de los
fondos de pensiones, las compamas de seguros de vida y contra dafios
en cinco paises indusfriales importantes (Canada, Alemania, Japén,

6 Segun un estudio reciente acerca de esta actividad, 16% de los fondos mutuos
examinados ya incluia en sus carteras bonos de los mercados emergentes, y otro 16%
planeaba incluirlos en el futuro. Las compaiiias de seguros ocupaban el segundo lugar a
corta distancia: 14% de ellas los incluia actualmente y otro 3% planeaba participar en el
futuro (Global Derivatives Study Group, 1993).

7 En septiembre de 1993 el Banco Mundial llevé a cabo un simposio en Washington
acerca de “Inversiones de cartera en los paises en desarrollo” que reunié a muchos ana-
listas importantes, entre ellos a representantes de las principales empresas de valores.
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Cuabpro 7. Emisiones internacionales de capital accionario por
los paises en desarrollo

(Millones de délares)

Primer

1990 1991 1992 semestre
1993

Paises en desarrollo 1262 5442 9 391 4179
Asia 1040 1028 4732 1478
Ameérica Latina 98 4120 4 195 2611
Argentina 356 504 2095

Brasil 133

Chile 98 129 114
México 3764 3058 375

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1993b), cuadro 13.

Reino Unido y Estados Unidos) se calcularon en 8.3 billones de d6-
lares (Banco Mundial, 1993); solo en los Estados Unidos se calculan
en 5.6 billones en 1992 (Chuan, 1993). Por consiguiente, para el proxi-
mo decenio se proyectan considerables inversiones adicionales anua-
les en capital accionario en valores de mercados emergentes; algunos
calculos son de alrededor de 15 a 30 mil millones de délares al afo.
El financiamiento provendra del autnento de los activos de inversio-
nistas institucionales (fondos de pensiones, compafias de seguros y
fondos mutuos) alimentados por fondos adicionales de ahorro en los
paises industriales, y del “requilibrio” de las carteras para invertir una
proporcion mayor en los mercados emergentes (Chuan, 1993; Ho-
well, 1993).

Desde el punto de vista de los inversionistas de los paises indus-
triales, los valores de los mercados emergentes representan una nueva
oportumdad de aumentar los i ingresos de cattera. Es probable que los
ingresos en los mercados emergentes, a la larga, sean mayores que
en los paises industriales porque el crecimiento econdmico sera ma-
yor, en especial una vez que el ambiente de las politicas economicas
sea propicio. A fines del decenio de los ochenta se instauraron en mu-
chos paises de la América Latina reformas economicas en armonia
con el mercado. Ademas, las reformas incluyeron la liberalizacion
del acceso a los mercados de valores locales, que tradicionalmente
habia estado restringido.

Elreciente repunte de las entradas de capital destinado a la compra
de acciones ha contribuido en sf a hacer subir mucho los precios de
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las acciones. Segun la Corporacién Financiera Internacional, los ren-
dimientos totales en los mercados de valores de los Estados Unidos

(medidos segiin Standard and Poor 500) durante el ‘periodo 1987-
1992 fueron de 119%; en contraste con ello los rendimientos totales
de veinte mercados emergentes durante el mismo periodo fueron de
148%. Los rendimientos en la América Latina durante ese periodo
alcanzaron la espectacular cifra de 321% (Banco Mundial, 1993a).
Afiddase qugajgs rendimientos de las carteras “invertibles”™ al alcance
de los inversionistas extranjeros muestran que tan superior fue el
desempeno en la América Latina con respecto a los valores de los
paises desarrollados (cuadro 8). Sin émbargo, hay | rlesgos en cuanto
a que si ocutren grandes salidas de capital accionario, los precios de
las acciones pueden caer pronunciadamente.

CUADRO 8. Rentabilidad total invertible anualizada, 1988-1992

(Rentabilidad porcentual, medida en délares)

Argentina 115.1
Brasil 60.5
Chile 46.9
México 55.2
Venezuela 90.6
Estados Unidos 15.6
EALO? -2.2

FueNTE: cF1(1993), p. 74.
a Europa, Australia y Lejano Oriente (paises desarrollados).

Al mismo tiempo que aumentaban sus ingresos, los inversionistas
de los paises industriales estaban listos para disminuir sus riesgos
(medido segun la variabilidad de los ingresos) diversificando sus
carteras y convirtiéndolas en valores de los mercados emergentes,
resultado que es contrario a lo que seria una actitud intuitiva, pues-
to que un aumento de los rendimientos se obtiene por lo general s6lo
con un aumento del riesgo. De hecho, un analisis del Banco Mundial
indica que si los inversionistas de los Estados Unidos hubiesen tenido
20% de sus carteras en los mercados emergentes (en comparacion
con tenencias efectivas de alrededor de 0.2%) habrian incrementado
sus ingresos 1% y reducido su riesgo en dos a tres puntos porcentua-
les. Esta conclusion se basa en las bajas correlaciones anteriores entre
los indices de los mercados desatrollados y los de los emergentes: los
rendimientos en esos mercados han tendido, en especial hasta muy
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recientemente, a no desplazarse en la misma direccion, al mismo
tiempo, lo cual indica que cierta diversificacion disminuye la inesta-
bilidad global (y por lo tanto el riesgo) de la cartera. No obstante, el
mismo analisis sugiere que aumentar la participacion de los mercados
emergentes mas alla de 20% incrementa el riesgo aun cuando los in-
gresos totales seguirian creciendo, es decir, ocurre la relacién normal
de riesgo-rendimiento (Banco Mundial, 1993a).

La base estadistica de esta relacion se ha puesto en tela de juicio
ultimamente. Las correlaciones entre los indices de los mercados
desarrollados y los de los emergentes son bajas durante periodos cor-
tos (en observaciones mensuales), pero mucho mas altas durante pe-
riodos mas largos (observaciones anuales). Por lo tanto, en el largo
plazo, los beneficios de la diversificacion a modo de disminucion del
riesgo pueden reducirse de manera considerable. En este debate es-
tadistico hay hipétesis implicitas contrapuestas respecto al grado de
integracion de los mercados de capital del mundo. Los coeficientes
de correlacion bajos respaldan una hipétesis de baja integracion: los
mercados responden a fuerzas econdmicas locales, no mundiales. A
la inversa, los coeficientes de correlacion altos evidencian un mayor
grado de integracién mundial de los mercados. La mayoria de los ob-
servadores coinciden en que con el tiempo los coeficientes de corre-
lacion aumentaran a medida que los mercados (de bienes) reales tam-
bién se integran cada vez mas a escala mundial (véase Mullin, 1993).

En contraste con la motivacién “racional” de diversificacion de la
cartera mundial, no hay duda de que existe también una “mentalidad
de rebafio” entre algunos inversionistas, qu1enes no diferencian nece-
sariamente a los paises dentro de las regiones. Las dos motivaciones
no son de manera forzosa incompatibles. La América Latina podria
ser considerada muy atractiva por los inversionistas privados que de-
sean diversificarse y salir, por ejemplo, de Asia Oriental, pero que
no diferencian los paises de la region. Ello podria explicar por qué el
Brasil (a pesar de sus problemas macroeconomicos) ha sido benefi-
ciario de la afluencia de valores en cartera, junto con México y Chile
(paises que han resuelto sus problemas macroeconémicos en mayor
medida). Esa falta de diferenciacién no refleja ni la irracionalidad ni
el hecho de que la informacion es costosa. Al mismo tiempo, una “es-
tampida” hacia la América Latina en conjunto representa una diver-
sificacion de la cartera mundial, puesto que los “mercados emergen-
tes” hasta la fecha estaban centrados en Asia Oriental y Suroriental.
Por desgracia, esos “efectos de ampliacion” pueden ser dinamica-
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mente inestables, a medida que las afluencias nuevas hacen subir los
precios en un ciclo de autocumplimiento, hasta que alcanzan niveles
insostenibles. Ello parece haber sucedido en 1992 y 1993 (véase mas
adelante).

Al igual que en el caso de los mercados de bonos, se puede pregun-
tar qué Jorcentaj_ e de corrientes de inversion en capital accionario
proviene de inversionistas residentes de los Estados Unidos. Tal como
en el caso de las corrientes de bonos, la respuesta es dificil de obtener
de los datos correspondientes al “lado de la demanda”. Vale la pena
hacer notar que las carteras de inversionistas de los Estados Unidos
que aportan capital accionario estan muy inclinadas hacia valores del
pais, que representan cerca de 96% de sus inversiones. Si los inver-
sionistas de los Estados Unidos estuvieran diversificados internacio-
nalmente tendrian una participacion mucho mas baja en valores de
su pais, pues estos representan apenas casi una tercera parte de la cifra
total de capitalizacion de los metcados mundiales (Tesar y Werner,
1993).

Debe anadirse que aunque los inversionistas de los Estados Unidos
son sin duda de relativa importancia, hasta muy recientemente no han
sido los principales inversionistas extranjeros en los mercados emer-
gentes. Segun Howell (1993), que aporta datos acerca de las nuevas
cotrientes, los residentes del Reino Unido fueron los principales apor-
tadores de capital accionario en los mercados secundarios, con com-
pras netas durante el periodo 1989-1992 de 10 400 millones de dolares
de un total de 45 900 millones. Los inversionistas estadunidenses
ocupaban el segundo lugar con un total de 9 600 millones de dolares,
es decir, la quinta parte del total. Otras fuentes importantes de in-
version fueron Hong Kong, Japdn, Suiza y otros paises europeos.
~Hay que senalar, sin embargo, que la participacion de los inver-

/sionistas de los Estados Unidos quizd ha aumentado durante el perio-

Lo 1991-1992. Se dispone de datos del Departamento del Tesoro de
los Estados Unidos respecto a las compras para inversion en capital
accionario en ese pais (cuadro 9). Como en el caso de las compras de
bonos, esas cifras incluyen las ofertas iniciales y las transacciones en
los mercados secundarios. También, como en el caso de los datos
relativos a los bonos, las cifras reflejan el lugar de la transaccion en
los Estados Unidos y no se refieren necesariamente a operaciones
hechas de manera exclusiva por inversionistas estadunidenses.

Al comparar los datos del cuadro 9 respecto a ventas brutas de ca-
pital social por extranjeros (es decir, compras por inversionistas de
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CUADRO 9. Ventas de capital accionario de cartera por
extranjeros a residentes de los Estados Unidos

(Millones de dolares)
1991 1992
Total 151 190 182 173
América Latina y el Caribe? 12 703 19 673
Argentina 149 749
Brasil 626 1968
Chile 43 171
México 7 031 8 391

FuenTE: Estados Unidos, Departamento del Tesoro (1992) y (1993).
2 Incluye las Antillas Holandesas y las Indias Occidentales Britanicas.

los Estados Unidos) con los datos del cuadro 7 acerca de emisiones
de acciones por los paises de la América Latina, se puede deducir
que, en contraste con el financiamiento mediante bonos, los inversio-
nistas estadunidenses aparecen como proveedores de una impottante
proporcion de participacién en capital social en México, Brasil y
Argentina. Las enormes cifras correspondientes a México reflejan la
emisién por valor de 2 mil millones de délares de acciones de Telmex
en los mercados de los Estados Unidos en 1991-1992, como parte de
la privatizacion de esa entidad de telecomunicaciones. Sobre todo en
1992 las ventas brutas de capital accionario superaron las emisiones
de nuevas acciones en un margen considerable, lo que indica un alto
nivel de compras en los mercados secundatios (en el Brasil las nuevas
emisiones fueron relativamente bajas).®

El marcado interés de los inversionistas de los Estados Unidos en
acciones de la América Latina se debe en parte a la existencia de
capital fugado latinoamericano en los Estados Unidos, asi como a los
crecientes vinculos comerciales con la region. La Iniciativa para las
Américas y el Tratado de Libre Comercio (TLC) han acrecentado el
potencial de integracion econdmica en la region. Ello a su vez ha
aumentado el interés de los inversionistas de los Estados Unidos por
participar en compafiias de rapido crecimiento de la region.

De acuerdo con trabajos empiricos recién realizados, el descenso

8 Los centros extraterritoriales son emplazamientos mucho menos importantes de
transacciones de acciones que de bonos; por lo tanto, hay un sesgo mucho menor de los
datos. Aun asi, las Antillas Holandesas, las Indias Occidentales Britanicas, Bermudas y
las Bahamas tuvieron ventas de 8 mil millones de ddlares de un total de ventas brutas de
accioneg por valor de 19 700 millones en la América Latina y el Caribe en 1992.
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de las tasas de interés y la desaceleracion de la economia en los Es-
tados Unidos justifican alrededor de la mitad de las salidas de capital
hacia la América Latina (Calvo, Leiderman y Reinhardt, 1993, y
Chuan, Claessens y Mamingi, 1993). Factores nacionales o locales
como el desempefio del mercado de valores explican el testo de la
variacion de las corrientes. Otros autores, sin embargo, han visto una
relacion mucho menor entre esas variables (Tesar y Werner, 1993).

Esos trabajos empiricos pueden ser importantes para predecir el
comportamiento de los inversionistas en acciones si cambiaran las
condiciones, por ejemplo, si las tasas de interés aumentaran en los
Estados Unidos, o si se recuperara la tasa de crecimiento. Lo.que se
deduce de los trabajos de quienes hacen hincapié en factores mun-
diales més que nacionales es que las afluencias de capital hacia Ia

e

Amenca Latina en 1989-1992 derJanfacl.lmente&;vr en otra direccion
una vez que > mejoraran las condiciones economlcas en los Bglses in-_
dustr1a1cs ¥y .comenz; Té"fésas de interés.

Es importante destacar que ocurrié un no

le cambio en la quma
mitad de 1992 y la primera mitad de 1993 a causa de una “correccion”
del mercado de valores proveniente de México hacia el resto de la
América Latina. La sobrevaloracion de los precios de las acciones
disminuy6 25% en promedio desde junio a octubre. La cuantia de la
baja vari6 de un pais a otro, de cerca de 20% en el caso de Chile a
mas de 50% en el de la Argentina y el Brasil. Dada la magnitud de
esa correccion, parece importante el hecho de que los inversionistas
extranjetos no hayan abandonado del todo la region cuando se frend
de manera brusca el mercado bursatil alcista. Hay informes prehrru-
nares de la region que indican que las inversiones de cartera siguieron
aumentando en 1993, pero el aumento ha sido s que fiada a modo
de financiamiento por medio de bonos.

Finalmente, la rapida expansion de los mercados de instrumentos
financieros “derivados™ puede ser motivo de cierta preocupacion.
Segtin algunos célculos el monto nominal de los productos derivados
es ahora de alrededor de 14 billones de ddlares (Wall Street Journal,
28 de octubre de 1993). En su mayor parte la inquietud expresada
hasta la fecha (por ejemplo, por el presidente de la Reserva Federal,
Alan Greenspan, o por el miembro del directorio, Gerald Corrigan)

9 Los instrumentos de inversién derivados son instrumentos de cobertura del riesgo e
incluyen los swaps o intercambios de monedas, las opciones, las operaciones a plazo y
los futuros. Se “derivan” del valor de un activo implicito y por lo general protegen un aspecto
especifico del activo, ya sea su tasa de interés, su precio o su denominacién monetaria.
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es con respecto a la posible inestabilidad sistémica que podria ser
desencadenada por el fracaso de agentes claves del mercado. Un ana-
lisis del Grupo de los Treinta ha instado a que haya mayor trans-
parencia en las operaciones de los agentes de valores (adoptando re-
valuaciones diarias de los activos en funcion del mercado), pero de
una manera general se sugirio en el informe que las amenazas a la
estabilidad sistémica mundial eran de poca importancia y podian con-
tenerse (Global Derivatives Study Group, 1993). En todo caso, aun
si los instrumentos derivados constituyeran una amenaza para la es-
tabilidad sistémica, no queda claro cémo los reguladores podrian re-
mediar el problema, pues la mayoria de los intercambios ocurren en
el mercado no oficial (es decir, tienen lugar de manera privada entre
agentes de valores y sus clientes) y no se cotizan en las bolsas de valo-
res. En realidad por esa razon es dificil recoger informacion bésica
acerca del volumen y de la indole de las transacciones.

Se puede inferir que la mayor parte de las transacciones de instru-
mentos derivados ocurre entre personas o entidades nacionales del
mismo pais industrial. Sin embargo, cada vez con mayor frecuencia
la indole de esas transacciones es internacional, por ejemplo, los ac-
tivos implicitos son con frecuencia extranjeros. Ademads, los datos al
respecto son extremadamente escasos. Por lo menos un observador
bien informado (funcionario de los Estados Unidos) sostiene que las
transacciones de instrumentos derivados basados en valores mexica-
nos han aumentado de manera acelerada y son muy activas; existe la
posibilidad de gran inestabilidad en el mercado. El mismo observador
afirmé que se sufrieron pérdidas en valores de unos 6 mil millones
de dolares a causa de transacciones de instrumentos derivados en 1992.
Las implicaciones de todo lo expuesto son que existe la necesidad de
una mayor transparencia e informacidn acerca del volumen y la in-
dole de las transacciones de instrumentos derivados, asi como de nue-
vos analisis de las necesidades para una fiscalizacion prudencial.

3. El ambiente regulador, la tributacion y las corrientes
de inversiones de cartera de los Estados Unidos

(Hasta qué punto impide la reglamentacion que rige las transac-
ciones de los mercados de capital internos en los Estados Unidos el
acceso a los emisores de valores de los paises en desarrollo que
desean ingresar a dichos mercados? Dos tipos de reglamentacion son

pertinentes: el que rige todas las transacciones del mercado y el que
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rige el comportamiento de actores determinados. En la primera ca-
tegoria se hallan las reglas de la Comisién de Bolsa y y Valores (SEC,
por sus siglas én 1ng1es),'orgamsmo federal; en la segunda, las leyes
o incluso reglas autoimpuestas que afectan la actividad de los inver-
sionistas institucionales, como las compaiifas de seguros y los fondos
de pensiones. Ambas categorias de reglamentacion actualmente in-
hiben el volumen y la indole de los valores emitidos en el mercado
de los Estados Unidos.

Con respecto a las reglas en todo el ambito del mercado, la mas
importante de las “barreras al ingreso™ de las entidades latinoameri-
canas (en especial Tas sociedades anonlmas) al mercado publico
interno (que lncluye el mercado yanqu1  de bonos y las cotizaciones
publicas de las emisiones de acciones en las bolsas de valores) son
los requisitos de inscripcion de la SEC para una plena divulgacion de
informacién financiera. Dichos tequisitos comprenden la adhesion a
los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados
Unidos. Muy pocas entidades empresariales, si las hay, que no son
estadunidenses han podido hasta la fecha cumplir esa norma. Muchas
empresas de la América Latina son estatales o con pocos accionis-
tas (por ejemplo, de propiedad privada), administradas por accionistas
mayoritarios. En ambos casos la administracion es por lo general rea-
cia a ser tan transparente y directa como las empresas privadas cuyas
acciones se comercializan en la bolsa en los paises de la ocDE.'° Por
esta razon, el ingreso inicial en el mercado de los Estados Unidos ha
comenzado por lo general con la colocacion privada de valores, lo
que hace obvia la necesidad de una plena inscripcion y divulgacion
segun lo estipula la sEc.

No obstante, el ingreso al mercado de colocaciones privadas
también estuvo restringido hasta la adopcion de la regla 144-A por
la sEC en abril de 1990. Las colocaciones privadas estan restringidas
a los inversionistas que cumplen los requisitos (denominados histo-
ricamente “inversionistas refinados”). Antes de la adopcion de la
regla 144-A, el problema con dichas colocacmnes privadas era que

"Tos compradores debian mantsnc: ivus valores por lo menos dos afios
antes de venderlos a otros inversionistas idoneos, y aun asi el proceso
suponia un procedimiento engotroso y costoso en el que la SEC to-
maba decisiones caso por caso. La resultante pérdida de liquidez del

10 Segrin se informa, PEMEX, la compaiiia petrolera estatal de México, esta adoptando
los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos con el fin
de poder cotizar sus acciones en el mercado de este pais (Banco Mundial, 1993a).
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mercado, la incertidumbre administrativa y los costos de transaccion
inhibian a los.emisores de valores y a los inversionistas. La regla
144-A (y la “regla S”, que clarifica su aplicacién) permite a los “com-
pradores institucionales idoneos™ (unas 3 300 instituciones y corre-
dores-agentes de valores que cumplen ciertos requisitos minimos de
tamafio o valor neto) comprar y vender valores emitidos de manera
privada dentro del periodo restringido de dos afios (Bank of New
York, 1992). Muchas compaiifas de la América Latina ingresaron al
mercado bursatil de los Estados Unidos emitiendo titulos de deposlto

en el mercado estadumdense —en su modo original, American Dée-"
positary Receipts (ADR)—! en virtud de la regla 144-A en el mercado
privado de colocaciones. La regla 144-A ha reducido el tiempo y el
costo de acceso al mercado de valores de los Estados Unidos. Una
emision de ADR segun la regla 144-A por lo general cuesta alrededor
de 500 mil ddlares en cargos de tramitacion, la que toma seis sema-
nas, en comparacion con varios millones de ddlares y seis a ocho me-
ses en el caso de los ADR cotizados en bolsa (Chuan, 1993).

Otra reglamentacion de todo el ambito del mercado que puede
restringir el ingreso en el mercado de capitales de los Estados Unidos
es laregla 17f-5 de la ley de compaiiias de inversiones de 1940. Esta
regla estipula que la custodia de valores extranjeros solo puede ser
proporcionada por instituciones con un minimo de 200 millones de
dolares en patrimonio neto. La regla afecta a los fondos mutuos mas
pequefios, que se cuentan entre los invetsionistas mas dinamicos en
los mercados emergentes. La SEC actualmente examina la regla y es
posible que reduzca el requisito de 200 millones de délares (Fondo
Monetario Internacional, 1993b).

Con respecto al comportamiento de los inversionistas institucio-
nales, existen leyes y reglamentaciones aut01mpuestas quel llmltan el
contenido extranjero de las carteras de inversion. El ambiente regu-
lador se complica por la partlc1pac1on de las autoridades legislativas
federales y de los estados. Por ejemplo, la actividad de seguros de
vida esta regulada por cada uno de los estados, y las reglas varian
de un estado a otro.

Como ya se dijo, en el caso de los seguros de vida hay reglas.que
rigen el contenido extranjero y la calidad de los activos de las carteras

11 Los ADR son instrumentos basados en el patrimonio neto y denominados en délares,
con un respaldo de un fideicomiso que contiene acciones de una compariia extranjera. Los
ADR se comercializan en las principales bolsas de valores o en el mercado extrabursatil
(F1, 1993b).
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de inversion. Esas reglas se circunscriben a la autoridad de los go-
Blernos de los estados. El estado de-Nueva York, el mas influyente
en estas materias, limita las inversiones extranjeras de las compatiias
de seguros a 6% de los activos, tope que sélo muy recientemente se
elevo con respecto al 3% anterior. Puesto que las “inversiones ex-
tranjeras” incluyen valores de otros paises desarrollados (salvo el
Canadd, que esta exento) el efecto de dicho tope es limitar las in-
versiones en los mercados emergentes a una proporcién mintscula.

Ademas, hay teglas de los estados que rigen la calidad de las inver-
siones. Por lo general, restrmgen los valores cuya calificacion es
inferior a la categorla de inversion. El sistema de calificacion usado
es el de la asociacién de empresas de seguros, la National Association
of Insurance Commissioners (NAIC) (Asociacion Nacional de Comi-
sionados de Seguros); el sistema tiende a diferir de aquellos de los
organismos nacionales de calificacion, como Standard and Poor’s o
Moody’s. Debido a problemas recientes que han afectado la activi-
dad, la NAIC ha degradado algunos valores que antes se hallaban en
la categorla de inversion (Chuan, 1993). Se desprende de esas reglas
que parecerlan estar descartados los valores de los paises en desarro-
llo, casi todos los cuales estan por debajo de la categoria de inversion.

No obstante un estudio reciente respecto a inversiones demostro que
fondos mutuos, entre los pamclpantes en los mercados emergent@s
(Global Derivatives Study Group, 1993).

En contraste con ello, los fondos de pensiones de los Estados
Unidos, en especial los privados, estan mucho menos restringidos por
la reglamentacién interna en cuanto a su desempefio en materia de
inversiones extranjeras. Una ley federal (la ley de seguridad de in-
gresos de jubilacion de los empleados, de 1974) estipula que los ad-
ministradores de los planes de pensiones deben ser prudentes en las
inversiones, pero deben también diversificarlas para reducir el riesgo.
No hay restricciones cuantitativas a las inversiones extranjeras. En
lo que respecta a los fondos publicos de pensiones, estos se encuen-
tran reglamentados en los estados con variables de restriccion a las
inversiones extranjeras (Banco Mundial, 1993a; Chuan, 1993).

Las normas reguladoras se imponen a los fondos de pensiones y a
las compaiiias de seguros de vida por razones prudenciales; los ad-
ministradores de los fondos estan restringidos por ley con el fin de
limitar el riesgo al que pueden estar expuestos los beneficiarios. Sin
embargo, el problema es la congruencia de esas normas reguladoras
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a lo largo de todo el pais, y la estandarizacion entre los grupos de in-
versionistas (Banco Mundial, 1993).'

Es preciso agregar que el ambiente regulador y la escasez de in-
formacion en los propios paises de la América Latina son factores
~ importantes que afectan el comportamiento de los inversionistas de
los Estados Unidos. Representantes del sector privado y funciona-
rios del sector piblico comentaron en entrevistas que la especulacién
aprovecharnido informacidn interna (insider trading) seria corriente
en muchos mercados. Ademas, los mercados son poco activos, y unas
cuantas transacciones pueden provocar fuertes variaciones en los
precios de las acciones. Finalmente, los inversionistas de los Estados
Unidos se beneficiarian si se hiciera una investigacién mas objetiva
de las compaiiias cuyas acciones estan en oferta o se cotizan. |

“La falta de transparencia y de informacién respecto a las perspec-
tivas de inversién puede ser causa de preocupacién. No hay razén
para creer que los administradores profesionales de carteras de inver-
siones —a cargo de fondos mutuos y de las carteras de fondos de
pensiones y compafifas de seguros-— tengan un mejor conocimiento
de la informacion respecto a los riesgos de las inversiones de sus
clientes, o un mayor acceso a ella, del que lo que habitualmente esta
al alcance de todos. Por otra parte, esos lnversxomstas profesionales”
son un grupo diferente de los bancos comelciales, los “acreedotes
profesionales” de los paises en desarrollo en el decenio de los setenta,
y no han encarado las consecuencias del exceso de préstamos que
experimentaron los bancos. De ese modo, los inversionistas profe-
sionales pueden estar “invirtiendo en exceso™ sin dar la debida impor-
tancia al riesgo, casi lo mismo que les ocurri6 a los bancos dos déca-
das atrds. Las circunstancias son inquietantes por su semejanza: baja
rentabilidad y exceso de liquidez en los mercados de los paises indus-
triales, junto a una conviccion de que los ingresos en la América Lati-
na y en otros mercados emergentes tendran que ser.necesariamente
mas altos.

La misma falta de informacion puede, de hecho, limitar el buen
juicio de otros participes en la evaluacion de los riesgos de inversion,
en especial los organismos de calificacion de valores. Se podrian es-
grimir argumentos en ambas direcciones: los organismos de califica-
cion son en exceso conservadores (segin lo demuestra su renuencia
a otorgar calificaciones que corresponden a la categoria de inver-

12 Seguin Chuan (1993), la NaIc intenta reconciliar las leyes de los estados que rigen
las actividades de las compaiiias de seguros.
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sién), o son demasiado liberales (al no tener en cuenta la historia
reciente y el margen del riesgo de deterioro de la situacién). En el
primer caso, la inversion institucional en los Estados Unidos esta
indebidamente restringida; en el segundo, se le da una falsa sensacion
de seguridad.

4. Créditos bancarios

Entre 1985 y 1991, las carteras de crédito de los bancos de los
Estados Unidos en los paises en desarrollo, incluidos los de la Amé-
rica Latina, disminuyeron en 50% (cuadro 10). En 1992 habia indi-
ciosdetifia gradual reanudac1on de los créditos bancarios, a medida
que el volumen de préstamos se recuperaba de sus bajos niveles de
1991. Ademas, continud en 1993 la tendencia al aumento de los cré-
ditos bancarios a la region, segiin el Banco de Pagos Internacionales
(BP1, 1993).

CuaDRro 10. Créditos de los bancos comerciales de los Estados
Unidos a los paises en desarrollo

(Miles de millones de dolares)

1985 1987 1989 1990 1991 1992

Todos los paises
en desarrollo 134.2 110.8 822 71.8 67.0 73.0
América Latina

y el Caribe 824 74.7 53.2 443 411 457
Argentina 8.4 8.8 4.5 3.5 3.8 5.8
Brasil 228 22.7 16.3 114 6.9 7.4
Chile 6.6 6.0 50 3.9 2.7 32
Meéxico 24.9 227 16.1 15.2 16.5 17.3

FuentE: Banco Mundial (1993c¢), cuadro 7a, p. 30

A pesar de ello, la mayor parte de los nuevos compromisos cre-
diticios bancarios en los afios noventa parece estar dirigida a los pai-
ses de Asia mas que a los de la América Latina. Los paises en des-
arrollo de Asia atrajeron alrededor de 36 mil millones en nuevos
compromisos bancarios en el trienio de 1990-1992, en comparacion
con los 5 200 millones en el caso de los prestatarios de la América
Latina. Se han establecido algunos mecanismos de crédito para em-
presas latinoamericanas en los sectores publico y privado de Chile,
Meéxico, Colombia y Venezuela (M1, 1993b). Dados los problemas
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que el sector bancario de los Estados Unidos ha tenido en el pais, la
reciente experiencia con la crisis de la deuda, y la solucion de la crisis
por medio de la “titularizacion” y las conversiones, no parece pro-
bable que los bancos constituyan una fuente importante de capital
privado para la regién en el futuro previsible.

IV. LAS INVERSIONES DIRECTAS DE LOS EsTADOS UNIDOS
EN EL EXTERIOR

Las publicaciones relativas a inversion extranjera directa han reco-
nocido durante algin tiempo que ese tipo de inversion se comprende
mejor mediante las teorias de organizacion industrial, del ciclo de
desarrollo de productos y del comercio internacional, y desde el punto
de vista del desempefio de la empresa (en especial las transnaciona-
les), mas que desde el punto de vista de las teorias de los movimientos
del capital de cartera.!® Por lo tanto, en el intento por entender las
corrientes de inversion extranjera directa desde la América del Norte
hacia la América Latina, es necesario emplear un marco de referencia
algo diferente del que se usa para explicar las corrientes de cartera
de financiamiento mediante acciones y mediante deuda. Estas ultimas
se pueden entender mejor en el contexto de los mercados de capital
mundiales, en tanto que la inversion extranjera directa debe situarse
en el contexto de las relaciones comerciales y en el comportamien-
to en el mercado de las empresas transnacionales. No obstante, ambos
tipos de corrientes financieras responden a las oportunidades de ren-
tabilidad y dependen de lo propicio del ambiente de inversion en los
palses receptores.

La inversion extranjera directa ha sido una manera de inversién,
internacional utilizada en mayor medida, qulza por empresas con.
sede en los Estados Unidos que por compafias asentadas en otros
paises desatrollados. Histéricamente ha predominado sobre todas las
otras maneras de inversion - 1nternac1ona1 privada de los_Estados
Unidos, con inclusién de las corrientes de valores en cartera (bonos
y acciones) y los créditos de bancos de los Estados Unidos con pres-
tatarios extranjeros, salvo un corto periodo en la década de los veinte
cuando los créditos de cartera estuvieron por poco tiempo sobre la
inversion extranjera directa, en la década de los setenta cuando las
corrientes financieras bancarias aumentaron con mayor rapldez Y,

13 Véase en Dunning (1993), capitulo 4, un resumen de las publicaciones tedricas.
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CuaDRo 11. Posicidén en materia de inversiones internacionales
de los Estados Unidos

(Miles de millones de ddlares)

1914 1929 1950 1960 1970 1980

Inversidén extranjera

directa 2.65 7.52 11.8 319 75.5 215
Cattera 0.86 7.84 5.31 9.6 209 62.7
Créditos de los bancos - - - 3 13.8 204

FuenTE: Estados Unidos (1988), pp. 129 y 130.

muy recientemente, cuando las corrientes de cartera parecen de nuevo
ser las predommantes (Estados Unidos, 1988).

“Cabe destacar el hecho de que la distribucion mundial de la inver-
sién extranjera directa de los Estados Unidos cambié de modo notable
después de la segunda Guerra Mundial. En 1950, el volumen de in-
versién directa de los Estados Unidos en el extranjero estaba dividido
de modo parejo entre los paises en desarrollo y los desatrollados. Una
gran propotcién (casi 39%) del volumen de esa inversion estaba en
1950 en la América Latina, en comparacion con 30% en el Canada y
menos de 15% en Europa. En 1966, la proporcion de la América La-
tina disminuyo a menos de 19%, en tanto que la de Europa se duplicé
a 32% y la del Canada se mantuvo en 30%. Estas tendencias conti-
nuaron hasta el decenio de los ochenta, a excepcidn de la proporcion
del Canada que también bajé (cuadro 12).

Fundamentalmente, antes de la segunda Guerra Mundial, la inver-
sion directa de los Estados Unidos en el extranjero estaba en gran
medida concentrada en los sectores primarios (en especial el petroleo
y la mineria, pero también en la agricultura). La inversion directa en
la América Latina y otros paises en desarrollo procuraba obtener
productos primarios y materias prlmas para el sector manufacturero
de los Estados Unidos, el cual crecia con rapidez.

Después de la guerra, sin embargo, las empresas estadunidenses
establecieron fabricas sucursales en Europa y el Canada con mayor
frecuencia que en los paises en desarrollo. Ademas, durante las dé-
cadas de los cincuenta y sesenta la mayor parte de esas inversiones
se centraba en el sector manufacturero, para aumentar o establecer la
presencia de las empresas de los Estados Unidos en mercados de
consumidores de rapido crecimiento en los paises desarrollados, por
regla general tras barreras arancelatias nacionales o regionales. En-

-
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CuUADRO 12. Inversiones directas de los Estados Unidos en el
exterior (acciones), por destinos

Miles de millones de dolares Porcentaje de distribucion

1950 1966 1986 1950 1966 1986
Todos los paises 11.8 51.8 2599 1000 1000 100.0
Canada 36 15.7 50.2 30.4 30.3 19.3
Europa 1.7 16.4 123.2 14.7 31.6 474
América Latina 4.6 9.8 35.0 38.8 18.8 13.5
Argentina 0.4 0.8 3.0 3.0 1.5 1.1
Brasil 0.6 0.9 9.1 55 1.7 35
Chile 0.5 0.8 0.2 4.6 1.5 0.1
México 0.4 L3 4.8 35 2.6 1.9
Venezuela 1.0 2.1 1.8 8.4 4.1 0.7

Fuente: Estados Unidos (1988), p. 100.

tretanto, en las primeras tres décadas del periodo de la posguerra, los
paises en desarrollo se tornaron cada vez mas cautelosos acerca de la
inversion extranjera directa, levantando barreras al ingreso a manera
de regulaciones, regimenes tributarios desfavorables, etcétera. En
algunos casos, los gobiernos anfitriones expropiaron o nacionaliza-
ron las instalaciones en sus pafses de las empresas transnaclonales
para intentar ejercer mayor control o soberania en los recursos dentro
de sus propias fronteras.

En el decenio de los ochenta la crisis de la deuda atenué y, en al-
gunos casos, hizo retroceder las inversiones directas de los Estados
Unidos en los paises en desarrollo. La deuda pendiente redujo radi-
calmente los resultados en materia de ingresos de las afiliadas extran-
jeras al limitar la disponibilidad de divisas. De manera mas general
los ingresos dxsmmuyeron debido a la grave contraccion de la activi-
dad econémica que prevalecia en los paises acosados por la deuda.
Asi, la inversion directa de los Estados Unidos en el extranjero al-
canzd su punto maximo en México en 1981, pero luego disminuyo.
Después de 1986, no obstante, fueron importantes las inversiones en
operaciones de empresas maquiladoras. De igual modo, la inversion
directa en la Argentina y el Brasil disminuyé después de 1980 pero
se recupero en 1986 y postériormente (Estados Unidos, 1988). Por
otra parte, después de 1986 las “microsoluciones” a la crisis de la
deuda basadas en el mercado comenzaron a emerger ad hoc, caso por
caso. Una de esas soluciones fue la conversion de la deuda en capital,
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que se convirtié en el vehiculo principal en muchos paises de la
América Latina para una reactivacion de la inversion extranjera
directa.

Durante ese decenio, entonces, el volumen de inversién directa de
los Estados Unidos en el extranjero aumenté en la América Latina y
el Caribe, pero la region no retuvo su proporcién de la inversion
extranjera directa de los Estados Unidos en todo el mundo, que
disminuyo de alrededor de 20 a 17.5% (cuadro 13). En 1991 laregién
de la América Latina y el Caribe represent6 11.2% de los activos de
la inversién extranjera directa de ese pais en todo el mundo,'* 13.6%
de los ingresos netos totales, y 19.4% del empleo total (véase el
apéndice).

CuADRO 13. Distribucién del volumen de inversion extranjera
directa de los Estados Unidos, 1980y 1990

(Millones de dolares)
1980 1990
Europa Occidental 96 065 203 613
Canada 45119 68 431
América Latina y el Caribe 43 564 74 156
Argentina 2 540 2 889
Brasil 7 704 15416
Chile 536 1341
Meéxico 5986 9 360
Venezuela 1 908 1581
Mundo 220178 423 183

FuenTE: Naciones Unidas (1993), pp. 494-496.

En los decenios de los ochenta y noventa la inversion extranjera
directa ha fluido cada vez mds hacia los sectores de servicios mas que
hacia las industrias primarias o manufactureras. Esas inversiones se
destinaron a las telecomunicaciones, el transporte, la banca y los servi-
cios piblicos (Naciones Unidas, 1993). Las empresas transnaciona-
les adoptan ahora estrategias de integracion “profunda” y “compleja”,
en las que el proceso total de produccion se desglosa y distribuye a
todo el mundo. Los bienes intermedios y los servicios. (incluidos los
setvicios de informacion, de acelerado crecimiento) son producidos
o ensamblados en una variedad de emplazamientos por las empresas

14 Solamente afiliadas no bancarias de empresas matrices no bancarias de los Estados
Unidos.

.
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transnacionales, sus afiliadas, o compaiiias no relacionadas. El lugar
de produccion intermedia, ensamble final y distribucion esta deter-
minado por los costos relativos, el ambiente de politicas econdomicas
del pais y la configuracién de los mercados finales. '

Si bien los Estados Unidos son aun el principal pais de origen de
la inversién extranjera directa, su posicion en relacion con otros
paises industriales importantes ha descendido desde 1987, cuando
representaba alrededor de la tercera parte del volumen de inversion
en el exterior; en 1992 esa proporcion habia disminuido a menos de
uha cuarta parte (UNCTAD, 1993, cuadro I.1). La declinacion de los
Estados Unidos con respecto a los otros paises._industriales del G-5
se hace evidente en los datos respecto a las corrientes de inversién ‘
Unidos fueron la fuente mas importante de ese tipo de mverslon‘
(cuadro 14).

CuADRO 14. Corrientes de inversion extranjera, 1987-1992

(Miles de millones de ddlares)

1987 1988 1989 1990 1991 1992

Francia 9 14 19 °35 24 17
Alemania 9 13 18 28 21 17
Japon 20 34 44 48 31 16
Reino Unido 31 37 35 18 18 15
Estados Unidos 26 14 26 29 29 36

FueNTE: uNcrap (1993), cuadro 13.

Desde el punto de vista de su distribucion mundial, no hay duda de
que una pequefia parte de la inversion directa de los Estados Unidos
en el exterior ha fluido hacia los paises en desarrollo. Sin embargo,
de esa parte, una proporcion importante se ha destinado a la América
Latina y el Caribe (cuadro 15).

Se hace evidente que, en el decenio de los noventa, las empresas
transnacionales con sede en los Estados Unidos, Europa y el Japon
(denominados la “triada™) aplican estrategias regionales por medio
de las cuales la inversion extranjera directa de uno de esos tres grupos
de paises inversionistas domina la inversion directa de los otros dos
(medido seguin las corrientes recientes de inversion extranjera ditecta
o la propiedad de los volimenes acumulados). Sin embargo, la divi-

15 Véase en uNcTAD (1993), parte 2, un anilisis de la produccion internacional integrada.

-
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CuaDRoO 15. Distribucion de las corrientes de inversion extranjera
directa de los Estados Unidos, 1987-1990

(Millones de dolares)

1987 1988 1989 1990

Desatrrollados 21269 13307 - 21833 21318
En desarrollo 6 769 975 6 893 7 639
América Latina y el Caribe 5115 287 4578 4797
Argentina -125 -82 43 164
Brasil 800 1676 - 1892 1054
Chile 78 223 368 293
México 328 608 1455 1 949
Venezuela -85 -188 -96 39

Fuente: Naciones Unidas (1993), pp. 487-489.

sion del mundo en tres partes no deja de tener competencia o rivali-
dades Por ejemplo, las transnacionales de los Estados Unidos domi-
fian la mayor parte de la América Latina, pero no su totalidad; las
transnacionales de la Comunidad Europea también participan activa-
mente en ese mercado. Tres paises latinoamericanos en los que la
inversion extranjera directa de Europa (medida seguin los voliimenes
de corrientes financieras recientes) supera a la de los Estados Unidos
son Brasil, Paraguay y Uruguay. Los “coeficientes de intensidad”
confirman que la América Latina recibe una proporciéon mayor de las
corrientes de inversion ﬁxtranjera directa de los Estados Unidos en
todo el mundo que supnopgrclon de inversion total 513 ese tipo, aun-
que, curiosatiiente, la inversion dirécta de los Estados Unidos no esta
tan sesgada hacia la América Latina como lo estd su comercio exterior
(UNCTAD, 1993).

Es interesante observar que la reciente composicion sectorial de
la inversion extranjera directa de los Estados Unidos en la América
Latina y el Caribe ha estado firmemente orientada hacia la industria
secundaria (es decir, las manufacturas), en comparacién con su
predisposicion hacia actividades terciarias (servicios) en su principal
area de destino, la Europa Occidental (cuadro 16).

A pesar de las tendencias recientes de las corrientes de inversion
extranjera directa desde los Estados Unidos, su volumen acumulado
en la América Latina y el Caribe esta muy orientado hacia el sector
terciario, en mayor medida que en la Europa Occidental o el mundo
en conjunto (cuadro 17). Ello se debe quiza a las grandes inversiones
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CUADRO 16. Distribucion sectorial del promedio de corrientes de
inversion extranjera directa de los Estados Unidos, 1988-1990

(Millones de dolares)

Primaria Secundaria Terciaria
Europa Occidental 199 3413 9701
América Latina y el Caribe -371 2530 813

Fuente: Naciones Unidas (1993), p. 490.

anteriores de los Estados Unidos en servicios financieros y servicios
puiblicos.®

Dos conjuntos interrelacionados de factores explican las recientes
tendencias de la inversion extranjera directa de los Estados Unidos
hacia la region de la América Latina y el Caribe: la estrategia regional
de las empresas transnacionales de los Estados Unidos y la evolucién

CuADRO 17. Distribucion sectorial del acervo de inversion
extranjera directa de los Estados Unidos, 1990

(Millones de délares)

Primaria  Secundaria  Terciaria Total

Europa Occidental 24183 83 875 91 730 203613
América Latina y el Caribe 5275 23 802 41 162 74 156
Mundo 35053 187403 200727 423183

FuenTE: Naciones Unidas (1993), p. 497.

del ambiente de politicas tanto en lo nacional como en lo internacio-
nal. En lo nacional, las reformas economicas de muchos paises de la
América Latina se han traducido en una depreciacién real (en especial
durante el decenio de los ochenta) y en la eliminacion de la propen-
sién antiexportadora en el sector manufacturero. Estos acontecimien-
tos estaban apuntalados por la desreglamentacién y la mayor facilidad
para repatriar las utilidades. Como resultado de ello la manufactura
de bienes comerciables se torné mas competitiva.

Con respecto a la estrategia regional de las empresas transnacio-

16 Sin embargo, los datos relativos a la inversion extranjera directa estin sesgados
puesto que se basan mas en el costo historico que en el valor actual. Por consiguiente, el
valor real de la inversion extranjera directa de los Estados Unidos en los sectores primarios
de la América Latina podria estar subestimado en relacién con la inversion directa en los
sectores secundario y terciario, en la medida en que la mayor parte de la inversion prima-
ria se emprendio muchos afos atras, en tanto que la secundaria y la terciaria podrian ser
mas recientes.
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nales, esta demostrado que incluso antes de la neggciacion del TLC de
América del Norte en 1993, las empresas de los Estados Unidos in-
vertian en el sector de las maquiladoras de México para obtener una
fuente de bajo costo de produccion intermedia y final para el merca-
do estadunidense (véase el cuadro 15). Gran parte de esa inversion
ocutrié en el sector manufacturero, en especial automéviles y refac-
ciones. Esta inversion fue motivada por la liberalizacién de los regi-
menes comercial y de inversion extranjera en México durante la
segunda mitad del decenio de los ochenta, y pot la desvalorizacion
del tipo de cambio. El advenimiento del TLC 51rv1o entonces para for-
malizar las relaciones comerciales y de inversion!” entre los Estados
Unidos, México y el Canada y acelerar el ritmo de inversién extran-
jera de los Estados Unidos, en prevision del mercado mas integrado
al'que el TLC darfa origen.

En cuanto al TLC como tal, el acuerdo tiene amplias disposiciones
(en la parte 5) para la reglamentacion de las inversiones, los servicios
y asuntos afines; en este sentido (y en otros) va mucho mas lejos que
su predecesor, el acuerdo de libre comercio entre el Canada y los
Estados Unidos. Por ejemplo, aparte de la prohibicién de este acuerdo
de fijar requisitos de exportacion y de aplicar controles al contenido
local y la repatriacion de las ganancias, hay otras prohibiciones apli-
cadas a la balanza comercial, los mandatos de productos mundiales-
regionales y los requisitos de transferencia de tecnologia. La impor-
tancia de las disposiciones acerca de las inversiones es un reflejo de
su trascendencia en las relaciones econdmicas entre los paises. Las
disposiciones estipulan el “tratamiento nacional” de los inversionis-
tas extranjeros, es decir, no habra un tratamiento menos favorable
que el acordado para los inversionistas nacionales. El acuerdo prohi-
be los requisitos de desempefio (por ejemplo, requisitos de exporta-
cién, contenido local) que han sido impuestos a veces en el pasado
por los paises en desarrollo a los inversionistas extranjeros. Otras dis-
posiciones dignas de mencionarse se relacionan con la repatriacion
de las utilidades, los dividendos, los intereses, los derechos de patente
y otros p mgos prescrlben reglas que deben aplicarse en el caso de una _
exproglacwn, y contienen medidas para el arreglo de diferencias
entre los inversionistas y los gobiernos anfitriones (UNCTAD, 1993).
Esas medidas otorgan a los inversionistas extranjeros un margen con-

17 El 1LC es una designacion errénea puesto que el acuerdo atarie a una diversidad de
cuestiones, que incluye el comportamiento en materia de inversiones, fuera del ambito
de las relaciones “comerciales”.
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siderable de alivio respecto a “las reglas del juego” en comparacion
con el ambiente de incertidumbre e impredecibilidad que tradicional- .
mente ha prevalecido en los paises en desarrollo. .

Es probable que la puesta en practica del TLC estimule la invetsion
extranjera directa en toda la region en prevision de una ampliacion
de la zona econdmica. Varios otros paises de la region (sobre todo
Chile) han expresado su interés en unirse al TLC, presagiando asi la
creacion a la larga de una zona econémica continental unificada. Es
probable que los paises mas capacitados y dispuestos a unirse a esa
zona econdmica sean los que, como Chile y la Argentina, han libera-
lizado considerablemente sus regimenes comercial y de inversiones.
No hay certidumbre acerca de si la dinamica de las inversiones ex-
tranjeras seguira el ejemplo mexicano. De ser asi, se puede prever un
gran volumen de inversion extranjera directa en los sectores de manu-
facturas y servicios, a medida que las empresas transnacionales inte-
gran su produccion de bienes y servicios en todo el continente.

Si los paises de la América Latina se desplazan colectivamente
hacia la integracién regional en lo politico, es probable que tenga
lugar la integracion “profunda”'® econémicamente por medio de las
estrategias de inversion de las empresas transnacionales. Tomando
como precedente el desempefio de estas ultimas en materia de inver-
siones en las regiones ya integradas de Europa y América del Norte
(Canada y Estados Unidos), ello se traducira en la racionalizacion de
la produccién mediante las inversiones en nuevas instalaciones, una
mayor especializacion y la concentracion de la produccién con el fin
de atender los nuevos mercados de manera mas competitiva. Debe
afiadirse que el crecimiento econdmico continuo en los paises de la
América Latina, demograficamente mas jovenes, es probable que
desplace el lugar de las oportunidades de mercado para las transnha-

18 a integracién “superficial” ocurre al nivel del comercio, en tanto que la integracion
“profunda” ocurre en el proceso de produccion, es decir, dentro de las empresas transna-
cionales y entre éstas y las compaiiias no afiliadas. Los precedentes son la Comunidad
Europea y el caso de los Estados Unidos-Canada (incluso antes del acuerdo de libre
comercio entre ambos paises). En ambos casos, las empresas transnacionales han racio-
nalizado sus instalaciones de produccién entre los paises del grupo con el fin de obtener
ventajas en materia de costos, ubicacién, tecnologia y de otra indole. Por ejemplo, en la
.Comunidad Europea, Unilever redujo y concentrd sus 13 instalaciones de produccion de
jabon de tocador en cuatro unidades claves, y sus actividades de produccion de articulos
de limpieza e higiene en una planta en Italia. En el caso de Canada-Estados Unidos, el
pacto automotor cred una zona de libre comercio para las tres grandes empresas fabricantes
de automdviles en 1965; posteriormente, racionalizaron la produccién de modo que mo-
delos y repuestos determinados se fabricaban en el Canada y otros en los Estados Unidos
(Naciones Unidas, 1993).
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cionales, desde un crecimiento mas lento y poblaciones que envejecen
en los Estados Unidos y Canada hacia esos miembros “meridionales”.

1. Politicas reguladoras y de otro tipo que afectan las inversiones
extranjeras directas de los Estados Unidos

a) Politicas internas bdsicas. Practicamente no hay una reglamen-
tacion per se que rija la inversion extranjera directa de los Estados
Unidos. Sin embargo, las polltlcas reguladoras que afectan a las in-
versiones internas pueden influir de manera indirecta en el volumen
oenla direccion de la inversion directa de empresas del pais. En es-
pecial las reglas que rigen las condiciones de salud, segurldad y tra-

bajos y el éfecto ambiental de todas las actlvndades de las empresas
de los Estados Unidos se han tornado mas estrictas durante el pasado
decenio. Dichas reglas aumentan el costo de las operaciones en el
pais con respecto a las operaciones en el exterior, en los paises donde
esas son menos estrictas o inexistentes, como en la mayor parte de la
América Latina. Por lo tanto las empresas que se proponen hacer nue-
vas inversiones en los Estados Unidos o en algiin pais de la América
Latina, lo cual en otras circunstancias les seria indiferente, podrian
elegir esto ultimo por las razones mencionadas (Dreyer y otros, 1991).

Hay pruebas de tipo anecdodtico que apoyan la hipotesis de la des-
viacion de las inversiones: por ejemplo, segun se informa, las empre-
sas canadienses que invierten en el sector de recursos naturales (mine-
ria y productos forestales) han optado por emplazamientos chilenos
en vez de canadienses debido a que los procedimientos de evaluacion
ambiental son mas prolongados y estrictos en el Canada. Quiza el
indicio mas importante lo proporcione la negociacion realizada por
el gobierno de Clinton de los llamados “acuerdos secundarios™ con
México en el marco del TLC, concernientes a las normas laborales y
ambientales. Esos acuerdos fueron motivados tanto por la preocupa-
cion de la pérdida de empleos originada por el hecho de que las com-
paiiias de los Estados Unidos intentarian invertir en México a causa
de su ambiente regulador de mas bajo costo, como por el deseo de
mejorar las condiciones de trabajo y el efecto ambiental de la indus-
tria mexicana. ,

Por ello, al integrarse en mayor medida las economias de la Amé-
rica Latina, es probable que el ambiente regulador dentro de los paises
industriales tenga cada vez mas connotaciones internacionales. Si
bien es posible que las reglas en los Estados Unidos y el Canada se
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relajen con el fin de hacer mas competitivas las inversiones en esos
paises, parece mas probable que los grupos de intereses comunes
laborales y publicos e_]erzan presion para aumentar las normas regu-__
ladoras en toda la region, para hacerlas mds compatibles con las de
la América del Norte.

b) Politicas tributarias. Entre otras politicas que afectan la inver-
sién extranjera directa de los Estados Unidos, en potencia la mas
importante es la tributaria.!”” Disposiciones tributarias puestas en
practica antes de 1981, que aceleraron los planes de depreciacién y
aumentaron los limites de los gastos de capital admisibles, tuvieron
el efecto de incrementar la rentabilidad (una vez deducidos los im-
puestos) prevista de las inversiones en el pais en relacion con las
inversiones en el extranjero. Entre 1981 y 1987 esas disposiciones se _
eliminaron de modo gradual, y el sistema tributario de los Estados.
Unidos se torné relativamente neutro con respecto. al lugar de la
inversion. No obstante, y de manera paraddjica, cuando se instaura-
ron los incentivos para invertir en el pals la inversion extranjera
directa de los Estados Unidos en los paises en desarrollo crecio con
rapldez y cuando se eliminaban los incentivos, sigui¢ bajando la
inversion directa de los Estados Unidos (Dreyer y otros, 1991). De
ese modo, en tanto que el sistema tributario de los Estados Unidos
puede haber tenido repercusiones en la inversion extranjera directa,
otros factores fueron claramente mas importantes.

Trabajos empiricos mas recientes indican que las tasas tributarias
de los paises de origen afectan en gran medida y de manera_ne,gatlva
a la inversién extranjera directa, y que dichas tasas son mas impor-
fantes que las del pais anfitrion (Jun, 1992). Sin embargo, este analisis
se basa en las corrientes de inversion extranjera directa entre los paises
industriales. Se necesita mayor elaboracién para poner a prueba la
relacion entre los niveles de tributacién y las corrientes de inversion
extranjera directa entre los paises en desarrollo y los desarrollados.

c) Politicas promocionales. Finalmente, los Estados Unidos, jun-
to con otros pafses industriales, apoyan la inversion extranjera direc-

19 Sin embargo, las politicas monetarias han tenido quiza el efecto mas notable en las
corrientes de inversién extranjera directa desde los Estados Unidos. Las politicas mone-
tarias restrictivas del decenio de 1980 tuvieron el efecto de aumentar la tasa de rentabilidad
del capital en los Estados Unidos. La consecuencia de ese efecto, en relacion con otros
paises, fue atraer una afluencia neta de capitales, incluidas las corrientes de inversion
extranjera directa, que durante el decenio de los ochenta alcanzaron niveles sin preceden-
tes. A pesar de ello, otros factores relacionados con la propiedad, la ubicacion y la inte-
gracion internacional de la produccion entre las empresas transnacionales fueron proba-
blemente al menos tan importantes como la tasa de interés.
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ta en los paises en desarrollo por medio de ciertas politicas promo-
cionales. Por ejemplo, la Corporacién de Inversiones Privadas en el
Extranjero (0OPIC) se establecié en 1971 para estimular la inversion ex-
tranjera directa de los Estados Unidos en los paises en desarrollo,
proporcionando cobertura de seguro contra los riesgos de la incon-
vertibilidad monetaria, las expropiaciones y la violencia politica. En
la medida en que este seguro reduzca los riesgos de las inversiones
directas en los paises en desatrollo, mejorard el calculo de riesgos-
rentabilidad y estimulara mayor inversién extranjera directa de ma-
nera marginal. Aun asi, se da cobertura de seguro a una proporcién
muy pequefa de la inversion directa de los Estados Unidos en los pai-
ses en desarrollo. Al finalizar 1988 las obligaciones de aseguramiento
de la opic étan de 3 100 millones de ddlares, correspondientes a 3.5%
del volumen de inversién extranjera directa de los Estados Unidos en
los paises en desarrollo (Dreyer y otros, 1991).

Ademas de la opic, otros organismos (principalmente la USAID,
Agencia para el Desarrollo Internacional de Estados Unidos, medlan-
te su programa de comercio e inversién) apoyan la inversion directa
de los Estados Unidos mediante programas de fortalecimiento institu-
cional o perfeccionamiento de las aptitudes en los paises en desarro-
llo, de manera que puedan atraer la inversion extranjera de manera
mas eficaz. Las actividades apoyadas incluyen asistencia técnica para
establecer organismos de promocion de las exportaciones y las in-
versiones. Ademas, el programa financia estudios de factlbllldad y
programas de capacitacion relacionados con proyectos importantes.
Aunque los fondos deben otorgarse a companlas de los Estados Uni-
dosy deben ayudar a consolidar la posicion de las empresas del pais
para inversiones posteriores, los proyectos son elegidos por el pais an-
fitrion y reflejan sus prioridades de desarrollo. Las comisiones de la
USAID en los paises de la América Latina y el Caribe han sido en es-
pecial activas en cuanto a ayudar a dichos organismos, por ejemplo,
en Costa Rica, El Salvador, Jamaica y Haiti. Se calcula que para esas
actividades se asignan aproximadamente de 30 a 40 millones de dola-
res al ano (Bélot y Wigel, 1992; Dreyer y otros, 1991).

d) Tratados de inversion bilaterales. Los Estados Unidos estable-
cieron un programa de tratados de inversion bilaterales en 1981 para
reducir las barreras a la inversion extranjera directa y protegerla.
Dichos tratados por regla general contienen disposiciones para el
trato nacional o el trato de nacion més favorecida (el que sea mas fa-
vorable) a los inversionistas extranjeros; indemnizacién rapida, sufi-
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ciente y eficaz en los casos de expropiacion; transferencias irrestric-
tas de las utilidades y de otras de tipo financiero relacionadas con una
inversion, y procedimientos entre los paises para el arreglo de dife-
rencias internacionales. Para enero de 1993 los Estados Unidos ha-
bian celebrado 22 tratados, principalmente con paises de. ‘Europa
Oriental, la ex Unidn Soviética y con paises en desarrollo.

Vale la pena sefialar, sin embargo, que hasta 1993 la Argentina era
el unico pais de la América Latina con el cual los Estados Unidos
habian negociado un tratado (en noviembre de 1991).%° Ello indica
que las politicas comerciales de los Estados Unidos hacia la region
pueden hallarse en un nivel algo diferente, nocion apuntalada por la
Iniciativa para las Américas que inicio el presidente Bush. Natural-
mente las disposiciones del TL.C mcluyen entre otras cosas, todos los
elementos de un tratado bilateral de inversiones, de modo que un
tratado con México seria superfluo. Por tanto, los nuevos tratados de
inversion con paises de la América Latina pueden muy bien quedar
bajo la égida de una comunidad econdmica cada vez mads amplia,
creada mediante la incorporacion de nuevos miembros de la region
al Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

CONCLUSIONES

Mais que recapltular las. principales conclusiones, quiza sea mas pro-
vechoso resumir qué factores parecen estar implicitos én las tenden-
cias principales, y cuales son las repercusiones, de haberlas, para la
formulacion de las politicas en los Estados Unidos.

1. Corrientes de cartera

En primer lugar, es 1til senalar que los datos respecto a las cotrien-
tes de cartera dejan mucho que desear. Es en especial el ¢aso de las
transacciones en los mercados secundarios, en oposicién a las nuevas
emisiones de ofertas puiblicas o prlvadas iniciales, datos que a menu-
do se necesitan para satisfacer las exigencias reguladoras (por e_]em-
plo, las de la stc). Es el caso, aun en gran medida, del comercio de.
derivados, la mayor parte del cual ocurre en los mercados extrabur-
satiles. Una presentacion de informes mas completa, consecuente y

20 No obstante, dos paises del Caribe, Haiti y Granada, han firmado también tratados
bilaterales de inversién con los Estados Unidos.
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rapida de las transacciones del mercado secundario y de derivados
serfa beneficiosa para todos los pamc1pantes (paises de origen y re-
ceptores, ahotrantes, inversionistas y prestatarios por igual). Las
autoridades de bolsas y valores en la América Latina ya intentan
coordinar sus actividades y trabajar en pos de armonizar las normas
(Schapiro, 1993), pero pueden cumplir un papel las organizaciones
regionales, como CEPAL o el Banco Interamericano de Desarrollo, en
cuanto a elaborar un sistema estandarizado de presentacion de infor-
mes e informacién para la region.

En segundo lugar, el hecho de que los créditos bancarlos alaregion
hayan disminuido y sido remplazados por las corrientes de valores
en cartera es tanto un reflejo de la transformacion de los mercados
financieros en la América de] Norte y otros paises industriales como
una reaccion a los problemas de la deuda en el decenio de los ogheq-
ta. Los préstamos internacionales hechos. porlos bancos comerciales
fueron una anomalia provocada por la expansion del sistema bancario
estlmulada por la competencia de las instituciones no bancarias y por
supuestos acerca de la seguridad ° ‘relativa” de los bancos. El aleja-
miento de lgs bancos de los créditos internacionales se acompaiié por
la desintermediacion y la “titularizacién” en los mercados financieros
de los paises industriales, y a la larga por la “titularizacién” de gran
parte de la deuda bancaria de los paises en desarrollo. Una vez que
los préstamos bancarios comenzaron a convettirse en bonos, quedo

abierto el camino para-que los mercados de los-paises-en desatrollo

obtuvieran acceso directamente a los mercados de bonos-industriales.

En lo que respecta a las corrientes de capital accionario, se trata
de un fenémeno hlstorlcamente nuevo, el cual refleja el aumento secu-
lar de las instituciones de inversion colectiva administradas profesio-
nalmente (fondos de pensiones, compafiias de seguros de vida y en
especial los fondos mutuos). Esta tendencia se puede atribuir en parte
al envejecimiento de las poblaciones de los paises industriales, pero
también a un cambig de las preferencias y comportamiento de los

ahorradores, que se alejaron de los vehiculos de deuda captadores de

depos1tos y devengadores de intereses para inclinarse por canales de
inversion orientados a la valorizacion del capital y al -crecimiento-a
largo plazo. Es probable que los inversionistas-ahorradores de los
Estados Unidos perciban, marginalmente, que esas oportunidades a
largo plazo son cada vez mayores en la América Latina y el Caribe
que en su pais. Esas percepciones se basan en las poblaciones mas
jovenes de la regién, pero también en el surgimiento de un ambiente
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econdmico y politico mas estable. Una mayor integracion mediante
el TLC y su extension hacia el sur, al apuntalar las perspectivas de
crecimiento en la region, profundizaré la confianza de los inversios
nistas de valores en cartera en asumir compromisos a largg plazo. Es
factible también que la diversificacion sea un elemento estratégico
cada vez mas importante, a medida que los inversionistas internacio-
nalizan sus carteras para incrementar su rentabilidad y cubrir sus
riesgos.

Dada la cuantia de las carteras de activos de los Estados Unidos y
la atin notablemente pequefia proporcion de inversiones en cartera de
los Estados Unidos as1gnada a los mercados emergentes, lncluso Tas
reasignaciones de pequeiias cantidades pueden proporcionar a la

region una considerable afluencia adicional de capital accionario. Por _

lo tanto, aun si aumentan las tasas de interés y la rentabilidad finan-
ciera en los Estados Unidos y otros paises industriales (de manera
moderada, en cualquier caso) con respecto a sus bajos niveles actua-
les, hay razones para prever que los inversionistas de los Estados

Unidos buscaran cada vez con mayor frecuencia oportunidades de .

inversion de cartera en la América Latina y el Caribe (Financial
Times, 7 de febrero de 1994). Sin embargo, la estabilidad de esas co-
rrientes no esta de ningin modo asegurada. La historia reciente hace
reflexionar.

La “diversificacién” internacional fue también una estrategia aph-
cada por los bancos comerciales en el decenio de los setenta, pero en
el de los ochenta los préstamos a los paises en desarrollo en poder de
los bancos parecian mucho menos sélidos. Cuando dejaron de otorgar
créditos, los bancos ahondaron la propia crisis de servicio de la deuda
que intentaban evitar. Una fuente muy particular de inestabilidad, que
requiere mayor investigacion, es el papel de los derivados, inversion
que crece de manera considerable.

El acceso a los mercados de valores en cartera y los inversionistas
de los Estados Unidos, tanto con respecto a la deuda como al capital
accionario, probablemente no podria ser mas libre. Las principales
restricciones a los emisores de acciones o bonos parecen ser ahora la
transparencia de la presentacion de informes por las empresas o
entidades emisoras. La formulacion y puesta en practica a lo largo de
toda la region de principios de contabilidad generalmente aceptados
(Generally Accepted Accounting Principles o GAAP) seria lainiciativa
mas poderosa para dar a las entidades regionales mayor acceso al
mercado de los Estados Unidos. Seria también mas fécil asegurar una
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calificacion de “categoria de inversion” si las compafifas adoptaran
esos principios. Al respecto, puede haber margen para la asistencia
técnica prestada por organismos regionales como el Banco Interame-
ricano de Desarrollo. Algunas iniciativas complementarias, que de-
penden mas del sector privado, podrian incluir la profundizacion de
la investigacion de mercado en la capacidad y las perspectivas de las
empresas nacionales para informar de mejor manera a los inversio-
nistas de los Estados Unidos para sus decisiones en materia de cartera
de inversiones.

Entretanto, una mayor investigaciéon del comportamiento de los
pnnc1pales agentes del mercado podria aportar utiles elementos de
Ju1c10 Dadas las limitaciones de la informacién, ;como toman deci-
siones los inversionistas profesionales? ;En qué informacién se ba-
san para asignar sus carteras a los mercados emergentes? ;Son estas
decisiones comparables con las decisiones de cartera para inversiones
en el mercado nacional, donde la base de informacion es mas sélida?
De igual manera se pueden plantear preguntas respecto a los organis-
mos de calificacion. ;Como otorgan sus calificaciones esos organismos
a los mercados emergentes en ausencia de una informacion tan com-
pleta como la que existe respecto al riesgo en los paises industriales?
bDeben los propios organismos de calificacion. estar sujetos a las
mismas normas de responsabilidad, rendicion de cuentas y transpa-
réncia, de modo que tanto los prestatarios como les inversionistas
estén mejor informados de la fundamentacion de sus decisiones de
calificacion?

Finalmente, quiza la palanca mas poderosa de que disponen los
Estados Unidos y otros paises industriales sea la de sus tasas inter-
nas de interés. En vista de las pruebas concluyentes de que el repunte
de las corrientes de valores en cartera hacia los mercados emergentes
se ha debido en parte al importante descenso de las tasas de interés
de los Estados Unidos después de 1990 (Calvoy otros, 1993), se des-
prenderia que un aumento considerable eliminaria el diferencial de
rentabilidad de que go7an los inversionistas extranjeros y probable-
mente desencadenaria un éxodo en gran, escala de capital en cartera.
Si bien el efecto podria no ser tan “sistémico” como la crisis de la
deuda en el decenio de los ochenta, que amenazé la integridad de los
sistemas financiero y bancario, podria de todos modos ser grave para
Ios paises en desarrollo enfrentados a la fuga de capitales, y para los
inversionistas en valores de cartera. Estos ultimos podrian incluir a
numerosos inversionistas antiguos que tuvieran que encarar perdldas
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de capital y cuyos activos de pensiones e ingresos de _]ubllacmn resul-
taran socavados. o
Por consiguiente, a medida que el sistema financiero mundial ex-
tiende su poder a los mercados de valores en cartera, no deben sub-
estimarse las consecuencias para la estabilidad macroeconomica
mundial de las politicas de tasas de interés internas en los Estados
Unidos y otros paises industriales. Ademés, la experiencia del dece-
nio de los ochenta hace meditar: la crisis de la deuda fue precipitada,
en parte, por la_extraordinatia escalada de las tasas de interés en
1980 1981 en los Estados Umdqs y otras partes Aunque los impera-

“mas que nunca hay razones de indole mundlal para sugerir que“Tés
tasas de interés se manfengan relatlvamente ba jas y estables.

2. Inversion extranjera directa

La IED esta sin duda alguna mas impulsada porla las perspectivas de
una mayor integracion econdmica en toda la regién. En Io politico,
Ia puesta en practica del TLC es inconfundible que es un importante
paso adelante en esa-direceion. El TLC proporcnona un contexto dentro
del cual las empresas transhacionales pueden iniciar inversiones en
toda la region y. desplazarsc ‘hacia estructuras de wcm de in-"
tegracion “profunda”, al igual que en la Comunidad Europea y en el
ambito de Canada- Estados Unidos en la actualidad.

Por consiguiente, una extensidn hacia el sur del TLC ma estimu-
laria importantes incrementos “de la inversion ‘extranjera directa de™
los Estados Unidos en la feglon “muy similar a como ha ocurrido en

nios, sin embargo es también probable que la orientacion de mercado
definitiva de la inversion se dirigirda de manera progresiva hacia la
propia region mas que hacia los Estados Unidos o al Canada.

Es factible que el marco regulador dentro del cual tiene lugar la
integracion economica sea un problema politico creciente en toda
la region. Una anticipacion de este debate surgid con los “acuerdos
secundarios” entre los Estados Unidos y México con respecto al TLC;
simultaneamente, el nuevo gobierno liberal del Canada ha expresado
su intencion de analizar la adopcion de un cédigo de subvenciones
con los Estados Unidos. Las conversaciones respecto a la regulacion
social y ambiental que afecta a las inversiones y al comercio en la re-
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gién, con miras a la armonizacion de las normas, reduciran la incer-
tidumbre en los inversionistas asi como la oposxclon poIltlca enTE
Estados Unidos y el Canada.

APENDICE. Inverszon directa de los Estados Unidos en el exterior.
Datos bdsicos, 1991*

Niimero de Millones de dolares Miles de
afiliados Activos totales  Ingresos netos empleados
Todos los paises 17 877 1 690 161 77 096 6 898.1
Canada 1932 203 493 3171 911.6
Europa 8 707 919 186 44 986 29733
América Latina
y el Caribe 2839 189 490 10477 1338.8
Argentina 148 5 809 343 58.5
Brasil 456 31433 516 394.8
Chile 109 5118 152 24.6
Venezuela 200 6 060 362 86.7
México 589 28772 2958 5717.3

FuenTE: Estados Unidos, Departamento del Tesoro, julio de 1993.
3 Afiliadas extranjeras no bancarias de empresas matrices no bancarias de los Estados
Unidos. Estimaciones preliminares de 1991.
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2. CORRIENTES DE FONDOS PRIVADOS
EUROPEOS HACIA LA AMERICA LATINA
Hechos y planteamientos

Stephany Griffith-Jones*

INTRODUCCION

ESTE trabajo inicia con una breve descripcion (en la seccion 1) de las
tendencias recientes que muestran los mercados privados globalmen-
te, las corrientes orientadas hacia los paises en desarrollo y, de ma-
nera especifica, las que se dirigen a la América Latina.

A continuacién (en la seccidn 1) se presenta la informacion deta-
llada disponible acerca de las corrientes desde los paises de la Comu-
nidad Econémica Europea hacia la América Latina. En esa seccién
también se examinan algunas de las caracteristicas fundamentales de
los inversionistas y se distingue, cuando procede, entre los paises
de origen (dentro de Europa y con respecto a los Estados Unidos). El
analisis comienza de un modo mas general porque, dadas la integra-
cion y globalizacion creciente de los mercados, era muy pertinente
examinar las tendencias (como la intensificacion del uso de valores)
y las fuerzas que operan en general para entender qué ocutre con las
corrientes especificas, como por ejemplo las procedentes de Europa
destinadas a la América Latina. En efecto, en algunos mercados es
practicamente imposible distinguir con claridad cuales son las co-
rrientes “europeas”. Por ejemplo, un fondo de pensiones radicado en
Estados Unidos puede adquirir bonos latinoamericanos en Luxem-
burgo; si bien la corriente aparece inscrita como originaria de Europa,
la verdadera fuente de los fondos esta situada en los Estados Unidos.

* Este trabajo se prepar6 para el seminario financiado por el Centro Internacional de
Investigacion para el Desarrollo realizado en la cepaL, en Santiago de Chile el 6 y 7 de di-
ciembre de 1993. Se agradece a Joel Climaco la ayuda prestada en la investigacion. Se
entrevisto a funcionarios del Banco de Pagos Internacionales, en Basilea, del Banco de
Inglaterra, de la Junta de Valores e Inversiones (Securities and Investment Board, siB) y
de varias instituciones financieras privadas establecidas en Londres, que suministraron
informacion muy provechosa y nos dieron a conocer sus percepciones acerca de la materia
que han sido de gran utilidad. Se agradecen los valiosos comentarios formulados por Peter
West y Rodrigo Vergara, asi como los que hicieron otros participantes en el seminario,
en especial los de Ricardo Ffrench-Davis.
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Asimismo, un fondo de pensiones de los Estados Unidos puede con-
tratar a un gerente de inversiones en Londres o en Edimburgo para
que administre los fondos destinados a los mercados emergentes, so-
bre todo a los paises de la cuenca del Pacifico.

El trabajo examina mas a fondo (en la seccion i) las motivaciones
que explican las razones por las cuales diferentes tipos de inversionis-
tas europeos deciden encauzar corrientes de fondos hacia la América
Latina. Cuando sea posible se diferenciara entre las distintas nacio-
nalidades dentro de la CEE. En este trabajo se analizara, principalmen-
te con base en la informacion obtenida en entrevistas, en qué medida
quienes invierten en diferentes tipos de instrumentos tienen distin-
tas motivaciones, los factores que estimulan esas afluencias hacia la
América Latina, y las posibilidades de que éstas se mantengan.

En la seccion 1v se estudia la reglamentacion que se aplica a las
inversiones de los diferentes tipos de inversionistas europeos en los
llamados mercados emergentes, y la ultima seccidn presenta las con-
clusiones, basadas en el examen de la informacion disponible, res-
pecto a las condiciones de esas corrientes y su idoneidad para satis-
facer las necesidades de los paises latinoamericanos. También se
evalia el riesgo vinculado con esas cortientes.

I. TENDENCIAS GLOBALES DE LAS CORRIENTES DESTINADAS
A LOS PAISES MENOS DESARROLLADOS DE LA AMERICA
LATINA EN LOS MERCADOS PRIVADOS

El endeudamiento global continud creciendo con rapidez, por tercer
afio consecutivo, durante 1993, en los mercados internacionales de
capital; el volumen agregado de las corrientes internacionales de ca-
pital, que habia aumentado apreciablemente (20.7%) en 1991, subié
de nuevo (16.2%) y para 1993 el volumen total del endeudamiento
super6 los 810 mil millones de ddlares y su tasa de crecimiento, de 33%,
medida sobre bases anuales, fue aun mas rapida que en los afios an-
teriores (véase el cuadro 1). Si se consideran los pasados cinco afios
completos, 1987-1993, el endeudamiento global muestra un incre-
mento de 82 por ciento.

Continuando con la tendencia observada en el periodo 1990-1992,
durante el cual el endeudamiento de los paises en desarrollo en los
mercados internacionales de capital crecié de manera muy significa-
tiva (llegd a 31% en 1990, a la abultada cifra de 62% en 1991 para
luego disminuir a 2% en 1992), dicho endeudamiento crecié aun mas
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CUADRO 1. El endeudamiento en los mercados
internacionales de capital

(Composicion de los deudores; miles de millones de délares)

1989 1990 1991 1992 1993

Paises de la OCDE 4265 3844 4579 5357  690.6
Paises en desarrollo 21.8 28.6 46.2 473 84.4
Paises centroeuropeos

y otientales 4.7 4.6 1.8 1.5 6.2
Otros 135 17.3 19.0 25.2 293
Total 466.5 4349 5249 609.7 8105
Cambio porcentual anual +2.8 -6.8 +20.7 +16.2  +33.0

FueNTE: ocpE (1993), junio, y febrero de 1994.

en 1993 (cuadro 2). Como consecuencia de lo anterior, la participacién
de los paises en desarrollo en el total, que aumenté de 4.7% en 1989
a6.6% en 1990y a casi 9% en 1991, bajo en 1992 pero subio en 1993
a mas de 10%. Persisti6 el marcado incremento de las emisiones de
bonos que se habia iniciado en 1990 (véase cuadro 2).

CuUADRO 2. Endeudamiento de los paises en desarrollo

(Miles de millones de délares)

Instrumentos 1989 1990 1991 1992 1993
Bonos 2.6 4.5 83 140 456
Acciones 0.1 1.0 5.0 7.2 10.7
Préstamos sindicados 162 198 267 165 184
Lineas de crédito comprometidas 0.9 2.1 4.5 1.7 1.2
Emisiones no garantizadas® 2.0 1.2 1.7 7.9 85
Total 21.8 286 462 473 844
Incremento potcentual respecto

al ano anterior 31 62 2 78

FueNTE: Misma de cuadro 1; elaborado con base en apéndice estadistico.
a Incluye papeles eurocomerciales y papeles de mediano plazo.

Cabe sefalar que segtin otras fuentes, como el estudio efectuado
por el Banco Mundial (1993) que hace un esfuerzo importante en la
tarea de lograr una cobertura completa de estas nuevas cotrientes
orientadas a los paises menos desarrollados (PMD), las cifras declara-
das para la América Latina son algo superiores, y se calcula, por
ejemplo, que el valor de los bonos latinoamericanos ascendié a 11.7
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mil millones de ddlares en 1992 (en contraposicion con la cifra de
8.2 mil millones dada a conocer por la OCDE) y que, por ejemplo, la
inversion en acciones en la América Latina llegé a 5.5 mil millones
de dolares en 1992 (en tanto que, segtn la OCDE, ascendia a 4.5 mil
millones de dolares). Sin embargo, las tendencias sefialadas por am-
bas fuentes son similares y muestran el rapido y persistente crecimien-
to de los bonos en general (la OCDE también pronostica un incremento
adicional de la oferta de bonos latinoamericanos en la medida en que
diversos paises vayan alcanzando las categorias superiores de la
clasificacion de los efectos segiin la calidad de riesgo).

CuaDpro 3. Endeudamiento de los paises latinoamericanos

(Miles de millones de délares)

Instrumentos 1989 1990 1991 1992 1993
Bonos - 1.0 4.6 82 237
Acciones® - - 44 4.5 5.5
Préstamos sindicados 1.9 33 0.9 1.0 22
Lineas de crédito comprometidas 0.1 - 2.8 0.3 -
Emisiones no garantizadas® - - 1.2 6.1 6.8
Total de los paises latino-
americanos 20 4.3 139 20.1 382

Porcentaje del endeudamiento
de los paises latinoamericanos
en relacion con el endeuda-
miento total de los paises en
desarrollo 9.2 150 301 425 453

FuENTE: Misma de cuadro 2.
2 Nuevas emisiones y ofertas publicas iniciales de acciones corrientes y preferenciales.
b Incluye papeles eurocomerciales y papeles de mediano plazo.

El dinamismo de tendencias globales observado en 1993 no fue
generado por los créditos sindicados, como puede observarse en el
cuadro 4, sino principalmente por bonos y acciones que crecieron
46% en ese afio (véase cuadro 4). Como puede apreciarse al comparar
los cuadros 2 y 4, el endeudamiento de los paises en desarrollo parece
seguir tendencias similares a las globales, en especial en lo que se
refiere a la importancia decreciente de los créditos sindicados y al
rapido incremento de los valores (tanto bonos como acciones).

La informacion que aparece en el cuadro 5 permiten examinar la
importancia relativa de los diferentes tipos de afluencias privadas
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Cuapro 4. El endeudamiento en los mercados
internacionales de capital

(Miles de millones de délares; porcentajes)

1989 1990 1991 1992 1993

Valores 263.8 2372 3210 3572 5217
Préstamos , 121.1 1245 1160 1179 130.1
Lineas de crédito contingente

comprometidas 84 7.0 7.7 6.7 82
Emisiones no garantizadas® 732 662 802 1279 1505
Total 466.5 4349 5249 609.7 8105
Aumento porcentual anual +2.8 -6.8 +20.7 +16.2 329

FUENTE: Misma del cuadro 1.
a Incluidos los papeles eurocomerciales y los papeles de mediano plazo.

hacia la América Latina y el Caribe, su evolucion en el transcurso del
tiempo, y compararlos con los recibidos por los paises asiaticos.

Al comparar en el cuadro 5 los periodos 1977-1981 y 1989-1992
se advierte que, en el caso de la América Latina y el Caribe, las co-
rrientes de IED experimentaron un pronunciado incremento (de 10.6
a 24%) dentro del total de las corrientes de capital, aumento rapida-
mente la importancia de los valores de cartera (de 0 a 6.3%), subid
levemente la participacion de los bonos (de 4.5 a 6.3%), y bajaron
de manera pronunciada los préstamos de los bancos comerciales (de
66.9 a 14.7%). Se observan cambios similares, pero algo menos drds-
ticos, en los paises de Asia. Por ejemplo, en esos paises decliné la
participacion de los préstamos de los bancos comerciales, pero de
manera mucho menos dréstica que en el caso de los paises latino-
americanos, y la proporcion de los valores de cartera, que era nula,
subio pero solo a 3.6% del total de las corrientes de capital; seguin la
informacion suministrada por el M1, los cambios en los paises de
Asia fueron mas radicales que en los paises de la América Latina, en
lo que se refiere al incremento rapido de la participacion de la IED y
el de la de bonos.

II. CORRIENTES EUROPEAS PRIVADAS HACIA LA AMERICA LATINA
1. Inversidn extranjera directa

En el cuadro 6 puede observarse que en el periodo 1987-1990 la
inversion directa originaria de los paises de Europa represent6 25%
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CUADRO 5. Paises en desarrollo: Corrientes de capital®

(Porcentaje del total, a menos que se especifique otra cosa)

1971- 1977- 1982- 1989-
1976 1981 1988 1992
Hemisferio Occidental

Inversidn extranjera directa 11.8 10.6 14.2 24.0
Valores de cartera - - - 6.3
Bonos 2.6 45 23 6.3
Préstamos de los bancos

comerciales 60.0 66.9 36.2 14.7
Créditos de proveedores y

expottadores 8.9 6.2 8.8 7.7
Préstamos oficiales 15.9 11.2 35.1 359
Donaciones ’ 0.8 0.6 3.4 5.1
Total en miles de millones

de ddlares 17.5 495 36.8 428
Total en miles de millones

de délares constantes® 36.2 57.8 35.8 34.8

Asia _

Inversion extranjera directa 7.1 6.1 9.8 18.4
Valores de cartera - - - 3.6
Bonos 0.8 14 5.6 4.4
Préstamos de los bancos

comerciales 235 32.1 32,5 235
Créditos de proveedores y

expottadores 12.5 14.8 11.8 13.3
Préstamos oficiales 44.8 355 333 30.9
Donaciones 11.4 10.1 7.0 5.9
Total en miles de ddlares 9.6 232 39.8 66.5
Total en miles de millones

de délares constantes® 17.8 24.3 37.5 53.4

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1993).

a Corrientes brutas de largo plazo.

b Se utilizé el valor unitario de las importaciones totales en délares (1985 = 100) para
calcular las cifras deflactadas.

de la inversion mundial total en la América Latina. Cabe sefialar que
la corriente europea mas importante se generé en el Reino Unido (2.5
mil millones de ddlares), y le siguen en orden de importancia Alema-
nia (1.4 mil millones), Espafia (.7 mil millones) y Francia (.6 mil
millones). Esta distribucién por pais de origen difiere de la que existia
anteriormente, ya que en 1979-1982 Alemania era la fuente principal,
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seguida por Francia, en tanto que el Reino Unido ocupaba el tercer
lugar (véase cuadro 6).

En la grafica 1 se compara la participacion de la IED procedente de
Europa y destinada a los paises latinoamericanos con la originada en
otras regiones. Se observa que desde 1985, y en especial desde 1988,
la proporcién de esa inversion procedente de los Estados Unidos ha
aumentado pronunciadamente en tanto que la participacion de Euro-
pa ha sufrido una leve declinacion. En efecto, en 1989 en realidad
cay¢ el valor nominal (en ddlares) de la 1ED de Europa destinada a los
paises latinoamericanos, aunque en 1990 recuperd el nivel alcanza-
do en 1988. Es interesante sefialar que los inversionistas europeos no
suspendieron sus inversiones en los paises latinoamericanos cuando
las circunstancias se tornaron adversas. En 1983-1988, cuando las
corrientes procedentes del Japon de IED se redujeron pronunciada-
mente y las que tenian su origen en Estados Unidos se tornaron
negativas —como consecuencia de la crisis econémica y de la deuda
en la América Latina—, la IED europea en la region cayé mucho
menos que la del Japon y llegd a ser la mds importante fuente de
cortientes de IED hacia la América Latina. Asi, los inversionista euro-
peos fueron buenos amigos en malos tiempos.

GrAFica 1. Corrientes de inversion extranjera directa de Europa,
Estados Unidos y Japon a la América Latina y el Caribe

(Millones de ddlares)
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FuenTE: Beetz y Ryckeghem (1993).



CuaDRO 6. Corrientes de IED procedentes de Europa, Estados Unidos y Japon destinadas
a la América Latina y el Caribe®

(Millones de dolares)

e 1o Lo 1987 1988 1989 1990 1991
Alemania 1458 721 1366 377 398 302 289 373
Bélgica 69 24 136 26 57 -5 58 34
Esparia 722 303 706 89 148 187 282 580
Francia 1161 394 588 84 111 112 281 -12
Italia 322 473 477 97 210 114 56 123
Paises Bajos 204 350 480 48 17 122 293 314
Reino Unido 1141 1241 2 561 805 842 437 477 nd.
Suiza nd. nd. nd. nd. nd. nd. n.d. n.d.
Total de Europa 5097 3506 6314 1526 1783 1269 1736 nd.
Estados Unidos 8 542 -415 8412 708 943 3544 3217 nd.
Japén 2 058 555 1364 -23 471 343 573 560
Total mundial 23 870 13 259 25 652 5356 7 553 6 266 6477 10939

FuenTE: El cuadro (con excepcion del total mundial) se obtuvo de BID-IRELA (1992). Fuente de los datos: Organizacién de Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (ocpE), Paris; Direccion de Desarrollo de Ultramar (opa) del Reino Unido; Departamento de Estadistica, Londres, datos inéditos;
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Secretaria de Estado de Comercio, Sector exterior 1990, Madrid, y Fondo Monetario Internacional,
cintas magnéticas de balanza de pagos.

4 Las cifras de la 1ED correspondientes a Espafia no son comparables estrictamente con las cifras publicadas por la ocpe. El Fondo Monetario
Intemacional (que es la fuente de los datos del total mundial) contiene informacion respecto a la salida y la entrada de 1D en tanto que la ocpE (de
donde se obtuvo el desglose por paises) solo da a conocer la salida de1ep. Difierentambién el Fmi y la ocDE en cuanto a los procedimientos de cobertura
y presentacion de datos. Puede obtenerse mas informacion en Bip-IRELA (1992).

n.d. No disponible.
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Lamayor participacion de la 1ED en los paises de la América Latina
y el Caribe procedente de Estados Unidos en 1987-1990 puede atri-
buirse a una mas estrecha integracion de las Ameéricas, en la que influ-
yeron apreciablemente las perspectivas que ofrece el TLC de América
del Norte. Por otra parte, la declinacion de la participacién de la 1ED
europea en esos paises en el periodo 1987-1990 puede atribuirse en
patte a los efectos de la creacion del Mercado Unico Europeo en 1992,
ya que las perspectivas que ofrecia han influido para incrementar las
corrientes de inversion intrazonales de la CEE (IRELA, 1993).

La distribucion sectorial de corrientes de IED varia segtin las regio-
nes de origen. En la informacion existente (IRELA, 1993) las inver-
siones directas extranjeras de Europa en la América Latina se centran
de manera particular en el sector manufacturero, en contraste con
las de los Estados Unidos y el Japén, que se muestran principalmente
activas en los sectores primarios. La inversion extranjera directa
europea tiene preferencia por los siguientes sectores: automoviles,
productos quimicos, minerales, productos petroquimicos, productos
electronicos, aeronaves y productos alimenticios (Beetz y Van Ryc-
keghem, 1993).

Finalmente, el cuadro 7 muestra la distribucion por paises de las
corrientes de inversidn extranjera directa desde Europa hacia la Amé-
rica Latina durante el periodo 1987-1990; el Brasil es, por mucho, el
principal beneficiario de las corrientes europeas (con un monto de
3.2 mil millones de ddlares) seguido por la Argentina (.9 mil millo-
nes), México en tercer lugar (.8 mil millones) y Chile en cuarto (.6
mil millones). El Reino Unido fue la principal fuente de las cotrientes
de inversion destinadas a Brasil, Argentina y Chile; en el caso de
Meéxico la fuente principal fue Alemania.

2. Bonos

Como ya se dijo, es casi imposible distinguir las fuentes de las
inversiones en bonos por regiones geograficas pues los bonos inter-
nacionales y los eurobonos se comercializan globalmente y no hay
informacion acerca de sus compradores. Sin embargo, la informacién
disponible permite obtener algunos indicios valiosos.

En efecto, como puede apreciarse en el cuadro 8, cuando la Amé-
rica Latina volvié a colocar montos importantes en el mercado de
bonos en 1989, sus bonos se denominaban exclusivamente en déla-
res. La proporcién de los bonos denominados en dolares cayo leve-



Cuabro 7. Corrientes de IED desde los paises europeos a la América Latina y el Caribe, 1987-1990*

(Millones de dolares)

Bélgica Francia Alemania Italia Paises Bajos  Espafia Suiza Reino Unido Europa
Argentina -35 97 338 61 51 162 n.d. 204 878
Barbados 0 1 0 2 1 - nd. -10 -6
Bolivia -1 0 -3 - 1 - n.d. - -3
Brasil 143 102 482 337 410 73 nd. 1706 3253
Chile 5 62 16 5 39 215 nd. 285 626
Colombia 0 29 17 4 3t 14 nd. 81 175
Costa Rica -1 0 3 6 3 .2 nd. - 13
Ecuador 12 36 -2 0 3 4 nd. 0 53
El Salvador 0 - -6 0 - - n.d. - -6
Guatemala -1 - -17 1 0 3 nd. - -15
Guyana 0 8 0 - 1 - nd. 4 13
Haiti 0 0 0 - - - nd. - 0
Honduras 2 - - 0 0 - nd. - 2
Jamaica 0 3 1 1 1 - n.d. 53 59
México -20 113 431 30 14 109 nd. 74 752
Nicaragua 1 0 -6 0 2 - nd. - -3
Paraguay 1 1 5 4 - 7 nd. - 18
Peru 5 0 30 8 1 11 nd. 13 68
Republica Dominicana 0 0 1 1 2 23 n.d. - 27
Surinam 2 1 - 0 -81 - nd. - -78
Trinidad y Tobago - 4 0 -17 1 - nd. 9 -3
Uruguay -1 73 12 1 1 34 nd. 8 127
Venezuela 24 58 64 33 -1 51 nd. 134 363
Total 136 588 1 366 477 480 706 nd. 2561 6314

Fuente: Cuadro extraido de BiD-IRELA (1992). Fuentes de los datos: Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico (ocpE), Paris; Direccion
de Desarrollo de Ultramar (opa) del Reino Unido; Departamento de Estadistica, Londres, datos inéditos; Ministeriode Industria, Comercio y Turismo,
Secretaria de Estado de Comercio, Sector exterior, 1990, Madrid.

a Se incluyen las cifras de IED correspondientes a Espaiia, pero no son estrictamente comparables con los datos de dicha inversion publicados por
la ocpE. Para mayor informacion véase BiD-IRELA (1992).
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CuaDRro 8. Emisiones de bonos internacionales por
moneda de denominacién

(Participacién porcentual)

1993

1989 1991 .
(primer semestre)

Prestatarios latinoamericanos

Délares 100 87 96
Marcos alemanes - 5 2
Yenes - - -

ECU - 2 -

Otras monedas - 5 2
Total 100 100 100

Total de los paises en desarrollo

Délares 56 65 75
Marcos alemanes 22 17 8
Yenes 17 9 14
ECU 2 5 0
Otras monedas 3 5 3
Total 100 100 100

FuenTE: Con base en célculos propios e informacion obtenida de Collyns y otros (1993).

mente (a 87% en 1991), pero volvid a subir (a 96%) en el primer
semestre de 1993. No ha habido emisiones de bonos latinoamericanos
en yenes y, por consiguiente, las restantes se hicieron en monedas
europeas, y en especial en marcos alemanes, ECU y en otras mds. Tam-
bién predominan las emisiones de bonos en dodlares en el total de los
paises en desarrollo, pero en una proporcion muy inferior a la de la
América Latina (véase nuevamente el cuadro 8); en el ambito global,
es muy diferente la distribucion del endeudamiento total entre las
distintas monedas, ya que el ddlar representa alrededor de 30% en los
dieciocho meses que se iniciaron en enero de 1991, el marco aleman
alrededor de 8% y el Ecu cerca de 10%, en tanto que las monedas
restantes (sobre todo las europeas), aproximadamente 37% (Collyns
y otros, 1993).

La alta proporcion de los bonos denominados en dolares refleja
tanto las preferencias de monedas de los inversionistas (por ejemplo
se calcula que una gran proporcion del capital latinoamericano fuga-
do esta denominado en dolares) como la composicién de monedas
de los ingresos de las compatias latinoamericanas. Ademas, los in-
versionistas radicados en los Estados Unidos se mostraban mas dis-
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puestos a comprar valores latinoamericanos por la pronunciada dis-
minucion de las tasas de interés de corto plazo en ese pais durante
1991-1993. En ese contexto los prestatarios latinoamericanos pudie-
ron aprovechar también el mercado creciente de bonos “yankee”, en
tanto que no han utlizado el mercado correspondiente de obligaciones
en monedas europeas, como el de la libra estetlina.!

Vale la pena sefialar que si bien los bonos internacionales latino-
americanos se denominan principalmente en délares estadunidenses,
casi en su totalidad se cotizan en Europa y las cotizaciones se cen-
tran sobre todo en Luxemburgo. Es importante también destacar que
el volumen de los bonos denominados en marcos alemanes es el mas
cuantioso dentro del total de los bonos denominados en monedas
europeas. Esta situacion se explica porque el interés del inversionis-
ta europeo en bonos latinoamericanos sigue restringiéndose al sector
del marco aleman. En Alemania, los bancos (en especial los de aho-
rro, muchos de los cuales funcionan a nivel municipal) desempefian
un papel muy importante en la distribucion de emisiones de bonos
entre el publico nacional en general. Asi, el publico confia en que sus
bancos apliquen controles de calidad y los bancos, para mantener la
confianza de sus clientes, evitan exponerse a riesgos de incumpli-
miento del pago de los bonos. Por lo tanto, los bancos alemanes tien-
den a no hacer emisiones o colocaciones de bonos de paises en que
no se ha llegado a una solucion definitiva para el conjunto de la deuda
bancaria. Se ha informado asimismo que los inversionistas institu-
cionales de Alemania han empezado a mostrar interés en los bonos
latinoamericanos.?

Los invetsionistas institucionales o individuales del Reino Unido
no muestran en general mucho interés en los bonos, en parte porque
sufrieron graves pérdidas durante los afos setenta con los instrumen-
tos de renta fija como consecuencia de la elevada inflacion. En efecto,
es interesante sefialar el pronunciado contraste que existe entre las
preferencias generales por los bonos, en comparacién con las accio-
nes, en los diferentes paises de Europa. Ello queda demostrado en el
cuadro 9, que contiene las cifras relativas a los inversionistas de
fondos de pensiones de diferentes paises de Europa de los cuales se
dispone de datos. Hay un contraste particularmente marcado entre el
Reino Unido —pais en el que los fondos de pensiones distribuyen
sus activos en monedas extranjeras en una proporcién de 6% en bonos

1 Informacion obtenida en entrevistas.
2 Ibid., y Collyns y otros (1993).
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CUADRO 9. Activos extranjeros de los fondos de pensiones
(Fines de 1988)

Activos Bonos Acciones
extranjeros Porcentaje extranjeros  extranjeras
(miles de de los activos  (porcentaje  (porcentaje
millones de totales de los activos de los activos
ddlares) extranjeros) extranjeros)
Alemania 0.2 0.4 93 7
Francia 1.2 4.0 15 85
Paises Bajos 15.0 14.0 41 59
Reino Unido 53.8 14.0 6 94
Suiza 9.0 4.0 70 30
Partida informativa:
Estados Unidos 62.8 4.0 14 86

FuenTEe: Davies (1993).

extranjeros y 94% en acciones extranjeras— y Alemania, en que los
fondos de pensiones distribuyen sus activos en monedas extranjeras
colocando 93% en bonos extranjeros y solo 7% en acciones extran-
Jjeras. Otro pais europeo que muestra una marcada preferencia por los
bonos es Suiza (véase cuadro 9), lo que coincide con las informacio-
nes relativas a la colocacién por medio de ese pais, de una proporcion
creciente (si bien atin es pequefia) de eurobonos latinoamericanos.
También resulta interesante que sea relativamente alta la participa-
cion de los bonos dentro de los activos extranjeros de los fondos de
pensiones de los Paises Bajos. Las preferencias mostradas por los
fondos de pensiones de los Paises Bajos, Suiza, y el Reino Unido en
el corto plazo son particularmente pertinentes, dado el alto nivel de
sus activos extranjeros. Con todo, para el mediano plazo es muy
importante comprender las preferencias de estas instituciones —en
especial, por ejemplo, de los fondos de pensiones de Alemania—
dentro de cuyos activos totales es muy reducida la proporcion de las
inversiones extranjeras y, por lo tanto, es probable que éstas puedan
aumentar muchisimo. Este tema se rexaminara mas adelante.

3. Acciones

Los célculos comparados de las corrientes secundarias globales
orientadas hacia los mercados emergentes de acciones de la América
Latina, de la Cuenca del Pacifico y Europa indican que, a fines de los
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GRAFICA 2. Cdlculos de las corrientes del mercado secundario
a los mercados emergentes, 1986-1992
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Baring Securities (1993).

afios ochenta y comienzos de los noventa (véase grafica 2) los inver-
sionistas desplazaron hacia la América Latina una proporcién rapi-
damente creciente de su inversion total, pese a que ésta parece haber
declinado levemente desde mediados de 1992 y durante 1993.> En
efecto, como puede apreciarse en la grafica 2, después de haber
aumentado de manera pronunciada con anterioridad, las corrientes
secundarias hacia la Ameérica Latina parecen haber disminuido en
1992. La mayor parte de las afluencias hacia los mercados emergen-
tes estuvo destinada a la Cuenca del Pacifico y solo 17% se dirigio a
la América Latina; esta proporcién crecié de modo sistematico y
rapido hasta 1991, afio en el que 85% de las corrientes se orientaba
hacia esa region; en 1992 esa proporcion declind levemente, pero atin
era muy alta: llegaba a casi 60%. Estimaciones preliminares para los
seis primeros meses de 1993* muestran que alrededor de 25% de las
corrientes secundarias se dirigira a la América Latina y que una pro-
porcion importante de ellas (cerca de 60%) se destinara a los paises
de la Cuenca del Pacifico; quiza la participacién de los paises lati-
noamericanos tienda a aumentar a fines de 1993.

3 Véase las graficas 2 y 3 y el cuadro 3; asimismo las informaciones recogidas en
entrevistas.
4 Informacién obtenida en entrevistas.
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Sin embargo, debe subrayarse que segiin estimaciones,’ las emi-
siones primarias latinoamericanas predominaban en 1993 entre las
de los mercados emergentes, ya que alrededor de 50% de las emisio-
nes totales originarias en los mercados emergentes procedian de la
América Latina, y de esa cifra cerca de la mitad (30% del total) co-
rrespondia a México. Estas cifras parecerian indicar en esa fecha que
no existen problemas de saturacion para las acciones latinoamerica-
nas y que las acciones procedentes de esa region seguian despertando
gran interés entre los inversionistas.

No se han publicado cifras de las corrientes europeas de inversion
en acciones latinoamericanas. Sin embargo, como se muestra en el
cuadro 10, se calculé que las adquisiciones europeas de valores lati-
noameticanos se iniciaron en proporciones muy bajas en 1986, 1987
y 1988 (aunque aumentaron de manera gradual), crecieron aprecia-
blemente en 1989, continuaron haciéndolo en 1990y 1991, pero decli-
naron poco en 1992. A este respecto, las corrientes europeas reflejan
una modalidad similar a la de las afluencias totales orientadas hacia
la América Latina (grafica 2), si bien con cierto retraso. En efecto,
parece que al principio las fuentes radicadas en los Estados Unidos
manifestaron mas interés por adquirir acciones latinoamericanas
(incluido el capital fugado latinoamericano que retornaba). Los in-
versionistas europeos (y en especial los del Reino Unido) en cambio
centraron su interés en mucho mayor proporcién en los mercados
emergentes de la Cuenca del Pacifico y, por lo tanto, empezaron a
invertir en los mercados emergentes de la América Latina poco des-
pués que los inversionistas de los Estados Unidos.® No obstante, se
calcula que en 1991 las inversiones europeas habian llegado a repre-

CuUADRO 10. Corrientes calculadas del mercado secundario
europeo hacia la América Latina

(Miles de millones de dolares)

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992E*
.40 .170 .330 1.7 3.3 4.5 2-3

FuenTE: Calculos realizados por Angela Cozzini con base en informacion obtenida de
la base de datos de Baring Securities. Se agradece en particular a Cozzini los datos sumi-
nistrados, dada la escasez de informacion acerca de este tema.

a Valores calculados.

5 Informacion obtenida en entrevistas.
6 Ibid.
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sentar 40% del total de las corrientes secundarias orientadas hacia los
mercados emergentes de la América Latina (véase cuadro 10 y gra-
fica 2), aunque su participacion disminuyo levemente en 1992, a cer-
ca de 30 por ciento.

Puede afirmarse que este tipo de comportamiento esta en gran
medida determinado por la proximidad geografica. Asi, los inversio-
nistas de los Estados Unidos se han mostrado en general mas intere-
sados por la América Latina en tanto que los inversionistas japoneses
han preferido los mercados del Sudeste Asiatico. Los inversionistas
europeos (en especial los del Reino Unido) se han interesado por
ambos y prefirieron el Sudeste Asiatico en las etapas iniciales, aunque
mas recientemente han invertido en la América Latina.”

Como se dijo antes, no se publican cifras detalladas que indiquen
las fuentes de fondos de las distintas regiones destinados a los merca-
dos emergentes. Con todo, existe informacion por inversionistas de
las corrientes hacia el total de los mercados emergentes (con exclu-
sion de la Cuenca del Pacifico), es decir de la América Latina, la
India, el Oriente Medio, la Europa Oriental y otros (es muy probable
que lamayor parte de esas inversiones se oriente a la América Latina).
En el cuadro 11 se observa que las corrientes originarias de Europa
representaban el 40% de las orientadas a los mercados emergentes en
el periodo 1989-1992, que la ptoporcion mas elevada de las corrientes
europeas (23%) tenia su origen en el Reino Unido y que el segundo
lugar entre las fuentes europeas lo ocupaba Suiza (que genera 9% del
total que se dirige a los mercados emergentes).

Es evidente que el Reino Unido es la fuente mas importante de las
inversiones europeas en los mercados emergentes (incluidas princi-
palmente las dirigidas a la América Latina). Los activos extranjeros
del Reino Unido se centran en los fondos de pensiones, en las compa-
fifas de seguros de vida y en las sociedades de inversiones con numero
variable de acciones.

La acumulacion de activos extranjeros es una caracteristica fun-
damental del desarrollo de los fondos de pensiones en el Reino Unido.
En 1975 los activos extranjeros (compuestos en su totalidad por
acciones) representaban solo 5% de la cartera total. Después de la
eliminacion de los controles cambiarios en 1979 estos activos perte-
necientes a los fondos de pensiones del Reino Unido crecieron
considerablemente, y la participacion de estos activos se triplicé con

7 Ibid, véase también Howell (1993).
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CuUADRO 11. Valor neto de las corrientes internacionales
de acciones (compra secundaria) hacia los mercados
emergentes, por inversionistas
(Valores acumulados 1986-1992)2

83

Fuentes Miles de millones de délares Porcentaje

América del Norte 10.21 23
Europa 17.85 . 40

Reino Unido (10.35) 23)

Suiza (4.26) ®
Cuenca del Pacifico 13.57 30
Mercados emergentes 1.55 3
Otros 2.70 6
Total 45.88 100

Fuente: Calculos basados en Howell (1993).
a Valores calculados.

creces, a 18%, en 1990. Como puede observarse en el cuadro 12 esa
es la proporcion mas alta de activos extranjeros en manos de fondos
de pensiones, entre todos los paises desarrollados. De acuerdo con la
informacion proporcionada por la empresa Baring Security (1993) a
fines de 1991, 26% del total de los fondos de pensiones del Reino

Unido estaba invertido en activos extranjeros.

Resulta particularmente notable el incremento de la participacion
de las acciones extranjeras en los activos de los fondos de pensiones

del Reino Unido. Estas acciones representaban solo 6% del total en

1979, pero Baring Securities calcula que esa cifra aument6 a mas de

CuADRO 12. Activos extranjeros de los fondos
de pensiones europeos

(Porcentajes de los activos totales)

1975 1980 1985 1990

Alemania 0 0 1 1
Paises Bajos 8 4 9 15
Reino Unido 5 9 15 18
Suiza - - 3 5
Partidas informativas

Estados Unidos 0 1 2 4

Japon 0 1 5 7

FueNTE: Sobre la base de los cuadros de corrientes financieras nacionales (Davies, 1993).
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20% en 1991. Esta estimacion coincide con la del cuadro 9 (y con la
informacion obtenida en las entrevistas) que indica que a fines de los
afios ochenta una proporcion muy grande de los fondos de pensiones
del Reino Unido estaba invertida en acciones extranjeras. Esta ten-
dencia quedd claramente confirmada a comienzos del decenio de los
noventa.

Lo antes expresado puede tener repercusiones importantes en las
tendencias futuras. En efecto, como en el Reino Unido los fondos de
pensiones han invertido ya una proporcion tan alta de sus activos en
acciones extranjeras es posible que no deseen aumentarla mucho mas.
Por ese motivo, las inversiones en acciones de los mercados emer-
gentes (por ejemplo en la América Latina) corresponderan mas a una
reasignacion de los activos internacionales de los fondos de pensio-
nes del Reino Unido a esos mercados que a un incremento de su
patticipacion en las inversiones en valores extranjeros. Sin embargo,
no debe subestimarse la importancia del desplazamiento de fondos
de los mercados desatrollados a los mercados en desarrollo. No obs-
tante, cabe esperar que el incremento de las inversiones de los fondos
de pensiones del Reino Unido en los mercados emergentes sea quiza
mas limitada que, por ejemplo, el de los Estados Unidos, que solo
habian invertido alrededor de 4% de los activos totales en activos
extranjeros (véase cuadro 12) y dentro de esas cifras s6lo 3.5% de los
activos totales cotrespondia a acciones extranjeras.? Por consiguien-
te, los expertos (consultores) que asesoran a los fondos de pensiones
en los Estados Unidos han sugerido que esos fondos aumenten con
rapidez la proporcion de las acciones extranjeras dentro de los activos
totales a alrededor de 15%, y que de esa cifra cerca de 10% (es decir,
1.5%) se oriente hacia los mercados emergentes.’ Si las tendencias
mencionadas se materializan, las inversiones de los fondos de pen-
sidén estadunidenses en acciones de los mercados emergentes subiran
porque se esta aumentando pronunciadamente la proporcion de las
acciones extranjeras dentro de sus activos totales y por la reasigna-
cion de activos hacia los mercados emergentes.

Los Paises Bajos se encuentran en una situacién intermedia, aun-
que mas cercana a la del Reino Unido. La proporcion invertida en
activos extranjeros por los fondos de pensiones privados es ya muy
alta, no asi la de los fondos publicos que es muy reducida (alrededor
de 3%). Por consiguiente, hay posibilidades de que se amplie la pro-

8 Véase Baring Securities (1993). Asimismo se obtuvo informacion en entrevistas.
9 Informacién obtenida en entrevistas.
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porcion de activos extranjeros en los fondos de pensiones de los
Pafses Bajos (aunque no tanto como en los Estados Unidos), lo cual
significa que existirfan muchas posibilidades de aumentar las inver-
siones en acciones en los mercados emergentes (sobre todo porque
los fondos de pensiones en los Paises Bajos prefieren decididamente
las acciones que los bonos para su inversion extranjera).

Dentro de Europa, los fondos de pensiones y las compaiiias de se-
guros de vida de] Reino Unido y los Paises Bajos estan “a la vanguar-
dia” de las inversiones en valores extranjeros. Estos paises muestran
una gran relacion entre los activos institucionales y el producto
interno bruto. En ambos paises los beneficios proporcionados por el
gobierno por concepto de pensiones son relativamente reducidos y
eso obliga a las personas a ahorrar para su vejez.

El Reino Unido y los Paises Bajos constituyen la excepcion mas
que la regla dentro de Europa. Por ejemplo, existen fondos de pensio-
nes estatales mas generosos en Francia, Italia y Suiza; en Alemania
hay un sistema especial de jubilaciones y, por consiguiente, en esos
paises es reducida la relacion entre los activos institucionales y el
producto interno bruto. No obstante, algunos observadores!® consi-
deran que es probable que esta situacion se modifique a medida que
los generosos beneficios gubernamentales en materia de pensiones
se vayan tornando inviables en esos paises tanto por el envejecimien-
to de la poblacion como por la necesidad de reducir los déficit presu-
puestarios. Como consecuencia de esta y de otras tendencias se espera
un importante incremento de los activos de los fondos de pensiones
en Francia, Alemania, Italia y Suiza en los afios venideros. Asi,
Baring Securities'! calcula que esos activos aumentaran 50% de 1991
a 1996 y alcanzaran a casi 500 mil millones de délares en el segundo
de esos afios. Ademas, se proyecta en los préximos afios un conside-
rable incremento de la proporcién actualmente reducida de esos
activos que corresponden a activos extranjeros. Por lo tanto, existen
muchas posibilidades de que aumenten las inversiones de los fondos
de pensiones de Francia, Alemania, Italia y Suiza en acciones (y
bonos) emitidos por los prestatarios latinoamericanos. Por eso, quiza
les convenga a los prestatarios latinoamericanos hacer esfuerzos es-
peciales para atraer el interés de estos inversionistas potencialmente
de importancia y asimismo de otros fondos de pensiones mas esta-
blecidos, como los del Reino Unido y de los Paises Bajos.

10 Informacion basada en entrevistas; véase también Baring Securities (1993).
11 Con base en estimaciones de Intersec Research.
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Ahora se examinaran los fondos de pensiones del Reino Unido,
que son, con mucho, los inversionistas europeos mas importantes en
acciones de los mercados emergentes (véase cuadro 11). ;Cual es la
proporcion de sus inversiones en mercados emergentes destinadas a
la América Latina y cual ha sido su evolucion? Este es un interrogante
importante, porque puede afirmarse que las inversiones de las insti-
tuciones como los fondos de pensiones suponen un compromiso de
plazo mas largo y por lo tanto son en potencia menos volatiles que
las inversiones de otras fuentes.

Actualmente es imposible obtener informacion separada de los
mercados emergentes de la América Latina, pero existen datos por
separado relativos a los mercados emergentes de la Cuenca del Paci-
fico y a otros mercados emergentes (sobre todo en la América Latina,
pero también se incluyen algunos del subcontinente Indio y del Medio
Oriente). El cuadro 13 presenta informacion de la inversion total de
los fondos de pensiones del Reino Unido, ascendentes a 185 mil
millones de libras, efectuadas por 3 mil inversionistas diferentes. La
informacion contenida en el cuadro 13 indica que: i) las acciones la-
tinoamericanas segufan representando (en septiembre de 1993) una
proporcion muy reducida (un poco inferior a 0.6%) de los activos
totales del Reino Unido, aunque se observa un incremento sistema-
tico y sostenido desde diciembre de 1990; ii) la participacion de las
acciones de los paises de la Cuenca del Pacifico (excluido Japén) en
los activos totales del Reino Unido era diez veces superior a la de los
paises de la América Latina en diciembre de 1990. Esta continué
creciendo en los pasados tres afios, a un ritmo algo menor que las
acciones latinoamericanas. Las acciones de los paises de la Cuen-
ca del Pacifico (excluido Japon) constituian una proporcién tan alta
de los activos de los fondos de pensiones del Reino Unido a fines de
1993 como las acciones japonesas o las estadunidenses.

Las cifras precedentes parecerian confirmar que hay muchas po-
sibilidades de que aumente la participacion de las acciones latino-
americanas en los fondos de pensiones del Reino Unido.

Esas expectativas fueron confirmadas en entrevistas realizadas
con representantes de los fondos de pensiones y gerentes de los fon-
dos de inversion. Por ejemplo, un representante de la empresa Mer-
cury, que es la administradora de fondos de pensiones mas grande de
Europa, sefialé que los fondos de pensiones del Reino Unido (y asi-
mismo los inversionistas particulares) seguiran incrementando la
proporcién de sus inversiones en la América Latina, pero que ésta no
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CUADRO 13. Participacion porcentual en las inversiones
totales de los fondos de pensiones del Reino Unido,
con exclusion de los bienes raices®

1990 1991 1992 1993
v v
i 5 3 s 5
§ 8 = & § 58 & € § § &=
2 3 g S L S 5 S -2 S 5
& = 3 4 49 = 3 4 4§ = 3
Otras
acciones
(incluidas
las latino-

americanas) 02 03 04 04 04 05 05 06 06 06 06

Acciones

de la

Cuenca

del Pacifico

(excluido

Japon) 21 26 30 28 29 33 35 34 37 42 46

Fuente: CAPS Ltd., Quarterly Bulletin, Londres, varios niimeros.
2 Corresponde a 185 mil millones de libras que es el valor de los activos totales
(excluidos los bienes raices) de 3 mil carteras de los fondos de pensiones del Reino Unido.

llegara tan alto como la orientada a los paises de la Cuenca del Pacifico.
Un representante de Robert Fleming, otra gran empresa administra-
dora de inversiones, confirmé que la tendencia era similar y destacd
que en 1993 aumentd el interés de los inversionistas institucionales
del Reino Unido por la América Latina; esto queda de manifiesto por
el hecho de que muchos brokers del Reino Unido cuentan ahora con
“expertos” y “oficinas” para que se ocupen especificamente de los va-
lores latinoamericanos, en tanto que hasta hace poco tiempo esa tarea
se encomendaba al analista de los valores estadunidenses. Esta ten-
dencia fue ademas confirmada por un representante del fondo de
pensiones de los ferrocarriles britanicos, British Rail Pension Fund
(BRPF), que es el fondo de pensiones mas grande del Reino Unido.
Es interesante sehalar que todos los activos de este importante
fondo de pensiones son administrados en el exterior por cinco admi-
nistradores con arreglo a un sistema de inversiones globales, quienes
trabajan en una lista aprobada de paises. Es también interesante que
los cinco administradores hayan insistido mucho ante el BRPF durante
1993 (y de manera mas informal en los dos afios anteriores) que se
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les permitiera invertir los fondos de esa empresa en la América Latina
y también en la Europa Oriental. Segun informaciones recibidas se
autorizo la inversion de montos pequefios en la América Latina.

Las entrevistas también indicaron que habia una diferencia intere-
sante entre las inversiones de los Estados Unidos y las del Reino Uni-
do en valores latinoamericanos. En los Estados Unidos es grande el
volumen de las transacciones efectuadas por los brokers de acciones
latinoamericanas, de suerte que pueden ganar suficientes comisio-
nes en las transacciones en el mercado secundario. En el Reino Unido
es todavia reducida la escala de las transacciones en valores latino-
americanos, de modo que los brokers prefieren ocuparse principal-
mente del mercado primario, en el cual se pueden obtener comisiones
mas altas (que van de 6 a 7%) y a ese fin es necesario tener buenas
relaciones con los mejores prestatarios.

En el Reino Unido es necesario hacer una distincién importante
en cuanto a la distribucion por paises (en la América Latina) entre los
inversionistas generales (como los fondos de pensiones) y los mas
especializados (como los que invierten en fondos regionales). Por
ejemplo, los administradores de inversiones generales ofrecieron a
sus inversionistas generales una cartera denominada “cartera pruden-
te” de valores latinoamericanos en la que alrededor de 60% corres-
pondia a activos mexicanos, y mas o menos 15% a Brasil, Chile, y
Argentina. El mismo administrador de inversiones para sus fondos
latinoamericanos especializados ofrecia una combinacion que con-
tenia 50% de activos mexicanos, mas de 20% de brasilefios y alrede-
dor de 10% de activos argentinos y chilenos, respectivamente, e in-
cluia también algunas inversiones en mercados menos conocidos o
“mas riesgosos” como Peru, Colombia y Venezuela.

Ademas, la empresa Foreign and Colonial, que seria la mas grande
inversionista de cartera de Europa en la América Latina, muestra una
diversificacion aiin mayor de su cartera en su fondo latinoamericano,
en el que sélo 32% corresponde a valores de México, una proporcion
similar al Brasil, 14% a la Argentina, alrededor de 5% a Colombia,
Venezuela, Chile y Perti respectivamente y montos menores (inferior
a 1%) a paises como Ecuador y Bolivia.!? En relacion con las compa-
raciones entre inversionistas estadunidenses y europeos (en especial
del Reino Unido) se informé' que estos ultimos conocen mejor la
América Latina y por lo tanto estan mas dispuestos a colocar sus in-

12 Informacidn obtenida en entrevistas.
13 1bid.
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versiones en mayor nimero de paises de la América Latina que los
inversionistas mas “prudentes” de los Estados Unidos que concentran
una proporcion mas alta de sus inversiones en valores mexicanos.

En lo que se refiere a las tendencias recientes (1993) cabe destacar
el creciente interés que muestran los inversionistas del Reino Unido
por las acciones brasilefias, estimulado por los enormes incrementos
de los precios en la Bolsa de Valotes de Brasil. El proceso tendiente
a la mayor diversificacion por paises dentro de la América Latina
no se restringe a las inversiones en acciones de la region. En efecto,
se sabe (West Merchant Bank, 1993) que en los recién pasados afios se
ha producido una importante diversificacion geografica del namero
de paises latinoamericanos que tiene acceso al mercado internacional
de bonos, con el ingreso de Uruguay y Trinidad en 1992 y el de Chile,
Colombia y Guatemala en 1993. Es interesante destacar que los bonos
de Guatemala estan garantizados por los ingresos de las exportacio-
nes de café, modalidad similar a la seguida por primera vez por los
prestatarios mexicanos en el mercado de bonos, cuyas ofertas inicia-
les estuvieron garantizadas por los ingresos de exportacion, pero no
asi las siguientes, ya que el mercado conocia mejor a estos paises y
prestatarios.

4. Préstamos de la banca

En contraposicion con la bonanza observada en el mercado inter-
nacional de bonos y acciones, los préstamos totales de la banca a los
paises latinoamericanos declinaron mucho en el periodo 1987-1991.
Esta caida obedecid tanto, como ya se dijo, a que se habfa producido
un descenso global de los préstamos bancarios en el ambito interna-
cional, como porque se redujeron de manera considerable los présta-
mos concedidos a los paises latinoamericanos y a otros paises en des-
arrollo, que en los recién pasados afios tuvieron problemas para servir
la deuda. Con todo, es interesante sefialar que durante 1992 el valor
neto del crédito agregado de la banca a los paises latinoamericanos
no pertenecientes a la OPEP tuvu signo positivo por primera vez en
seis afios y su valor llegé a 12.1 mil millones de délares, lo que no se
habia alcanzado en una década (véase cuadro 14). Ademas, los prés-
tamos a la region (con un valor de .8 mil millones de doélares) nue-
vamente mostraron signo positivo en los tres primeros trimestres de
1993, aunque significativamente inferior al de los cuatro trimestres
anteriores (BPI, 1994). Por lo tanto, es posible que se observe una nue-
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CUADRO 14. Préstamos a diferentes grupos de paises
de los bancos informantes al BrF

(Miles de millones de ddlares)

Cambios, excluidos los efectos

Endeudamiento del tipo de cambio 19920

de los bancos
informantes 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Paises

latinoame-

ricanos no

pertenecientes

a la OPEP 1.5 -37 -50 -167 -23.0 -03 12.1 200.1

Paises menos
desarrollados
no pertene-
cientes a la
OPEP 3.1 22 24 -196 -57 138 303 410.1

Endeudamiento
total 144 116 135 -1.7 -119 8.1 63.7 8132

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (1993).
3 No situados en la region a la que corresponde la informacién.
b Fines de 1992.

va e importante tendencia de incremento del crédito bancario a la
América Latina.

No se ha publicado informacion acerca de las fuentes geograficas
de esos préstamos concedidos por la banca a la América Latina pero,
sin embargo, segiin las estimaciones suministradas por el Bp1,'* apro-
ximadamente un tercio del total de las corrientes de crédito de la
banca a la América Latina en los pasados tres afios tuvo su origen en
Europa.

El crédito de la banca internacional, tanto el destinado a la América
Latina como a los paises en general, presenta ahora una nueva e im-
portante caracteristica que podria generar algunos problemas, como
el importante acortamiento de sus vencimientos medios. Asi, la pro-
porcion de los préstamos con vencimiento de hasta doce meses de los
paises latinoamericanos no pertenecientes a la oPEP, dentro del total
de los préstamos bancarios, subi6 de 42.5% a fines de 1991 a 45.1%
a mediados de 1992 y a 47.4% a fines de 1992; la proporcién corres-

14 Informaciones obtenidas en entrevistas.
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pondiente a todos los paises en desarrollo tuvo un crecimiento simi-
lar, de 49.4% a fines de 1991 a 54.1% a fines de 1992, si bien fue
levemente superior la proporcion correspondiente a los préstamos de
corto plazo. Dentro de la América Latina se observaron incrementos
en especial rapidos en 1992 de la proporcion de préstamos con un
vencimiento de hasta un afio en Argentina, Colombia y Chile.

Esta tendencia observada en la América Latina y en el resto de los
paises en desarrollo (como asimismo en todo el crédito bancario) re-
fleja 1a mayor preferencia de los bancos por los préstamos de corto
plazo, que queda de manifiesto por la no renovacion de préstamos de
largo plazo y la creciente importancia del crédito vinculado con el
comercio.

III. MOTIVACIONES DE LOS INVERSIONISTAS
EUROPEOS EN VALORES

En esta seccion se examinan las motivaciones de los inversionistas
europeos para invertir en valores latinoamericanos, el grado en que
esas motivaciones difieren segin los valores y los factores de los cuales
depende que se mantengan los montos actuales de esas corrientes.
El primer aspecto importante que revelaron las entrevistas es que
se consideraba en general que los inversionistas europeos especificos
(por ejemplo los fondos de pensiones) parecen decidir primero si
prefieren o no un pais determinado o una region. Después de haber
decidido invertir en un pais o region determinados tenderan a invertir
en la gama completa de instrumentos ofrecidos, incluidos las accio-
nes, los bonos y los instrumentos de corto plazo. La preferencia por
un conjunto de instrumentos en una region como la América Latina
dependera principalmente de sus preferencias generales. Asi, los in-
versionistas del Reino Unido tienden a preferir en general las inver-
siones en acciones, y esa misma preferencia se refleja en sus activos
internacionales generales y en sus inversiones en la América Latina.
Los inversionistas alemanes tienen marcada predileccién por los ins-
trumentos de renta fija (en especial bonos) y eso queda de manifiesto
por la distribucion de sus activos internacionales y latinoamericanos.
Otra caracteristica importante de los inversionistas es que parecen
pensar sobre todo en términos regionales. Asi, se expresan muy fa-
vorablemente acerca de la regidn latinoamericana en general, si bien
dentro de ella pueden tener cierta preferencia por determinados
paises. Esta “regionalizacion” de las preferencias influye en las ten-
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dencias positivas y negativas. Por ejemplo Ross Perot, en un discurso
pronunciado cuando era candidato a la presidencia de los Estados
Unidos se mostré contrario al Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC) y eso influyo para que los invetsionistas nacionales
y extranjeros vendieran las acciones que tenfan en un pafs tan distante
de México como Argentina, con la consiguiente caida de los precios de
las acciones en éste, aunque la vinculacion objetiva entre el desem-
pefio econémico de la Argentina y el discurso de Perot era muy tenue.

El rendimiento es sin duda uno de los factores mas importantes
que estimulan a los inversionistas europeos a invertir en los bonos de
los paises en desarrollo. En la medida en que las tasas de interés en
Europa siguen cayendo de manera sostenida y las tasas de interés
en los Estados Unidos permanecian muy bajas los rendimientos mas
altos son, sin duda, un incentivo importante y lo son también crecien-
temente para los inversionistas europeos. En la medida en que estas
diferencias de rendimientos mermaran (por ejemplo porque aumen-
taran las tasas de interés en los Estados Unidos) podria disminuir de
modo considerable el atractivo que tienen los bonos latinoamerica-
nos. Otro elemento importante es que el aumento de la demanda de
bonos latinoamericanos corre paralelo con los aumentos de volumen
y de los precios de las transacciones en el mercado secundario, en es-
pecial de los bonos Brady, y esta vinculado con ellos.

El Banco Morgan Grenfell, que es uno de los bancos de inversion
mas activos de la ciudad de Londres, resumio los factores especificos
de los paises que influyen en la venta de bonos latinoamericanos. Los
factores fundamentales son: i) la relacion con los acreedores; ii) las
politicas fiscales; iii) la coherencia entre la politica econémica y la
estabilidad politica, y iv) los avances de las reformas estructurales,
como por ejemplo de la privatizacion.

La grafica 3 ilustra la aplicacion de esos cuatro criterios en dos
afios diferentes a cuatro paises (México, Brasil, Marruecos y Polonia).
En 1992 México resulto ser el pais mas atractivo, cuyo “desempefio”
ha mejorado mucho respecto al de 1988. Se mencioné el aumento
exponencial de las investigaciones respecto a las economias latino-
americanas realizadas por grandes empresas inversionistas como un
indicio de que es posible que aumenten las transacciones de los inver-
sionistas del Reino Unido tanto de bonos como de acciones.

Para conocer las motivaciones de los inversionistas en valores
latinoamericanos radicados en el Reino Unido es importante com-
prender primero los complejos arreglos institucionales que existen
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tras sus decisiones. Los inversionistas institucionales (como los fon-
dos de pensiones y las compafiias de seguros) son la fuente que sumi-
nistra los fondos, pero participan de manera muy indirecta, y en cierta
medida parcial, en el proceso de adopcion de decisiones pues contra-
tan consultores para los fondos de pensiones que los asesoran respec-
to a las estrategias generales. También contratan administradores de
las inversiones, a quienes tienden a dar pautas muy amplias respec-
to a las cuales éstos formulan sugerencias o proponen cambios. Por
ultimo, los brokers son los que participan directamente en la adqui-
sicion de las acciones. Hay cierta dispersion de las decisiones. Tam-
bién se distribuyen de manera dispareja los conocimientos, pues los
conocimientos especializados de los mercados latinoamericanos que
tienen por ejemplo los administradores de los fondos de pensiones,
son mucho menos completos que los de los administradores de las
inversiones. Quiza seria conveniente que los prestatarios latinoame-
ricanos establecieran vias de comunicacién y vinculos mas sélidos
con los administradores de los fondos de pensiones de manera directa.

Algunos de los factores que determinan las inversiones en acciones
latinoamericanas son de origen global. Por ejemplo, cuando bajan las
tasas de interés sobre los depdsitos se transfieren en gran escala los
recursos de los bancos a los mercados de valores. Ademas, se teme
que la rentabilidad de las acciones europeas pueda descender mucho
o tornarse negativa, y se considera que la inversion en los mercados
emergentes (incluidos los latinoamericanos) oftece posibilidades de
mejores rendimientos y de reduccidn sistematica del riesgo. Ese
razonamiento esta respaldado por investigaciones que muestran que
los ciclos econdmicos nacionales no guardan relacion entre si (en
especial en las épocas en que no hay crisis) de modo que la inversion
de una proporcién de la cartera en otros mercados podria reducir de
manera sistematica el riesgo para la misma rentabilidad (Davies, 1991;
Banco Mundial, 1993). Ademas, una razén de peso para invertir en
acciones latinoamericanas es que su precio aumentd mucho mas
rapido (asi como el de las acciones de varios paises del Asia Oriental)
que el de las acciones de los paises desarrollados en 1990-1992. Efec-
tivamente, en 1992 los seis mercados que tuvieron el mejor desem-
pefio eran mercados emergentes.

En cuanto a los factores mas especificos, la mayoria de los admi-
nistradores de los fondos parece aplicar un criterio de lo general a lo
particular para la seleccion de las acciones en los paises en desarrollo.
Asi, primero evaluian las perspectivas econdmicas globales del pais
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(y algunos fijan como minimo un crecimiento de 4 a 6%) y luego exa-
minan el ambito sectorial y de las empresas. Los administradores de
las inversiones consideran que en general es inadecuada la calidad
de la informacion financiera disponible por empresas en los paises
latinoamericanos.

Como ya se dijo, los inversionistas institucionales del Reino Unido
apenas ahora estdn comenzando a invertir en valores latinoamericanos
y estan aumentando su participacion de una manera mas prudente.
La renuencia a actuar con mas celeridad se debe a que la América La-
tina todavia es calificada como una region algo volatil tanto desde el
punto de vista econdémico como politico.

Se considera que el desempefio reciente de la América Latina (tan-
to de las economias como de los mercados de valores) es bueno y esta
mejorando, y eso se refleja en las categorias mucho mejores que ocu-
pan las economias latinoamericanas desde 1989 en la clasificacién
del riesgo por paises, publicada por ejemplo por Institutional Investor
y Euromoney. Sin embargo, algunos inversionistas institucionales
radicados en el Reino Unido atin se preocupan (aunque menos) de la
sostenibilidad del mejor comportamiento econémico de la América
Latina.'

Entre los criterios que atraen a los inversionistas institucionales e
individuales del Reino Unido hacia la América Latina figuran:'® i)
importantes cambios de la filosofia econdmica hacia la preferencia
por economias de libre mercado, cambio que es considerado en gene-
ral permanente; ii) mayor crecimiento y aumento de las perspectivas
de crecimiento; iii) un manejo macroecondmico prudente, y iv) ma-
yor estabilidad politica. En la medida en que los factores internos del
pais sean principalmente los que atraigan esas corrientes y se man-
tengan (tanto de bonos como de acciones) hay mas posibilidades de
que esas corrientes todavia sean muy importantes.

Otros factores que se mencionaron entre los que influyen en la
decision de invertir en el mercado latinoamericano son el tamafio del
mercado (hubo una clara preferencia por los mercados mas grandes)
y la reglamentacion nacional. Los inversionistas radicados en el Rei-
no Unido le asignan gran importancia a la reglamentacion adecuada
de los mercados latinoamericanos y consideran que ha mejorado de
modo considerable; sin embargo, juzgan conveniente que sigan per-
feccionandose otros aspectos claves, como la liquidez de los merca-

15 Informacidn obtenida en entrevistas.
16 1bid.
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dos locales, la informacion sistemitica y los procedimientos de pago
y de compensaciones. Un aspecto de la reglamentacion aplicada por
los paises latinoamericanos que los inversionistas radicados en el
Reino Unido consideran problemitico es la exigencia de un periodo
de tenencia continuada existente en Chile; se sostiene que esta exi-
gencia, si bien no crea problemas a las grandes empresas que pueden
colocar valores extranjeros por la via de los ADR, restringe el acceso
de las empresas medianas y pequefias a los inversionistas extranjeros
en acciones.

Se observa una gran diversidad en cuanto a la meta de rentabilidad
exigida o esperada, establecida antes de invertir. Algunos administra-
dores de inversiones mas agresivos aducen que una rentabilidad anual
inferior a 20% es “decepcionante”. Por otra parte, algunos inversio-
nistas institucionales calculan que es posible tolerar rentabilidades
muy bajas ya que al invertir en los mercados latinoamericanos u en
otros mercados emergentes se produce una diversificacion conside-
rada valiosa.

En lo que se refiere al periodo de tenencia establecido para los
mercados emergentes, es importante subrayar que los administrado-
res de fondos extranjeros tienden a “mantener” sus inversiones en
valores de esos mercados por petiodos mucho mas largos (la rotacion
promedio de su cartera en los mercados emergentes fue de 0.8 veces
al afio en el periodo 1986-1992) que en los mercados de los paises
desarrollados (en los cuales la rotacion promedio de las carteras de
valores extranjeros de los inversionistas globales durante el periodo
1986-1992 fue de 2.6 veces al afio). Esa informacién llevé a Howell
(1993) a concluir que, si bien los administradores de fondos extran-
jeros se dedican a la “compra-venta” en los mercados de los paises
desarrollados (utilizando de manera creciente instrumentos deriva-
dos), y buscan oportunidades de arbitraje cada vez mas escurridizas,
estan “invirtiendo” en los mercados emergentes en los cuales han
acrecentado de modo sostenido sus inversiones de riesgo. No obstan-
te, los plazos promedio de tenencia de las acciones de los paises en
vias de desatrollo son atin relativamente reducidos.

Al parecer, los periodos de tenencia de los inversionistas globales
radicados en el Reino Unido son algo mas prolongados, pues les
interesa mas la apreciacion del capital en el largo plazo. Asimismo,
hay algunos datos que indican que el horizonte temporal de los
inversionistas tiende a ser mas largo en el caso de las inversiones en
los mercados de Asia, en que las transacciones son determinadas por
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factores fundamentales; se informé que, en general, son mds cortos
los periodos de tenencia de las inversiones en los mercados latino-
americanos, ya que éstas tienden a orientarse en mayor medida por
criterios especulativos; una de las razones que explica este compor-
tamiento es las altas tasas de inflacion de algunos paises (por ejemplo
Brasil) que complican las estrategias de inversién de largo plazo."”

Los administradores de inversiones entrevistados sefialaron que
entre los factores que podrian originar una salida en gran escala de
los fondos invertidos en los mercados de acciones de la América Lati-
na cabria sefialar un cambio importante de la economia internacional
(por ejemplo un alza rapida e importante de las tasas de interés de los
Estados Unidos o un incremento marcado del proteccionismo de
los paises del mundo industrial) o graves perturbaciones politicas en
alguno de los paises latinoamericanos mas grandes.

IV. REGLAMENTACION DE LA INVERSION EN EUROPA

Un elemento muy importante que influye en las corrientes de los
paises de Europa hacia las inversiones latinoamericanas es la regla-
mentacion en el pais de origen. Se observan dos tendencias generales
en las inversiones de los inversionistas institucionales europeos. Una
es que las restricciones que limitan la capacidad de los fondos de
pensiones de los paises europeos para realizar inversiones internacio-
nales son menores que las que afectan a las cempafiias de seguros.
La segunda es que existe un marcado contraste entre algunos paises
europeos, en los que la reglamentacion es bastante liberal (en especial
en el Reino Unido, pero también en importante medida los Paises
Bajos), y otros en que la reglamentacion es muy restrictiva (por
ejemplo Alemania, Francia e Italia).

La reglamentacion vigente para las compaiifas de seguros del
Reino Unido estipula que si los pasivos en cualquier moneda exceden
5% del total, al menos 80% de los activos debe mantenerse en esas
monedas. Como la mayoria de los pasivos estan en libras esterlinas
eso quiere decir que también 80% de los activos debe estar en esa
misma moneda. Ademas, las empresas tienen que demostrar a las auto-
ridades supervisoras en intervalos regulares que cumplen las exigen-
cias estatutarias de solvencia.

En otros paises de Europa los reglamentos no permiten a las com-

17 Agradezco a Kwang Jun quien me proporciond esta informacion en entrevista.
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pafiias de seguros mantener proporciones considerables de activos
extranjeros, lo cual significa que las empresas no pueden expandir
libremente las tenencias de activos extranjeros. Asi, en Alemania la
ley de supervision de los seguros (Law on Insurance Supervision)
especifica que las tenencias de activos necesarias para cumplir las
obligaciones contractuales de los seguros (que representan mas de
90% del total) deben pertenecer a uno de doce tipos especificados, y
los activos extranjeros estan excluidos de esa lista. Desde el punto de
vista técnico se exige una correspondencia de 100% entre las obliga-
ciones vinculadas a los seguros de vida en moneda nacional y los acti-
vos nacionales. Los activos extranjeros no pueden exceder asimismo
5% de los demas activos (es decir las reservas asignadas a bonifica-
ciones futuras). Se informd que la directiva de la CE aumentaria este
maximo aplicado a las inversiones extranjeras, pero de todos modos
la reglamentacion seguiria imponiendo otras restricciones.

En Francia, como en Alemania, se exige una equiparacion de
100% entre las obligaciones cotrespondientes a los seguros de vida
y los activos y asimismo que 34 % se invierta en bonos publicos. Otros
paises de Europa han establecido restricciones en los activos de las
compafiias de seguros de vida similares a los existentes en Alemania
y Francia. En Italia los activos en moneda extranjera no pueden so-
brepasar la cuantia de las obligaciones en esas mismas monedas. Los
Paises Bajos en cambio han establecido un régimen liberal y no hay
restricciones en las tenencias de activos o requisitos de solvencia, aun-
que regularmente debe rendirse cuenta de la situacion de los activos
y de los pasivos de las empresas.

La reglamentacion aprobada en el ambito del mercado unico en
1992 (incluida la Directiva sobre Seguros de Vida, Life Insurance
Directive, que asegura la competencia internacional) puede, como
efecto de la competencia, reducir directa o indirectamente las dife-
rencias en las restricciones a la cartera. Ello ocurrira, en particular,
porque las empresas de la CE podran operar aplicando la reglamenta-
cién del pais “de origen”, lo cual permitira a las empresas extranjeras
competir cifiiéndose a una reglamentacion menos rigurosa.

En Alemania se regula también la rentabilidad y se aplican restric-
ciones al disefio de los productos. Segun las nuevas directivas de la
CE, incluso aunque los productos no cambiaran, los incentivos para
invertir en el exterior podrian aumentar; sin embargo si, como puede
ocurrir, cambia la naturaleza del producto como consecuencia de las
directivas de la CE, aumentara la inversion externa de Alemania.
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Los fondos de pensiones del Reino Unido (como en los Estados
Unidos) tienen que proceder con “prudencia” (prudent man rule) y
para eso los administradores deben lograr una diversificacion razona-
ble de la cartera. Las tenencias de cartera de los fondos de pensiones
de ese pais no estan sujetas a reglamentacion, con excepcion de los
limites establecidos a las inversiones en la propia empresa (5%) y a
la concentracion. (Con todo, los fideicomisarios pueden imponer li-
mites a la distribucion de la cartera.) Por consiguiente, no existen
limites reglamentarios a la proporcidn de los activos extranjeros per-
tenecientes a los fondos de pensiones del Reino Unido. La reglamen-
tacion aplicada a los fondos de pensiones en Alemania es similar a la
que rige para las companias de seguros de vida (incluido el limite
de 4% respecto a las tenencias de activos extranjeros).

La reglamentacion fiscal restringe en Francia las inversiones en
activos nacionales de algunos fondos de pensiones, lo cual supone un
control aun mas riguroso que en Alemania. Las limitaciones aplica-
das en Suiza son similates a las existentes en Alemania, si bien un
poco menos restrictivas; el limite para los activos extranjeros es de
20% y para las acciones extranjeras de 10%. Por ultimo, en los Paises
Bajos los fondos privados no estan sometidos a restricciones, excep-
cion hecha del limite de 5% a la inversion en la misma empresa. En
cambio los fondos del servicio publico estin sometidos a estrictas
limitaciones y sélo pueden invertir 5% en el exterior.

Como la reglamentacion aplicada a los inversionistas instituciona-
les en Europa continental podria liberalizarse —tanto por efecto de la
influencia del modelo anglosajon como de las directivas de la CE, ya
descritas— habria grandes posibilidades de que aumentaran las in-
versiones en activos extranjeros de esas instituciones, incluidas las
tenencias en la América Latina. Ese crecimiento potencialmente alto
puede ser muy importante en el caso de las instituciones sometidas
en la actualidad a una reglamentacion muy restrictiva y de los paises en
que podrian crecer los activos institucionales, como antes se sefialo.

Las modificaciones de la reglamentacién de la CE, y no sélo de las
que regulan las actividades de los inversionistas institucionales sino
también las de los intermediarios financietros, afectaran las decisiones
respecto a la asignacion global de fondos originados en fuentes
europeas, y por lo tanto influirdn en la proporcion destinada a la
América Latina. Seria algo prematuro en este momento predecir en
qué lugar se dejaran sentir los efectos de esos cambios, ya que sélo
se han producido recientemente o se producirdn después (véase mas
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adelante). Sin embargo, las medidas que se describiran brevemente
lineas abajo es evidente que estimularan la actividad internacional
dentro de Europa de las entidades financieras y, por consiguiente,
podran facilitar el acceso de los prestatarios latinoamericanos a fuentes
de ahorro europeos mayores y mas variadas. Por otra parte, se correria
el riesgo de que al centrar la atencion en la integracion financiera y
las oportunidades de inversion en Europa pudieran distraerse la aten-
cion y los recursos de las inversiones externas. Es menos probable que
esta tendencia que, segun los informantes, se observé en las afluen-
cias de IED, se manifieste también en los de valores.!®

La creacion de un mercado financiero tinico en la CE es un elemento
esencial del Mercado Unico establecido en 1992 y tiene como obje-
tivo primordial eliminar dentro de la CE los controles internos respecto
al capital y las barreras al suministro internacional de servicios fi-
nancieros internacionales. Para ese fin deben adoptarse dos medidas:
el reconocimiento de la licencia unica que faculta a las instituciones
para desarrollar actividades en cualquier pais de la CE, y un consenso
en las exigencias minimas. El reconocimiento reciproco de los bancos
e instituciones de crédito se establecio en la Segunda Directiva
Bancaria (Second Banking Directive), que entrd en vigencia el 12 de
enero de 1993 y que permite a cualquier banco legalmente establecido
en cualquier pais miembro crear filiales en los paises de la CEsin tener
que solicitar permiso especial al pais anfitrion o mantener el capital
por separado. El banco, incluidas las filiales en otros paises, se rige
para todos los efectos por la reglamentacion vigente en el pais de ori-
gen, excepto en lo que se refiere a la liquidez y al riesgo en los mercados
nacionales. Existen directivas complementarias y acuerdos bilatera-
les acerca de la reglamentacion bancaria en el contexto de la cge.”®

Uno de los posibles efectos de estas directivas es que aumente la
competencia a la que se ven expuestos los bancos europeos, los cuales
actualmente tienen algunas caracteristicas monopolisticas; algunas
personas han sugerido también que el mercado unico puede traer
consigo un cambio hacia un modelo de banca universal, ya que la
Segunda Directiva Bancaria de la CE parece inclinarse en esa direc-
cion, puesto que permite a los bancos universales que desarrollen
actividades en todos los paises de la CE, en tanto que restringe a los
bancos del modelo “anglosajon”, en cualquier pais miembro, a la mis-
ma gama reducida de actividades que hoy se desarrolla.

18 Informacién obtenida en entrevistas.
19 Para mas detalles véase, por ejemplo, Griffith-Jones (1993).
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De conformidad con la directiva de servicios de inversién (Invest-
ment Services Directive) aprobada en 1992 y que se pondra en
practica en 1996, la expedicion del pasaporte tinico en los mercados
de valores debe regirse por sus principios. Faculta a los agentes de
valores autorizados en cualquier pais miembro para desarrollar acti-
vidades en cualquier lugar de la CE; se complementa con exigencias
de capital destinadas a garantizar la seguridad y la solvencia de los
agentes y brokers de valores (establecido en la directiva respecto a
la idoneidad del capital, Capital Adequacy Directive), vigente para
las sociedades de valores y las transacciones de valores efectuadas
por los bancos.

Hay otro elemento importante del mercado unico europeo que se
refiere a la venta y a la publicidad de los productos mas que al es-
tablecimiento de las actividades comerciales. En especial se autorizo
la venta internacional de acciones de las sociedades de inversiones
con numero variable de acciones, de conformidad con la Directiva
de Inversiones Colectivas (Directive on Collective Investment) que
entrd en vigencia en la mayoria de los paises de la CE en 1989 y trajo
consigo un incremento apreciable del volumen de actividades inter-
nacionales. Sin embargo, seguin algunos expertos ese aumento corres-
pondio aparentemente en gran medida a la compra con descuento de
una deuda en divisas y rescate a valor hominal en moneda nacional
(round-tripping). Cuando se efectian este tipo de compras es casi
imposible hacer un analisis estadistico exacto de los origenes por
pais.

La Directiva de Fondos de Pensiones (Directive on Pension Fund)
de la CE establece como principio general su libertad de inversion y
asi, por ejemplo, los gobiernos no pueden obligar a los fondos de pen-
siones a mantener solamente activos nacionales. Se encuentran en
marcha iniciativas similares de la cE aplicables a las compaiiias de
seguros de vida y a otras compafifas de seguros.

Por ultimo, en lo que se refiere a la reglamentacion de la inversion
en paises individuales europeos, es importante sefialar que en la ac-
tualidad se estan examinando cambios similares en el Reino Unido.
Es pertinente destacar estos cambios en este momento, porque algu-
nos de los administradores de inversiones que fueron entrevistados
se refirieron en especial a la reglamentacion existente como una
limitacién importante para la inversion en acciones latinoamericanas,
sobre todo en el caso de los particulares.

La Junta de Valores e Inversiones (Securities and Investment Board)
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reglamenta las actividades de las empresas de valores e inversiones
en el Reino Unido, principalmente mediante una red de organizacio-
nes autorreguladas. Esta Junta publica por lo regular listas de bolsas
en el exterior que, de acuerdo con su criterio, ofrecen proteccion
aceptable al inversionista. Estas listas son importantes, porque al in-
vertir en mercados aprobados de valores las exigencias de capital son
inferiores, y por lo tanto estas inversiones resultan mas lucrativas para
las sociedades de valores.

La lista de mercados aprobados hacia mediados de 1993 para las
sociedades autorizadas de inversién con numero variable de acciones
solo incluye el mercado de México entre los mercados de valores lati-
noamericanos, aunque comprende varios mercados de valores asia-
ticos (Corea, Malasia, Singapur y Tailandia). Segtin los informantes?®
es relativamente sencillo lograr la inclusion de nuevos mercados de
valores en la lista cuando se lo solicite; no obstante, de todos los pai-
ses latinoamericanos s6lo México lo ha pedido.

En octubre de 1993 la Junta reviso su politica (Junta de Valores e
Inversiones, 1993) y propuso que se eliminara el concepto de los mer-
cados aprobados que se aplica a las sociedades autorizadas de inver-
sién con nimero variable de acciones; también propuso que en lugar
de la lista de mercados de valores aprobados se estableciera la obli-
gatoriedad para los administradores de esas sociedades de invettir,
después de haber consultado a los fideicomisarios, s6lo en los merca-
dos que: i) estan reglamentados; ii) funcionan con regularidad; iii)
son reconocidos, y iv) estdn abiertos al piblico.

Es interesante conocer las razones de la Junta para justificar este
cambio propuesto. Sostiene que, siempre que el administrador utilice
parametros que sean de conocimiento piblico, la integridad y la
competencia de los administradores de esas sociedades para evaluar
el mercado pertinente darian proteccion adecuada a los inversionis-
tas. Por consiguiente, considera que “este criterio no traeria consigo
merma material alguna de la proteccién del inversionista”. Aduce
que, dada la acelerada globalizacion de la inversion y el incremento
del nimero de mercados a los cuales acuden los administradores de
los fondos para invertir, no resulta realista esperar que, conforme la
reglamentacion aplicada en el Reino Unido, se evalie cada mercado
—y se revise continuamente la evaluacién— sin que eso se traduzca
enun incremento apreciable de los costos y los recursos que demanda
la reglamentacion.

20 Informacion obtenida en entrevistas.



FONDOS PRIVADOS EUROPEOS 103

Si este cambio de la reglamentacién se aprueba en el Reino Unido
—y parece probable que ello ocurra— su primer efecto sera que a los
prestatarios latinoamericanos les serd mas facil obtener fondos de las
sociedades de inversion con nimero variable de acciones del Reino
Unido. Estas sociedades constituyen una fuente en potencia impor-
tante de entradas ya que sus activos totales en el Reino Unido al-
canzan alrededor de 100 mil millones de ddlares.?!

Si bien este es un efecto que deberia ser considerado positivo, qui-
za deban plantearse algunas inquietudes por el cardcter aparentemen-
te drastico del proceso de liberalizar la reglamentacion que este cambio
supone y refleja, y el hecho de que los costos y recursos que demanda
la reglamentacidn, asi como también las dificultades de reglamentar
un mundo cada vez mas globalizado, parezca influir tanto en la de-
cisién del grado de reglamentacion que efectivamente debe aplicarse.

V. CONDICIONES DE LAS CORRIENTES HACIA LA AMERICA LATINA:
IDONEIDAD PARA EL DESARROLLO DE LARGO PLAZO Y RIESGOS

Como ya se indico, existe en la actualidad una importante oferta
global de capital extranjero que ingresa a la region latinoamericana
y del cual una proporcion considerable proviene de Europa. Ademas,
hay indicios de que es muy probable que persistan, tanto a corto como
a mediano plazos, por lo menos algunas de las razones principales
que inducen a ese capital a dirigirse a la region (como las mejores
politicas econdmicas aplicadas en muchos paises y la rentabilidad e
intereses mayores que ofrece la region en comparacion con los paises
desarrollados). Por consigulenie, hay razones para considerar con
optimismo, aunque con cierta cautela, la sustentabilidad de estas
corrientes en el corto y el mediano plazos. También infunde cierto
optimismo el hecho de que los inversionistas que tienen perspectiva
de mds largo plazo, como los institucionales —que incluyen los
fondos de pensiones y las comparias de seguros— estén comen-
zando a invertir en la América Latina. Existen muchas posibilidades
de que aumenten en el futuro las inversiones de los inversionistas
institucionales europeos y en especial las de muchos paises de la
Europa continental, porque se proyecta un incremento de sus activos
y es posible que aumente su diversificacidn internacional. Podrian
crecer mucho en el futuro inmediato las inversiones en la América
Latina de los inversionistas institucionales de paises como el Reino

21 Informacion obtenida en entrevistas.
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Unido y, en especial, de los que ya poseen cuantiosos activos y han
logrado la diversificacién internacional, pero cuyo monto de inver-
siones en la region es relativamente reducido. Quiza sea necesario
que los prestatarios hagan algunos esfuerzos adicionales para tener
acceso de manera adecuada a esas nuevas fuentes de fondos.

Aunque hay razones legitimas para ser optimista, pero con cierta
cautela, respecto a la sostenibilidad de las corrientes en el corto y me-
diano plazos, es necesario destacar que esas afluencias presentan
riesgos de volatilidad, determinados sobre todo por factores interna-
cionales. Por ejemplo, si las tasas de interés y la rentabilidad subieran
considerablemente en los paises desarrollados, podria declinar el
atractivo que tiene la Ameérica Latina para los inversionistas extran-
Jjeros. La historia econémica muestra que esos cambios si ocurren
y que tienden a afectar de modo grave la afluencia de fondos a regio-
nes como la América Latina.

Esta es una de las razones principales por las cuales es importante
ho suponer que se mantendran las corrientes actuales que se dirigen
a la América Latina y examinar qué posibilidades de volatibilidad
presentan dichas corrientes, cuéles podrian ser sus efectos negativos
y asimismo de qué manera los encargados de formular las politicas
podrian intentar minimizar ambos efectos.

A continuacion se examinaran cuales son las posibles causas de
volatilidad que pueden afectar a las diferentes corrientes que afluyen
a la region y asimismo cuales son sus condiciones financieras gene-
rales, pero antes es necesario referirse a otro tema importante. El
efecto de largo plazo que esas corrientes tienen en el crecimiento y
el desarrollo depende no sélo de su permanencia y de las condiciones
financieras por las que se rigen (por importantes que sean estos fac-
tores), sino también de su destino. ;En qué medida se encauzan hacia
la inversion y no hacia el consumo? ;En qué medida se destina a la
inversion en bienes comerciables, generadores de recursos adiciona-
les en divisas que ayudaran a pagar el servicio de esas afluencias de
recursos, sin crear una crisis de endeudamiento o reducir la capacidad
para importar o tener ambos efectos? ;No existe una contradiccion
entre la corriente de cuantiosos montos de capital, que hacen subir el
tipo de cambio, con el fomento de la inversién en bienes comercia-
bles? ;Qué tan bien han resuelto esa contradiccion las autoridades
economicas de los paises receptores?

A continuacion se hara especial hincapié en los riesgos y costos
de estas corrientes, a fin de encontrar la manera de minimizarlos. No
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obstante, hay que subrayar que si la volatilidad se maneja bien y se
reduce, y si las afluencias de fondos externos se invierten producti-
vamente (y se destina una proporcion importante de ellos a bienes
comerciables), hay muchas posibilidades de que esas cotrientes no
s6lo sean beneficiosas en el corto plazo sino de que esos beneficios
se mantengan a mediano y largo plazos. Precisamente para lograr
esos objetivos (que interesan por igual a inversionistas, prestamistas
y prestatarios) quiza sea necesario adoptar medidas para fomentar la
afluencia de recursos mas convenientes y en algunos casos desalentar
los menos convenientes, en especial si son muy cuantiosos. Ahora se
examinaran las condiciones y la volatilidad potencial de diferentes
corrientes y se empezara por las de bonos.

Suele insistirse de manera acertada® que desde 1989 el costo de emi-
tir bonos —que representan una categoria muy importante del endeu-
damiento latinoamericano— ha tendido a declinar para los prestatarios
latinoamericanos y que los plazos de vencimiento han permanecido
constantes o han aumentado ligeramente. Ademas, los prestatarios
latinoamericanos consideran que el costo total del financiamiento de
los bonos es tan reducido ya que las tasas de interés de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos en relacion con las que suelen calcu-
larse los margenes, son muy bajas en el momento actual.

No obstante, cabe destacar que los margenes (spreads) ponderados
promedio de los bonos latinoamericanos en el lapso 1989-1992
fueron mucho mas altos que en el periodo 1972-1980.2* Sin embargo,
ha declinado de modo apreciable el margen de rendimiento de los
bonos de algunos prestatarios, en especial el sector publico de Méxi-
co, pero también el sector privado mexicano y el sector privado del
Brasil y de Venezuela (véase cuadro 15). En cambio, los margenes
de ganancia han tendido a aumentar poco para el total de los paises
en desarrollo y para cada categoria (exceptuado el sector privado en
el que se observa una caida visible).

Hay un aspecto mas importante, como puede observarse en el cua-
dro 16, es que los plazos de vencimiento para los prestatarios latino-
americanos, que han obtenido crecientes montos de financiamiento
con bonos, se acortaron mucho en el lapso 1989-1993 en relacién con

22 Véase, por ejemplo, C. Collyns y otros (1993); también pueden consultarse informa-
ciones recientes en West Merchant Bank (1993).

23 Informacién proporcionada por el doctor Von Kleist del Banco Internacional de
Pagos. En el segundo periodo aumento la proporcion de prestatarios del sector privado,
cuyos margenes tienden a ser superiores a los de los prestatarios del sector publico, y ese
hecho limita en cierta medida las posibilidades de comparacion.
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CuaDRoO 15. Margen de ganancia inicial de las emisiones de bonos
no mejorados de algunos prestatarios latinoamericanos y
prestatarios totales de los paises en desarrollo

(Puntos basicos)
Primer
1989 1990 1991 1992 semestre
1993
Prestatario soberano
(total) 171 181 265 220 240
Argentina - 730 456 300 -
Otros del sector publico
(total) 200 250 361 219 172
Brasil - - 523 416 528
México 820 366 264 215 198
Venezuela - 260 275 256 -
Sector privado (total) 738 530 526 379 388
Argentina - - 447 427 533
Brasil - - 655 502 578
México 800 555 566 427 366
Venezuela - 496 362 - 450
Total 216 254 347 275 274

Fuente: Fondo Monetario Internacional (1993) y Collyns y otros (1993).

1972-1982 (periodo en que los montos fueron mucho menores).
Ademas, segtn el cuadro 16, el plazo medio de vencimiento en el
lapso 1989-1993 (alrededor de cuatro afios) es en extremo breve.?*
Eso significa que puede retirarse con mucha rapidez una considerable
cantidad de los bonos vigentes si no son renovados, y eso podria
ocutrir si el pais o la regién afrontan problemas internos o si se han
producido cambios en la economia internacional. Si, a raiz de eso y
de otros factores, se produjera una crisis grave de balanza de pagos,
seria mas dificil —que en el caso de los bancos en los afos ochenta—
organizar una respuesta concertada para mantener el financiamiento
externo, ya que los titulos de crédito estarian dispersos entre muchos
tenedores de bonos.

Eso, como acertadamente lo indican Collyns y otros (1993), com-
plicaria la reaccion en caso de que volvieran a producirse dificultades

24 Cabe destacar que recientemente algunos prestatarios han logrado colocar bonos
con vencimientos muy largos. Por ejemplo, Petréleos Mexicanos (PEMEX) colocd una
emision de bonos a 30 afios, pero esta es la tinica excepcion en la actualidad que confirma
laregla.
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CUADRO 16. Plazo promedio de los bonos
internacionales latinoamericanos

Valor total

Plazo promedio (afios) (millones de dolares)

1972 15.3 . 470
1973 14.6 130
1974 B 77
1975 14.7 408
1976 11.2 1067
1977 1.5 3908
1978 ‘ 9.0 3211
1979 8.7 1473
1980 8.1 1418
1981 8.4 2583
1982 8.4 1945
1983-1984 0.0 -
1985 7.0 10
1986 6.5 56
1987 7.0 50
1988 7.7 800
1989 43 513
1990 45 3348
1991 43 6 420
1992 3.7 9782
19932 39 10708
Total 6.6 48 378

FUENTE: BPI (1993). Agradezco a Von Kleist, el proporcionarme esta informacion.

a Datos hasta junio. Segin West Merchant Bank (1993), en el tercer trimestre de 1993
se colocaron 6.2 mil millones de délares en la América Latina, lo que hizo llegar el total
para los primeros nuevos meses a 17 millones de dolares.

para el servicio de la deuda. La falta de un mecanismo como el de
prestamista de ultima instancia para los tenedores de bonos dificul-
taria aun mas las cosas, lo que contrasta con la existencia de servicios
de esa indole (al menos de manera implicita) para los créditos de la
banca internacional.

Aunque los prestatarios latinoamericanos consideran que hoy dia
el costo de los bonos es relativamente barato,? los riesgos son exce-
sivos cuando el endeudamiento es tan cuantioso, en especial si los
plazos de vencimiento son tan cortos. Al parecer, seria preferible que

25 Informacién obtenida en entrevistas.
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los prestatarios latinoamericanos redujeran el total de las corrientes
internacionales y en ellas le dieran mayor prioridad a fuentes como
los créditos de plazo mas largo suministrados por los bancos multi-
laterales y asimismo a la inversion extranjera directa. En cuanto a los
bonos quiza los prestatarios latinoamericanos deban esperar, antes de
pedir grandes préstamos, hasta que puedan obtener plazos de venci-
miento mucho mas largos. Lo mismo puede afirmarse, pero con
mayor conviccion respecto al excesivo endeudamiento por la via de
los instrumentos de corto plazo como los eurocertificados de depésito
o papeles eurocomerciales.

Es necesario considerar un ultimo aspecto en relacion con los
bonos: en la medida en que la mayoria de los bonos son y sean atin
instrumentos a interés fijo, el acervo existente de bonos no esta sujeto
a variaciones del servicio de la deuda vinculadas a cambios en las
tasas de interés internacionales. Este es un aspecto positivo, en espe-
cial si se le compara con el endeudamiento a interés bancario variable
de los paises latinoamericanos en los afios setenta. Con todo, hay dos
connotaciones que es necesario tener presentes. Primero, como los
vencimientos son tan cortos, se corre el riesgo de que al momento de
la renovacion (si ésta es posible) el costo del endeudamiento aumente
considerablemente. Segundo, incluso si los costos del servicio de la
deuda de los bonos son fijos, no existe un mecanismo para modificar
este servicio conforme a la capacidad de pago del prestatario.

Las inversiones en acciones internacionales tienen la ventaja de
que sus dividendos tienen cierta sensibilidad ciclica, lo que permite
equiparar mejor el servicio de las corrientes y la capacidad de pago.
Ademas, no hay vinculo automatico —como ocurre con el endeuda-
miento a tasas de interés variable— con las variaciones de las tasas
de interés internacionales. Segundo, los riesgos para los prestatarios
latinoamericanos parecen ser reducidos por el momento porque las
afluencias respectivas son de una escala relativamente mas modesta.

Las corrientes de acciones internacionales también tienen riesgos
importantes para los beneficiarios y para los paises beneficiarios. Si
se produjese una situacion realmente critica, o fuera considerada asi,
gran parte del volumen total de acciones podria abandonar los paises
latinoamericanos en un periodo muy reducido y ademas cesarian en
ese momento las nuevas inversiones extranjeras en acciones. En la
medida en que las acciones fueran vendidas por los extranjeros a los
residentes del pais se producirian presiones en la balanza de pagos y
en el tipo de cambio que podrian quiza contribuir a ocasionar crisis



FONDOS PRIVADOS EUROPEOS 109

de balanza de pagos y una apreciable devaluacidn, o bien a producir
ambos efectos.

En la medida en que los extranjeros residentes le venden a otros
extranjeros residentes, como en el caso de los instrumentos similares
a los ADR, el efecto se haria sentir mas en los precios en la bolsa nacio-
nal de valores. Incluso si las acciones pertenecientes a los extranjeros
se venden a los nacionales residentes en el pais, la magnitud de la
salida de divisas podria verse frenada en cierta medida por el pronun-
ciado descenso de los precios de las acciones, ya que los tenedores
de acciones extranjeras, deseosos de evitar las pérdidas excesivas, es-
tarian menos dispuestos a vender. Por consiguiente, el hecho de que
exista un mecanismo corrector de los precios de las acciones puede
moderar en cierta medida el riesgo de una salida muy cuantiosa de
divisas.

Con todo, una marcada declinacion de los precios de las acciones
latinoamericanas ocasionada o acelerada por las ventas de los inver-
sionistas internacionales traerfa consigo también efectos negativos;
por la via del efecto riqueza podria contribuir a la reduccion de la de-
manda agregada. Otro efecto igual o mas grave seria que podria aca-
rrear riesgos para el sistema financiero interno y en particular para
los bancos, y eso ocurriria en especial si hubiera una fuerte integra-
cion entre la banca y las actividades bursatiles y si fueran altos los
montos de las inversiones en acciones de los prestatarios de los bancos
y se viera coartada su capacidad para pagar los préstamos (Griffith-
Jones, 1993). En este contexto, la reglamentacion que restringe la
participacion de los bancos en transacciones que los expongan direc-
tamente a los riesgos (y que establecen exigencias adecuadas de
capital basadas en los riesgos) ayudaria a reducir los efectos negati-
vos de volatilidad del mercado de valores. El riesgo de una salida
masiva de capitales invertidos en acciones latinoamericanas en caso
de que se produjera una crisis disminuye algo en la medida en que un
monto creciente de las corrientes extranjeras invertidas en acciones
latinoamericanas es pronorcionado por inversionistas institucionales
y en que éstos asignen sus activos utilizando criterios de mas largo
plazo basados en metas especificas de distribucion de los activos y
de diversificacion de los mismos, como se sefalo antes.

Sin embargo, en una situacion muy critica (o asi considerada) es
posible incluso que los inversionistas institucionales revisen riguro-
samente sus objetivos de incremento de la diversificacion en los mer-
cados extranjeros y en especial en los emergentes. En general, como
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lo mostro con tanta claridad la crisis de la deuda de los afios ochenta,
siempre existe el peligro de que en las situaciones criticas los proble-
mas de las corrientes externas y de los mercados financieros internos
se magnifiquen de modo reciproco y perverso. En este caso un as-
pecto que resulta inquietante es que, en la medida en que la interme-
diacion de las corrientes de capital se efectie mediante el sistema
bancario nacional, de producirse una repentina salida de capitales
podria desencadenar una crisis financiera interna (Calvo, Leiderman
y Reinhart, 1993).

Por tltimo, las corrientes de invetsiones extranjeras directas pare-
cen ser en general mucho mas estables y de largo plazo, y por lo tanto
crean menos problemas cuando se producen situaciones criticas. Por
eso, resulta muy positivo que las inversiones extranjeras directas
hayan constituido en los recién pasados afios una proporcién mucho
mas grande de las afluencias de capital hacia la América Latina que,
por ejemplo, en los afios setenta (véase cuadro 5). Sin embargo, se
ha informado®® que las empresas internacionales especulan con una
parte de sus fondos, por ejemplo cuando se anticipa una devaluacion,
y este comportamiento “especulativo” puede ser fuente adicional, aun-
que quiza mas limitada, de inestabilidad del tipo de cambio.

Mas en general se ha dicho (Claessens, Dooley y Warner, 1993)
que la clasificacién de las corrientes (en el corto y largo plazos) quiza
sea menos pertinente en la practica de lo que tradicionalmente se ha
creido y eso quedo confirmado en parte por algunas de las entrevistas
mencionadas. Sin embargo, si bien no debe insistirse mucho en esta
argumentacion, ya que éstas distinciones son validas y tienen reper-
cusiones de politica econdmica importantes, muestran la necesidad
de efectuar un detenido analisis general y agregado de los compro-
misos de los individuos y de los paises en relacidon con la deuda y con
las acciones extranjeras.

Por ultimo, debe destacarse que la reglamentacion global de las
corrientes de capital internacional se ha quedado muy a la zaga de
las afluencias mismas. Este retraso obedece en parte tanto a dificul-
tades técnicas como a la enorme complejidad de la tarea”’ y a la falta
de voluntad politica de los principales paises industriales. Si bien
la situacion esta cambiando, la reaccion en materia de reglamentacion
siempre parece “insuficiente, y llega muy tarde”. Esto se suma a una
situacion de enormes presiones de la liquidez global para encontrar

26 Informacién obtenida en entrevistas.
27 Véase un anélisis mas detallado, por ejemplo, en Griffith-Jones (1993).
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inversiones rentables por la via de mecanismos que fueron recién
desreglamentados. Por lo tanto, quiza les corresponda principalmente
a los gobiernos latinoamericanos mismos establecer la reglamenta-
cion necesaria de las cotrientes de capital de modo que sus beneficios
puedan aumentar al maximo y sus costos potenciales minimizarse.
Con todo, cabe sefialar que esa reglamentacion debe limitarse a los
elementos esenciales de esos fines para evitar una reglamentacién
excesiva que pudiese desalentar las afluencias de capital internacio-
nal convenientes.
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3. EL FINANCIAMIENTO LATINOAMERICANO
EN LOS MERCADOS DE CAPITAL
DEL JAPON

Punam Chuhan y Kwang W. Jun*

INTRODUCCION

L As CORRIENTES de capital privado hacia los paises latinoamericanos
han experimentado un cambio notable en los recién pasados afios.
Las corrientes de capital privado de largo plazo se elevaron de menos
de 5 mil millones de délares en 1989 a mas de 27 mil millones en 1992,
y representan una gran proporcion del total de las corrientes de capi-
tal hacia la region (véase cuadro 1). Estas nuevas afluencias de capital
han estado constituidas en su mayor parte por inversiones de cartera,
tanto de bonos como de acciones. Estas corrientes fueron alimentadas
por emisiones nuevas en los mercados internacionales, que alcanza-
ron valores nunca antes obtenidos. Después del regreso exitoso de
México a los mercados internacionales en 1989 los prestatarios latino-
americanos de la Argentina y Venezuela acudieron al mercado inter-
nacional de bonos, obteniendo 10.6 mil millones de ddlares en 1992, y
la cuantia sin precedentes de 27 mil millones de dolares en 1993. Ade-
mas, los programas de privatizacion que se llevaron exitosamente
adelante en varios paises, incluidos México y la Argentina, estimu-
laron la inversion extranjera en las empresas y mercados de valores
de la regién.

Si bien gran proporcion del incremento de las corrientes hacia la
América Latina correspondi6 a la repatriacion de capital fugado,
también aumento la inversion de los paises industriales y en especial
de los Estados Unidos. Chuhan (1994) sefiala que las inversiones ne-

* Los autores trabajan en la Division de Deuda y Finanzas Internacionales del Banco
Mundial. Las opiniones expresadas no representan necesariamente las de esa instituciéon
o las de sus dirigentes. Deseamos agradecer a los participantes en el Segundo Seminario
cepar/cup: “New Private Flows into Latin America™, en especial a Ricardo Ffrench-Davis,
Hernan Somerville, Barbara Stallings; asimismo a Umran Demirors, Persephone Econo-
mou, Leonardo Herniandez, Mika Iwasaki, Saori Katada, Nlandu Mamingi y a Setsuya

Sato, los utiles comentarios que formularon, y también a Himmat Kalsi por el apoyo en
la informacién.
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Cuabro 1. Corriente de cartera y otras afluencias de largo
plazo hacia la América Latina

(Miles de millones de délares)

Tipos de corrientes 1989 199 1991 1992 1993 L%
Bonos 0.8 2.7 6.8 10,6 270 20.9
Emisiones® 0.4 0.7 54 4.3 6.6 10.8

Fondos de paises 04 0.6 0.7 03 0.1 2.0

Emisién internacional 0.0 0.1 4.7 4.0 6.5 8.8
Corrientes de IED netas 7.1 77 124 145 175° 417
Oficiales (excluye

donaciones) 34 65 24 03 34> 126
Bancos comerciales -3.5 -0.7 0.5 00 nd -37
Otras privadas de largo

plazo 01 -01 -1.7 -23 nd -40
Total 8.3 16.8 25.8 27.4 545 78.3
Todas las emisiones

de cartera® 14 34 142 169 356> 359

Fuente: World Debt Tables, Euromoney Bondware, Lipper Analytical e IFRs.

a No incluye inversién directa de capital.

b Estimaciones.

n.d. No disponible.
tas de cartera en los paises en desarrollo correspondientes a cuatro
paises industriales importantes —Canada, Alemania, Japén y Esta-
dos Unidos— representaban casi 30% de las emisiones (brutas) de
bonos y acciones internacionales efectuadas por los paises en des-
arrollo en 1992. Asimismo, era importante la participacion de las
corrientes de cartera estadunidenses en el total de las corrientes exter-
nas de cartera hacia México, la cual llegd a 43% en 1992. Las inver-
siones de los paises industriales en valores de los paises en desarrollo
han aumentado —estimuladas por las bajas tasas de interés vigentes
en los Estados Unidos y en otros paises importantes de la ocDE— la
elevada rentabilidad potencial de los bonos y las acciones de los pai-
ses en desarrollo, y una creciente tendencia en favor de la diversifi-
cacion. Al mismo tiempo los programas de privatizacion y la apertura
de sectores hasta entonces cerrados a los inversionistas extranjeros
han atraido la inversion extranjera directa (IED).

Pese a que el Japon es un importante exportador de capital, la in-
version de ese pais en la América Latina ha sido reducida y contrasta
marcadamente con la tendencia global y en especial con la observada
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en los inversionistas estadunidenses.! Este documento se centra en
los factores que afectan a las fuentes y que restringen las inversiones
privadas del Japén en la América Latina. Dichos factores pueden
clasificarse en tres grandes grupos: factores transitorios o especiales,
factores institucionales y factores de largo plazo.

Se consideran factores transitorios o especiales los que podrian
experimentar un cambio en el corto o el mediano plazos y correspon-
den a condiciones econdmicas y financieras, como la amplia decli-
nacion de los mercados financieros del Japon, la apreciacién del yen
frente al dolar estadunidense y la prolongada caida de la produccion
industrial. Se cree que estos factores, que dejan sentir sus efectos prin-
cipalmente por la via del efecto riqueza, han desempefiado un papel
importante en la reduccion de las corrientes de inversion extranjera
del Japén. Un cambio en estos factores transitorios podria estimular
la inversion externa japonesa asi como aumentar las corrientes hacia la
América Latina; sin embargo, es poco probable que haya una bonanza
en las corrientes de capital hacia la regién considerando las razones
que se explican mas adelante.

Los factores institucionales que inhiben el endeudamiento externo
en los mercados de capital del Japén comprenden la reglamentacion
que restringe el acceso al mercado de bonos de ese pais, las percep-
ciones de los inversionistas que tienen influencia en las decisiones de
inversién y las prdcticas que aplican cominmente los principales
grupos de inversionistas. Los esfuerzos persistentes del Ministerio de
Finanzas (MF) para liberalizar los mercados de capital del Japon, su-
mados a la tendencia mundial de creciente globalizacion de los mer-
cados financieros, probablemente afectaran de manera favorable el
endeudamiento externo en el mercado de capital del Japon y las inver-
siones extranjeras de ese pais. Cabe esperar que las entidades latino-
americanas acudan de modo creciente a los inversionistas japoneses
a medida que diversifiquen sus fuentes de fondos. Sin embargo, es
posible que las inversiones japonesas en la region sean modestas dado
que dichos inversionistas prefieren créditos de buena calidad y han
tenido una posicion siempre cautelosa en relacién con la concentra-
cidn crediticia de la América Latina.

Los factores de largo plazo incluyen las relaciones comerciales,

1 Aunque fue reducido el monto del financiamiento suministrado por el sector privado
del Japon a la América Latina, a fines de los aios ochenta y en los afios noventa aumen-
taron los valores de la asistencia oficial para el desarrollo (a0p) y de otras corrientes oficia-
les de ayuda del gobierno del Japon a la region.
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las caracteristicas de emplazamiento y los lazos histéricos, que han
predominado en los patrones de inversion del Japon. Las modalidades
recientes de intercambio e inversion directa reflejan el aumento de la
importancia de Asia Oriental para el Japon y la creciente integracién
econdmica de ese pais con esa region. Si bien hay probabilidades de
que los inversionistas japoneses continden favoreciendo en gran me-
dida a las economias asidticas, también podria aumentar la importan-
cia que la América Latina tiene para ellos considerando el cambio
reciente en esa region hacia politicas orientadas al exterior. Lo ante-
rior, unido a las mejores perspectivas de crecimiento, basadas en la
aplicacion de politicas apropiadas y en la puesta en practica del Tra-
tado de Libre Comercio (TLC) de América del Norte, podrian ampliar
el atractivo que esta region tiene para el Japon. Sin embargo, hay
pocas posibilidades de que los inversionistas japoneses desplacen el
centro de interés de su inversion desde las dinamicas economias de
Asia hacia las latinoamericanas.

Este documento esta organizado de la siguiente manera: la seccion
1 examina las tendencias recientes del financiamiento de los paises
latinoamericanos en los mercados de capital del Japén. La seccién 1t
explica las razones por las cuales han sido bajas las inversiones japo-
nesas en valores de esta region, y la ultima seccion analiza las pers-
pectivas de la inversion japonesa en valores latinoamericanos.

1. LA INVERSION JAPONESA EN LA AMERICA LATINA

1. Tendencias generales de las corrientes de capital
privado japonés

Las corrientes de capital privado del Japon se han mantenido a ni-
veles muy inferiores al maximo alcanzado a fines de los afios ochenta
durante la llamada economia de burbuja, en la que las inversiones ex-
ternas de ese pais experimentaron gran auge. La salida total de capital
privado se contrajo de 209 mil millones de ddlares a 63 mil millones
en el periodo 1989-1992 (véase cuadro 2).> Aunque la totalidad de

2 Claessens, Dooley y Wemer (1993) sostienen que, dada la sustitucién que se ha pro-
ducido entre distintos tipos de corrientes, quiza seria mds significativo examinar las
corrientes agregadas de capital privado en lugar de analizar uno o dos componentes de
éstas. Estos autores utilizaron datos obtenidos de series cronoldgicas correspondientes a
cuatro categorias de corrientes —IED, valores en cartera, de corto y largo plazos- para
estudiar cinco paises industriales y cinco paises en desarrollo, y descubrieron que las
corrientes de corto plazo son al menos tan predecibles como las de largo plazo, y que éstas
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CUADRO 2. Inversiones y préstamos extranjeros del sector

privado en el Japon®
(Millones de dblares)
Activos de largo plazo .
(excluye créditos de exportacion) Activos de corto plazo
Total
IED Pre'stgmos Valores Pre’stqmos Valores
ampliados ampliados
1982 4 540 7 902 9743 162 1427 23774
1985 6452 10 427 59773 116 530 77 298
1986 14 480 9281 101977 3 869 3700 133307

1987 19519 16 190 87 757 27373 3242 154081
1988 34210 15211 86 949 16 903 1902 155175
1989 44 130 22495 113178 26 002 3304 209109
1990 48024 22182 39 681 29 588 6291 145766
1991 30 726 13 097 74 306 14 224 9428 141781
1992 17 222 7 623 34 362 3065 628 62 900
1993° 9061 6 950 14 138 -6 737 -5 096 18 316
FUENTE: Banco del Japén, Balance of Payments Monthly.

a Con base en la balanza de pagos.
b Enero-septiembre, datos preliminares.

las corrientes de inversion més importantes mostraron una tendencia
similar, la contraccion mas considerable (de la magnitud) fue ex-
perimentada por las adquisiciones netas de valores extranjeros, que
disminuyeron mas de 81 mil millones de ddlares en ese periodo.
Las corrientes de inversiones de cartera crecieron con rapidez
en los afios ochenta. La desregulacion del sector financiero japonés
puesta en practica en el decenio de 1980 hizo surgir una fuerte com-
petencia por el ahorro interno entre los bancos comerciales y otras
instituciones financieras, como las compafiias de seguros de vida,
bancos fiduciarios —fondos mutuos y sociedades de inversién—
corredores de valores y el sistema de ahotro postal (Tatewaki, 1991).
A la par con las altas tasas de ahorro alcanzadas en el Japén y con la
utilizacion en gran escala de los intermediarios financieros por parte
de los inversionistas privados (en especial en el mercado de rentas

no son mas predecibles de modo sistematico. Con todo, segun ese estudio, el Japon
constituye una excepcion, en tanto que las corrientes de 1D y las de valores muestran
grandes correlaciones positivas, mientras las corrientes de corto plazo muestran correla-
ciones negativas. Sin embargo, se han estudiado tanto las corrientes agregadas de capital
privado como sus diversos componentes.
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fijas),? los activos totales de todas las instituciones financieras se sex-
tuplicaron con creces también entre 1980 y 1991, en tanto que los ac-
tivos de las compaiifas de seguros y los fondos de pensiones subieron
aun con mayor rapidez (siete veces).

Asimismo, durante ese periodo de crecimiento vigoroso de los
activos, se diversificaron las carteras a medida que las instituciones
financieras invertian cuantiosas sumas en el exterior. Por ejemplo,
los valores extranjeros de las compatiifas de seguros y de los fondos
de pensiones subieron de menos de 5 mil millones de délares (suma
inferior a 3% de los activos totales) a 183 mil millones de dolares
(11% de los activos totales) desde 1980 hasta 1992. Ademas de la des-
regulacién del sistema financiero, impulsaron la inversion externa del
Japon las altas tasas de interés existentes en el exterior durante la ma-
yor parte de los afnos ochenta, la disminucion de la demanda interna
de fondos y las restricciones contables aplicadas a algunos inversio-
nistas (por ejemplo se exigio a las compaiiias de seguros que el pago
de dividendos a los tenedores de polizas se financiara con cargo a los
ingresos y no a las ganancias de capital) que hicieron tornarse mas
atractivos los valores que daban mas intereses, es decir los emitidos
por el Tesoro de Estados Unidos.

Los préstamos externos de los bancos del Japon, que habian crecido
durante la mayor parte de los afios ochenta, experimentaron un colap-
so en 1991. Las corrientes (netas) de créditos de largo plazo aumen-
taron de menos de 8 mil millones de dolares en 1982 a 22.5 mil mi-
llones en 1989, para bajar posteriormente, y volver en 1992 a 8 mil
millones de ddlares. Asimismo, cayeron de manera considerable los
préstamos de corto plazo de 30 mil millones de dolares en 1990 a 3
mil millones en 1992. Con la reduccion de los préstamos disminuyo
también el monto de los créditos externos en manos de los bancos
japoneses.

En la década de los ochenta, Japon llegé a ser también la fuente
mas importante de inversion externa directa, estimulada en ese pe-
riodo por diversos factores.* La marcada apreciacién del yen (durante
1985 y 1988) y el incremento de los costos de la mano de obra en el
pais indujeron a las empresas a buscar bases de produccion en el ex-

3 En el Japon, mas que en otros paises, los inversionistas privados tienden a usar a los
intermediarios financieros en mayor escala y medida que en la mayoria de los paises
industriales, y es probable que esta tendencia se mantenga.

4 Véase en Jun y otros (1993) un estudio muy completo de las tendencias y de los
factores determinantes de la 1D del Japén.
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terior. Las desavenencias que tuvo con sus principales socios comer-
ciales, es decir los Estados Unidos y Europa, y el temor a las res-
tricciones al comercio, forzaron a las empresas japonesas a ubicar sus
instalaciones de produccion en los principales mercados de exporta-
cion. Al mismo tiempo, el mercado de valores habia crecido rapida-
mente y la economia era fuerte, lo que abaraté el financiamiento de
la inversion externa directa para las empresas —las cuales disponian
de fondos muy abundantes.

La inversion externa directa del Japon, que habfa alcanzado un
nivel maximo de 67.5 mil millones de ddlares en 1989 (valores decla-
rados) ha mostrado una tendencia decreciente. En 1992 las cortientes
de IED originadas en las empresas japonesas llegaron a 34 mil millo-
nes de délares, en tanto que habian alcanzado 42 mil millones en 1991
y 57 mil millones en 1990.> El volumen de las corrientes de IED que
afluyen a los paises en desarrollo es considerable y, pese a que en ge-
neral han declinado las inversiones directas del Japon en el exterior,
se han mantenido las afluencias de 1ED orientadas a los paises en
desarrollo (y, por consiguiente, la proporcion destinada a los paises
en desatrollo ha crecido). Con todo, las modalidades difieren entre
las distintas regiones.

2. El endeudamiento de los paises de la América Latina
en el mercado de bonos del Japdn

El regreso de los prestatarios de la América Latina al mercado
internacional de bonos coincidié en parte con la contraccion de la
inversion externa del Japon. Informaciones circunstanciales sugieren
que los inversionistas del Japon no han constituido una fuente impor-
tante de los fondos obtenidos por las entidades latinoamericanas en
los mercados internacionales. Los datos relativos a las cotrientes de
inversiones de cartera (no se dispone de informaciones separadas
acerca de las corrientes de bonos y de acciones) también revelan que
la inversion del Japon en la América Latina ha sido dispareja y redu-
cida, de suerte que contrasta marcadamente con la inversion de los
Estados Unidos en esta region.® Otro indicador del grado de utiliza-

5 Estas son corrientes declaradas y son mayores que las de iep declaradas en la balanza
de pagos (véase cuadro 2).

6 Una gran proporcion de las adquisiciones de valores latinoamericanos por las
instituciones financieras del Japon se realiza mediante las filiales de esas organizaciones

en Nueva York o Londres, y por ese motivo las corrientes de cartera hacia la América
Latina podrian aparecer subestimadas en las cuentas de la balanza de pagos del pais.
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cion de fondos japoneses por los prestatarios de la América Latina es
el mimero de las emisiones de valores en el mercado de titulos de ren-
ta fija, denominados en yenes.” Las emisiones de prestatarios latino-
americanos en el mercado de bonos del Japon, que es uno de los mas
grandes del mundo (después del de los Estados Unidos) eran practi-
camente insignificantes (hasta hace poco tiempo).

Los prestatarios de la América Latina captaron alrededor de 48 mil
millones de délares en el mercado internacional de bonos en 1989-
1993, y en ese monto casi no hubo participacion del mercado japonés.
La ausencia casi absoluta de los prestatarios latinoamericanos en el
mercado de bonos del Japon contrasta con otros paises de mercados
emergentes que han tenido acceso exitoso a ese mercado de bonos.
Las emisiones totales en yenes de los paises de mercados emergentes
en los mercados Samurai, de colocaciones privadas y de euroyenes
ascendieron a 5.6 mil millones de dolares en 1992, cifra que se dupli-
c6 hasta llegar a 11.4 mil millones en 1993 (véase cuadros 3y 4). Las
entidades emisoras de los paises de mercados emergentes han prefe-
rido el sector Samurai mds que a los mercados de colocaciones pri-
vadas o de euroyenes, aunque las actividades de emision de estos
prestatarios tanto en los mercados de euroyenes como de colocacio-
nes privadas subieron espectacularmente en 1993. Se espera que la
reciente reduccién del periodo de inmovilizacion (aplicable a los inver-
sionistas japoneses) de las nuevas emisiones en euroyenes y la reduc-
cion de las restricciones a las adquisiciones y reventa en el mercado
de colocaciones privadas estimule la actividad en ambos sectores.

CUADRO 3. Total de emisiones de bonos en yenes por emisores
de mercados emergentes

(Millones de dolares)

1989 1990 1991 1992 1993
Total 2142 1413 3173 5561 11360
Samurai 1769 1237 2545 5079 6617
Euroyenes 0 110 224 150 2290
Colocaciones privadas 373 66 404 332 2453

FueNTE: Euromoney Bondware.

7 El total de las emisiones externas en el sector Samurai representa alrededor de 2%
del mercado de bonos publicos del Japon. Los extranjeros pueden asimismo colocar emi-
siones en yenes en el sector shibosai del mercado de colocaciones privadas y en el sector
de euroyenes. Los bonos en euroyenes se denominan en yenes, pero se emiten fuera del
Japon. Casi el 95% de estos bonos quedan en manos de inversionistas japoneses.
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CuUADRO 4. Total de emisiones de bonos en yenes por emisores
de mercados emergentes por region

(Porcentaje del total de bonos emitidos)

1989 1992 1993

Asia 10.87 429 5.95
China 1.86 296 1.84
Corea 2.56 1.33 229
Europa y Asia Central 15.47 18.84 12.20
Grecia 5.47 8.80 4.10
Turquia 1.80 8.05 3.62
Hungria 541 2.00 2.88
América Latina 0.00 0.00 1.54
Brasil 0.00 0.00 0.66
México 0.00 0.00 0.56

Total de bonos emitidos por mercados
emergentes (miles de millones de
délares) 8.13 24.05 57.69

Fuente: Euromoney Bondware.

Algunas entidades emisoras de los mercados emergentes han sido
atraidas hacia el mercado de bonos del Japon por las diferencias de
costo entre ese mercado y el mercado de euroddlares. Prueba de ello
es que varios prestatarios de mercados emergentes han convertido
(via swaps) a dolares los fondos obtenidos en el mercado del yen.
Una de las razones que explica el valor inferior del costo total de
financiamiento para algunos prestatarios en el mercado de bonos del
Japén es que en ese mercado las diferencias en cuanto a la clasifica-
cion de acuerdo con el riesgo no parecen traducirse en diferencias de
precios en la misma medida que en los euromercados o en el merca-
do de los Estados Unidos.? Del endeudamiento de entidades emisoras

8 Euroweek (1993) sefiala que los inversionistas disfrutaban de gran “proteccion del
crédito” en el mercado del Japon. Asi, cuando una sociedad (japonesa) no podia cumplir
las obligaciones correspondientes a una deuda en bonos (por ejemplo, incumplimiento
del pago), las compaiiias vinculadas a ella, o el banco de la sociedad, intervenian para
proteger de las pérdidas a los inversionistas. La estricta reglamentacion, que establecia
los bonos con garantia y restricciones de balance aplicadas a los prestatarios, aumentaba
aun mas la gran proteccién del crédito de los inversionistas. A partir de 1987 empezaron
a reducirse de manera progresiva las exigencias en materia de garantias, con lo cual se
logré que los estandares del mercado fueron mas acordes con los prevalecientes en el
ambito internacional. Con la supresién de los requisitos de garantia, los inversionistas
empezaron lentamente a evaluar los riesgos del crédito.



122 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

de mercados emergentes, colocado en el mercado denominado en
yenes, una proporcion muy alta (54% en 1993) correspondio a Gre-
cia, Hungria y Turquia. El Banco de Grecia (clasificado en la cate-
goria A por el Instituto de Investigacion de Bonos del Japon, Japan
Bond Research Institute) es el mayor prestatario desde 1989. El Ban-
co Nacional de Hungtia (clasificado en la categoria BBB+ por el Ser-
vicio Japonés de Inversionistas, Nippon Investors Service) ha obte-
nido préstamos por valor de 1.6 mil millones de délares en el mercado
denominado en yenes y la Republica de Turquia (clasificado en la
categoria BBB- por Standard and Poor’s) los obtuvo por valor de
1.8 mil millones de ddlares en el mismo periodo.

A medida que los prestatarios latinoamericanos han diversificado
las fuentes de financiamiento, ellos recurren a los mercados del Japon
a fin de abaratar los costos y obtener mayores recursos. En julio de
1993 México ofrecio una emision corriente a tres anos por valor
de 10 mil millones de yenes en el mercado de bonos del Japon. Esta
fue la primera vez que México recurria al sector Samurai desde 1977.
Segun se informd, hubo una fuerte demanda de estos bonos, aunque
fueron colocados entre los inversionistas minoristas y las institucio-
nes regionales. La participacién de los bancos comerciales y de las
compaiiias de seguros de vida, los mayores tenedores de valores ex-
ternos, habia sido reducida (Banco Mundial, 1993, noviembre). Pese
a que ha mejorado el desempefo economico de México, los inversio-
nistas institucionales y los principales bancos comerciales atin se com-
portan con cautela ante el riesgo latinoamericano.

Hasta ahora, la demanda de papeles latinoamericanos denominados
en yenes y de alto rendimiento se ha limitado a pequefos inversio-
nistas, compuestos en su mayoria por bancos regionales y cooperati-
vas de crédito. La demanda de estas instituciones se explica por el
bajo endeudamiento de las sociedades nacionales de capital (como
consecuencia de la debilidad de la actividad econdmica en el Japon)
y la solidez del yen, que ha contribuido a reducir la rentabilidad de
los valores denominados en monedas extranjeras. Los prestatarios
latinoamericanos han procurado aprovechar las posibilidades de ob-
tener fondos que ofrecen estos inversionistas, y en el ultimo trimestre
de 1993 se produjo una racha de emisiones de las principales entida-
des emisoras latinoamericanas. En octubre la empresa Nacional
Financiera (NAFIN), que es el banco de desarrollo de México, ingresé
al sector Samurai con una primera emision a tres afios por valor de
10 mil millones de yenes y en diciembre lo hizo Colombia con una



MERCADOS DE CAPITAL DEL JAPON 123

licitacion de valores por 10 mil millones de yenes. Asimismo, en el
ultimo trimestre de ese afio las empresas Telecomunicaciones Brasi-
lefias (TELEBRAS) y Petrolera Brasilefia (PETROBRAS) colocaron mas de
40 mil millones en el mercado de euroyenes.’

3. Emision de acciones por las sociedades
andnimas latinoamericanas en el mercado
de valores del Japon

Las corrientes de inversiones extranjeras en acciones latinoameri-
canas también experimentaron un crecimiento explosivo, a la par con
las de bonos. La emision bruta de acciones de los paises latinoame-
ricanos ascendio6 a 6.6 mil millones de ddlares en 1993 y, dentro de
ella, las ofertas publicas iniciales (oP1) hechas en el contexto de la pri-
vatizacion representaron una gran proporcion. Por ejemplo, con la
venta reciente (junio de 1993) de la empresa petrolera de la Argenti-
na, Yacimientos Petroliferos Fiscales, se captaron 3 mil millones de
dodlares, de los cuales 70% fue obtenido en los mercados internacio-
nales. Asimismo, en la venta de la empresa telefonica nacional de
México, Teléfonos de México (TELMEX), en 1991 se obtuvieron 2 mil
millones mediante una oferta piblica inicial internacional.

Con todo, los inversionistas japoneses han invertido muy poco
en los mercados de valores emergentes y se han quedado a la zaga de
Jlos inversionistas de los Estados Unidos y del Reino Unido. Sobre la
base de los datos relativos a la composicion geografica de los valores
extranjeros inscritos en la Asociacion Japonesa de Corredores (Japa-
nese Securities Dealers Association), Chuhan (1994) calcula que los
valores de los mercados emergentes representan menos de 2% de
los valores extranjeros en manos de los inversionistas japoneses y
cerca de 0.2% de los activos totales. Aunque los inversionistas japo-
neses reconocen que ha mejorado la solvencia crediticia de varios
paises latinoamericanos, han orientado hacia esta regién una reducida
proporcion de sus inversiones en valores. La inversién en acciones
latinoamericanas se ha efectuado mayoritariamente por medio de fon-
dos (para inversiones) en un pais especifico y, en los recién pasados

9 Hay varios otros prestatarios de mercados emergentes que tienen interés en el mer-
cado Samurai. Por ejemplo, el Banco Nacional de la Reptiblica Checa coloco en este sector
en julio de 1993 una emisidn a siete afios por valor de 35 mil millones de yenes, lo cual
marco el ingreso de la Republica Checa a este sector. Segtin informacion disponible, los

inversionistas institucionales japoneses se interesaron por esta emision porque dicho pais
no ha tenido graves problemas de endeudamiento.
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afios, de titulos de depésito estadunidenses (American Depository Re-
ceipts, ADR). La inversion directa en los mercados de valores ha sido
un mecanismo menos importante para invertir en estos paises.

La caida sostenida experimentada por el mercado de valores del
Japon ha tendido a desalentar la utilizacion de este mercado por las
empresas latinoamericanas, asf como por todas las entidades emiso-
ras, para obtener fondos o cotizar valores. En cambio, en el mercado
de los Estados Unidos se ha observado un repentino aumento de las
actividades de las sociedades latinoamericanas. El mercado estadu-
nidense de colocaciones privadas regido por la regla 144-A (Culpe-
per, 1994) ha gozado de popularidad con las compafiias mas pequeiias
y menos conocidas (que ofrecen valores de primera clase) de los
mercados emergentes que desean movilizar capital accionario. Las
compafiias cuyos titulos se comercializan actualmente en los Estados
Unidos o que han realizado grandes emisiones tienden a favorecer
el mercado publico de ese pafs. La mayor parte del capital accionario
movilizado por las companias latinoamericanas y la de los mercados
emergentes le ha correspondido a México. Sin embargo, la regla
144-A establece ciertas limitaciones en cuanto al acceso a una amplia
gama de inversionistas, y varias empresas que utilizaron el mercado
privado, con la regla 144-A para probar la demanda de sus acciones,
se estan trasladando ahora al mercado publico.!°

4. Préstamos otorgados a la Ameérica Latina
por los bancos del Japon

En agudo contraste con el endeudamiento de la América Latina en
los mercados extranjeros de bonos, suacceso a los créditos sindicados
de la banca es aun limitado. Los bancos japoneses, seguidores de la
misma tendencia que los bancos de los principales paises industriales,
se han comportado con mucha cautela y no parecen estar dispuestos
areanudar a gran escala los préstamos a los paises en desarrollo. Los
créditos de los bancos japoneses a los paises en desarrollo se reduje-
ron dréasticamente, ya que se contrajeron de 78.5 mil millones de
ddlares a fines de 1988 a 51 mil millones a fines de 1992 (véase cua-

10 por ejemplo, en abril la compaiia Corimon de Venezuela convirtio sus titulos de
depésito regidos por la regla 144-A en Aps (American Depositary Shares) en la Bolsa
de Nueva York. La compaiiia Baesa, de la Argentina, es otra empresa latinoamericana
que también inscribié nuevos Aps en esa Bolsa. Los inversionistas han descubierto que la
falta de liquidez existente en el mercado regido por la regla 144-A resulta onerosa cuando
hay que liquidar una posicién en este mercado.
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dro 5)."! Los bancos de ese pais se han mostrado selectivos en la con-
cesion de préstamos a los paises en desarrollo, y se han centrado sobre
todo en los prestatarios solventes de la region de Asia e incluso, en
ese caso, han restringido caracteristicamente la concesion de prés-
tamos para el financiamiento de proyectos y a créditos de corto plazo.

Los préstamos de los bancos japoneses a la América Latina se con-
trajerona 16.9 mil millones, es decir, se redujeron a menos de la mitad
en el periodo 1989-1992. Aunque los créditos otorgados a la region
por los bancos comerciales estadunidenses son también reducidos, y
el valor de sus créditos a la region se redujo de 53 mil millones de
dolares a fines de 1989 a 46 mil millones de ddlares a fines de 1992,
su caida no ha sido tan fuerte. Las instituciones financieras japonesas
se han mostrado muy insensibles a los incentivos ofrecidos por el go-
bierno del Japon para que ellos aumenten sus préstamos a los paises
de la América Latina. El plan de “reciclaje del superavit” (dado a co-
nocer en 1987), por un monto de 65 mil millones de délares, auspi-
ciado por el gobierno, preveia una importante participacién de los
bancos en el cofinanciamiento. Sin embargo, los bancos se mostraron
reacios a participar en la concesion de créditos, en especial a los pai-
ses de la América Latina.

La gran importancia asignada al aumento de la rentabilidad y a la
reduccion del riesgo internacional podria estimular a los bancos del
Japdn a buscar modos de mejoramiento de la calidad del crédito, que
incluirian las cuentas de depdsito en garantia extraterritoriales (off-
shore escrow accounts) y las garantias gubernamentales para nuevos
préstamos. En este contexto, el hecho de que el Banco de Exportacion
e Importacion (EXIMBANK) del Japén haya hecho extensivas sus
garantias (del principal y del pago de los intereses) solamente a los
préstamos que incluyen arreglos de cofinanciamiento por el sector
privado, podria ser considerado favorable por los bancos. Si bien esas
garantias se autorizaron mediante una enmienda aprobada en 1985,
se utilizan ahora en el marco de los nuevos fondos para iniciativas de
desarrollo (funds for development initiative), por valor de 120 mil mi-
llones de dolares establecidos en el pais. En el marco de este servicio
ampliado de garantia el EXIMBANK del Jap6n garantizo un préstamo
sindicado por valor de 300 millones de ddlares concedido a CORPOVEN
de Venezuela.

11 Después de las modificaciones en su politica introducidas por el gobierno del Japén
en 1990, los bancos japoneses empezaron a liquidar la deuda contraida con ellos por los

paises latinoamericanos mediante ventas en mercado secundario y bonos de salida (exit
bonds) en el contexto del Plan Brady para la deuda.



CUADRO 5. Préstamos pendientes de bancos comerciales japoneses a prestatarios
soberanos extranjeros

(Millones de dolares y porcentaje del total)

Region 1988 1989 1990 1991 1992

Asia 23815 (15.7) 24070 (16.0) 21732 (17.4) 24196 (19.3) 20903 (17.9)
Medio Oriente 596  (04) 799 (0.5) 734  (0.6) 1776 (14) 2440 (2.1)
Europa del Este 15220 (10.0) 15483 (10.3) 11357 (9.1) 9273 (7.4) 8488  (7.3)
Africa 3876 (2.6) 3504 (2.3) 2 885 2.3) 2606 (2.1) 2276 (2.0
América Latina

(incluye el

Caribe - 35020 (23.1) 33198 (22.1) 18779 (15.1) 17791 (14.2) 16929 (14.5)
Total 78527 (51.8) 77054 (51.2) 55487 (44.5) 55642 (444) 51036 (43.8)
Total de préstamos

pendientes de

bancos comer-

ciales a presta-

tarios soberanos

extranjeros 151472 150 268 124 574 125 251 116 709

FueNTE: Ministerio de Finanzas del Japon.
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5. La inversion extranjera directa del Japon
en la América Latina

La aplicacion de politicas economicas mas adecuadas, el mejora-
miento de las perspectivas de crecimiento y la adopcidn de programas
de privatizacion han estimulado la 1IED en la América Latina. Se calcu-
la que la corriente de IED a la region aumento de 7.1 mil millones de
dolares a 17.5 mil millones en el periodo 1989-1993 (véase cuadro 6),
aunque el incremento se centrd en pocos paises. México y Argentina,
con una afluencia de 5.4 mil millones y 4.2 mil millones de ddlares
respectivamente, recibieron la mayor proporcién de este incremento.

Sibienlas entradas de IED a la América Latina crecieron en el perio-
do 1989-1993, las corrientes de inversion directa del Japon hacia la
América Latina (y el Caribe) mostraron una tendencia contraria (con
todo, algo aumentd la participacion de la region latinoamericana en
la IED total del Japon). Con un total de 1.6 mil millones (declarados)
en 1992, la afluencia de 1ED es muy inferior al promedio de 2.5 mil
millones de ddlares observado en el periodo 1989-1991.

La inversion japonesa en la region aun fluye, preferentemente
hacia los paraisos fiscales o paises de “bandera de conveniencia™.!?
Por ejemplo, el conjunto de las corrientes orientadas hacia Argentina,
Brasil, Chile, México y Venezuela representaba un tercio de las co-
rrientes orientadas a Panama en 1991. Los paraisos fiscales, como las
Islas Caiman, las Bahamas, Bermudas, las Islas Virgenes y Panama,
recibieron casi las tres cuartas partes de la iED procedente del Japon
destinada a la América Latina y el Caribe en 1991. Si bien las inver-
siones en estos paraisos tributarios disminuyeron, a la par con la de-
clinacion general de la IED japonesa, Panama aun es el beneficiario
regional mas importante de la 1ED, con un monto superior a 900 mi-
llones de dolares en 1992,

La inversion en los sectores manufacturero y terciario de los prin-
cipales paises de la América Latina es reducida, lo cual indica que la
region no es una base importante de produccion para los fabricantes
japoneses o un mercado importante para el comercio del Japén.'* La

12 [ os paises que son paraisos tributarios u ofrecen ventajas de “bandera de conve-
niencia” siempre muestran sumas altas por concepto de inversiones recibidas. Estas
entradas de capital suelen no reflejar una actividad normal en materia de 1Ep y, en general,
son el resultado de canalizar los fondos de las empresas trasnacionales por intermedio de
filiales establecidas en estos paraisos tributarios, para conceder préstamos o realizar inver-
siones en otros sitios.

13 Como ocurre con varios otros paises, la 1Ep y el comercio del Japén estdn
estrechamente vinculados, en especial en la regidn de Asia Oriental.
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CuaDRo 6. Corrientes de IED orientadas a regiones
en desarrollo

(Millones de délares)?

1989 1990 1991 1992

Total
Todas las regiones en desarrollo 23320 24008 33916 47156
Africa (Subsahara) 2476 669 1746 1618
Asia del Este y el Pacifico 9071 10885 13021 20491
Europa y Asia Central 2790 3282 5306 8312
América Latina y el Caribe 7135 7725 12776 14506
Medio Oriente y Africa del
Norte 1619 1156 711 1 665
Asia del Sur 229 291 356 564
Desde Japén
Todas las regiones en desarrollo 7576 7487 7668 7330
Africa (Subsahara) 644 532 707 234
Asia del Este y el Pacifico 4055 4140 4399 4679
Europa y Asia Central 133 184 273 69
América Latina y el Caribe 2614 2545 2231 1566
Medio Oriente y Africa del
Norte 28 2 18 563
Asia del Sur 102 84 40 219
Desde Estados Unidos
Todas las regiones en desatrollo 6377 6391 7380 7196
Africa (Subsahara) -239 -300 34 -855
Asia del Este y el Pacifico 1014 1712 1215 994
Europa y Asia Central 22 337 492 784
América Latina y el Caribe 5843 4388 5062 5975
Medio Oriente y Africa del
Notte -288 259 468 209
Asia del Sur 25 -5 109 89

FUENTE: Japdn, Ministerio de Finanzas; Estados Unidos, Departamento de Comercio
y World Debt Tables, Banco Mundial.

aLas cifras para el total de las iEp estan basadas en datos del pais anfitrion. Las cifras
para el Japon se sacaron con base en notificacion (Ministerio de Finanzas).

participacion de la inversion del sector manufacturero dentro del total
de la 1ED del Japon en la América Latina era inferior a 13% (Jun y
otros, 1993). La reciente creacion de una zona de libre comercio en

la América del Norte (a partir del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte) podria atraer la IED japonesa a la region.
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I1. FACTORES QUE CONTRIBUYEN A LAS REDUCIDAS CORRIENTES
DE INVERSION JAPONESA HACIA LA AMERICA LATINA

El incremento recién experimentado por las entradas de capital en
muchos paises en desarrollo ha planteado interrogantes respecto a la
importancia de los factores de “rechazo™ y “atraccion”. Por una par-
te, se considera que los factores globales, como la aguda caida de las
tasas de interés en los Estados Unidos y en todo el mundo a comienzos
de los noventa, y la reduccion del ritmo de actividad econémica en
Estados Unidos y en los principales paises de la Organizacion de Coo-
peracion y Desarrollo Econémicos (OCDE) en la misma época han
contribuido mucho a aumentar el atractivo de los valores y de los
activos de los mercados emergentes, y han impulsado la inversién
extranjera en los paises en desarrollo. Por otra parte, se calcula que
el mejoramiento de las perspectivas econdmicas en muchos paises en
desarrollo influyo para que el capital llegara (fuera atraido) a esos
paises. Un estudio de Calvo, Leiderman y Reinhardt (1993) alude a
la importancia de los factores globales para explicar estas corrientes.
Los autores llegan a la conclusion de que si estos factores se invirtie-
ran podria producirse una salida de capital de esos paises.

Chuhan, Claessens y Mamingi (1993) utilizaron datos acerca de
las corrientes de capital y demostraron la importancia de los facto-
res especificos de los paises para atraer los recursos de capital. Des-
cubrieron que estos factores internos también son importantes para
explicar las afluencias de capital. Sobre la base de la bibliografia
relativa a los elementos determinantes de las corrientes internaciona-
les de capital se puede intentar la identificacion de los factores que
desempefian un papel fundamental en la motivacion de las corrientes
de capital. Los factores especificos de los paises —que incluyen la
rentabilidad de los mercados bursitiles, la clasificacion crediticia y
los precios en el mercado secundario de la deuda soberana— indican
el riesgo de invertir en el pais y la rentabilidad de la inversion. En los
recién pasados afios la mayoria de estos indicadores especificos de
los paises revelaba un apreciable mejoramiento a medida que varios
paises en desarrollo iban liberalizando sus economias y adoptaban
amplios programas de reforma econémica. Por ejemplo, la rentabili-
dad de los mercados emergentes de valores subié marcadamente y
asi el indice de precios combinado, basado en el ddlar, calculado para
la América Latina por la Corporacion Financiera Internacional (CFr),
aumentd 351% durante 1989-1993, en tanto que el indice 500 de Stan-
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dard and Poor’s subi6 69% y el indice nikkei bajo 44%, desde ene-
ro de 1989 a diciembre de 1993 (véase cuadro 7). Las clasificaciones
crediticias (calculadas por Institutional Investors) también mejoraron
durante ese periodo. El estudio de mercado realizado por Institutional
Investors en 1993 respecto al riesgo por paises indica que la region
fue clasificada en la mas alta categoria en diez afios. La clasificacion
crediticia de la América Latina, medida en una escala de 0 a 100,
subio sostenidamente de 20 en septiembre de 1989 a 24.4 en el mismo
mes de 1993. La mejora es amplia y refleja tanto el perfeccionamiento
de las politicas econdmicas como la mayor solidez de las perspecti-
vas de crecimiento de mediano plazo de la region. No hace mucho,
varios créditos latinoamericanos fueron clasificados entre los de bue-
na calidad (por ejemplo, Chile y Colombia por Standard and Poor’s,
y México por Duff and Phelps). Asimismo, en 1993 el precio de la
deuda soberana de los paises latinoamericanos en el mercado secun-
dario aumenté de modo considerable. Los precios subieron de 30 cen-
tavos por dolar a fines de 1989 a alrededor de 65 centavos por dolar
a fines de diciembre de 1993.

El reducido monto de la inversion japonesa en la América Latina,
pese al mejoramiento de los factores especificos de los paises de la
region, sugiere que hubo elementos que influyeron en el Japon para
restringir las corrientes de inversion hacia la América Latina. Los
factores que frenaron las fuentes de afluencia pueden clasificarse en
las tres categorias siguientes: transitorios, institucionales y de largo
plazo.

1. Factores transitorios

El retorno de los prestatarios latinoamericanos a los mercados in-
ternacionales de bonos y valores coincidié de manera parcial con la
contraccion de la inversion externa del Japon. Las corrientes externas
del Japon se mantuvieron muy por debajo del maximo alcanzado a
fines del decenio de los ochenta. El prolongado colapso del mercado
japonés de valores, la pronunciada declinacion del mercado inmobi-
liario, la apreciacion del yen con respecto al dolar estadunidense y el
débil crecimiento economico contribuyeron a deprimir las corrientes
de inversion externa del Japon.

La debilidad que presentan actualmente las afluencias de cartera
es atribuible a varios factores, y de ellos el mas importante es la pér-
dida cuantiosa de riqueza vinculada con la declinacién sin preceden-
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CuUADRO 7. Rendimiento de mercados de valores
seleccionados de la América Latina

(Millones de dolares)

g o, Valor les
Capitalizacion de mercados es mensua

comercializados
Fines de 1989 Fines de 1993 1989* Dic. 1993
Argentina 4225 43 967 - 160 1158
Brasil 44 368 99 430 1397 6217
Chile 9 587 44 622 72 343
Colombia 1136 8755 9 94
México 22 550 200 671 519 12314
Venezuela 1472 6 587 8 182
América Latina
Indice nikkei
S & P 500
Indice
Rendimiento Divergencia Indice de precios
medio anual anual normal (porcentaje
(dolares: cinco (dolares: cinco de cambio en
aiios finalizando arios finalizando doce meses
diciembre diciembre diciembre
de 1993) de 1993) de 1993)
Argentina 94.44 116.12 80.48
Brasil 43.68 75.59 153.44
Chile 35.52 25.98 39.54
Colombia 43.92 37.34 69.11
México 44.15 26.43 67.42
Venezuela 36.12 50.78 3.16
América Latina 35.04 30.62 78.66
Indice nikkei -3.84 31.73 36.49
S & P 500 11.28 12.89 9.76
Indice

FuentE: IFC Emerging Market Database.
aLas cifras para 1989 son promedios mensuales.

tes del mercado de valores y el colapso de los precios de las propie-
dades a comienzos de los afios noventa (véase graficas 1y 2). La baja
considerable y generalizada que han experimentado los precios en el
mercado de valores del Japon por cuarto afio consecutivo ha hecho
disminuir el valor de la cartera de los inversionistas. Pese a los es-
fuerzos del Ministerio de Finanzas por mantener los precios de las
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GRAFICA 1. Indice nikkei de la bolsa de valores

(Promedio mensual en yenes)
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Fuente: Banco del Japon, estadisticas econémicas mensuales.

acciones, como la casi suspension total de la cotizacién de nuevos
valores en la bolsa de Tokio durante casi tres afios, el desempefio del
mercado ha sido deficiente.

Los inversionistas nacionales también han mostrado cautela para
invertir en este mercado de valores por falta de confianza Y por la
aphcac1on de politicas como la que establecio el numero minimo de
acciones que debe adquirir el inversionista, la de reduccion de los
dividendos puesta en practica por las empresas y las exigencias poco
rigurosas que deben cumplir las empresas en materia de divulgacion
de informacion. Los inversionistas extranjeros también han dismi-
nuido sus inversiones en este mercado. Un informe dado a conocer
recientemente (publicado en el New York Times del 8 de noviembre
de 1993) expresa que los inversionistas estadunidenses, que estan
destinando cuantiosas sumas a la adquisicion de valores externos, han
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GRAFICA 2. Precios comerciales nominales de inmuebles: Tokio
(Cambios porcentuales anuales)
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FuENTE: Jones Lang Wootton y otras asociaciones privadas de bienes raices.

invertido muy poco en el mercado bursatil del Japon en los recientes
tiempos.

La aguda reduccién experimentada por los precios de los inmuebles
influy6 desfavorablemente en la cartera de los inversionistas japone-
ses. Ademas, los movimientos monetarios —la caida del délar frente
al yen— han mermado también el valor de los activos en el exterior
(denominados en ddlares en su mayoria), con lo cual se ha exacerbado
el efecto de riqueza y se ha inducido a los inversionistas a proceder
de modo muy cauteloso en relacion con las inversiones extranjeras.

Asimismo, el magro crecimiento econémico experimentado desde
1991 ha hecho empeorar la situacion econdomica y ocasionado la ban-
carrota de las empresas (véase grafica 3). La caida de las utilidades
a que dio lugar el deterioro de la situacién econémica y la marcada
apreciacion del yen ha significado para las companias no poder dis-
poner ahora, como en los afos ochenta, de cuantiosas corrientes de
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GRAFICA 3. Indice de produccién industrial del Japon,
1989-1993

(Promedio trimestral)
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Fuente: Estadisticas financieras internacionales, Fondo Monetario Internacional.

fondos para invertir. La confianza en la economia, medida por los es-
tudios del Banco del Japdn, es atin débil y seguin algunos prondsticos
el crecimiento econdmico sera negativo por primera vez en diecinue-
ve afnos. Al mismo tiempo, las empresas se muestran reacias a hacer
economias (es decir, a reducir el empleo y los costos) e invertir en el
exterior por la baja rentabilidad obtenida anteriormente por la IED
japonesa, en especial en los Estados Unidos (que ha sido menor que
en los paises en desarrollo de Asia).'*

Por lo demas, las restricciones aplicadas por los bancos japoneses
(reduccion de los nuevos préstamos) y el incremento de la deuda
subordinada (para obtener nuevos capitales) en el mercado del Japon
a fin de satisfacer las exigencias de suficiencia del capital estableci-
das por el Banco de Pagos Internacionales (a fines de marzo de 1993)
han influido en la contraccion de los fondos institucionales disponi-
bles para las inversiones extranjeras de cartera.'* El desempeifio defi-
ciente de la banca —la contraccion de las utilidades de los bancos del
Japon se prolonga desde hace cuatro afios— ha contribuido a reducir
tanto el crédito de los bancos como su adquisicion de titulos de valor

14 El patron de la 1D japonesa refleja la reduccion de la participacion de un pais
industrial en estas corrientes y un incremento de la proporcion destinada a los paises en
desarrollo, en especial de Asia.

151 a pronunciada declinacion de los precios de los valores ha erosionado el valor de
las reservas de capital de los bancos y exacerbado también los problemas de los bancos.
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externos. El desempefio de los bancos se ha visto perjudicado por dos
tendencias subyacentes: la pronunciada declinacion de los bienes
inmuebles y el débil crecimiento econdémico, que han contribuido
a empeorar la situacion econdmica y ocasionado la bancarrota de las
empresas.'®Los grandes bancos japoneses todavia mantienen en sus
carteras una considerable cuantia de préstamos que no esta siendo
servida y los montos de las provisiones correspondientes por concep-
tos de pérdidas son atin elevados. A fines de marzo de 1993 los prés-
tamos que no fueron servidos de once grandes bancos ascendian a
8.4 billones de yenes (78 mil millones de dolares) y en septiembre de
1993 estos préstamos habfan aumentado a 9.2 billones de yenes (87
mil millones de délares). Los detalles de los préstamos no servidos,
que los bancos publicaron por primera vez en marzo de 1993, mues-
tran que dentro del total de préstamos pendientes esos préstamos
representaban de 1.6 a 4.8% para los once grandes bancos. Como es-
tas cifras no incluyen los préstamos renegociados como préstamos
problemadticos, estos resultados subestiman considerablemente los
riesgos de deudas incobrables (Salomon Brothers, 1993). Los gran-
des bancos japoneses, que son los que han mostrado el trato mas
agresivo en relacion con préstamos con problemas de repago, podrian
verse forzados a aumentar sus créditos para incrementar las utilida-
des, pero serian aun selectivos. Es probable que demore la recupera-
cion de la actividad crediticia de los bancos de crédito a largo plazo
y los bancos fiduciarios, que han tardado en liquidar los préstamos
no servidos.

Todos estos factores han debilitado, ante los paises en desarrollo,
la posicion de las instituciones financieras del Japon, incluidos los
inversionistas institucionales del Japon, y otros inversionistas, en su
calidad de fuente de fondos para las corrientes de cartera como de
otras de capital privado. De no mejorar los factores subyacentes, es
decir, de no recuperarse las acciones y el mercado de valores inmo-

16 Entre 20 y 25% de los préstamos pendientes de los principales bancos comerciales
corresponde a actividades inmobiliarias y cerca de 40% de los préstamos totales estd
garantizado por bienes raices. La aguda depresion experimentada por el mercado de bie-
nes raices ha ocasionado una gran falta de liquidez en este mercado, y a los bancos les ha
resultado extremadamente dificil liquidar las propiedades que mantienen en garantia, ni
siquiera ofreciéndolas con grandes descuentos. Una iniciativa financiada por los bancos
para adquirir estos activos por intermedio de una empresa compradora mediante créditos
cooperativos (Credit Cooperative Purchasing Company, cccp) ha tenido un éxito limitado
hasta ahora. Esta empresa ha comprado sélo una fraccion de las propiedades de los bancos
mas importantes (menos de 1% de la cartera de préstamos de estos bancos) con un des-
cuento promedio de 40% sobre el valor nominal.
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biliario, es poco probable que los inversionistas institucionales y otros
favorezcan a corto plazo la inversion en titulos externos.

Otro factor que podria explicar de manera parcial la caida de las
inversiones extranjeras de cartera, pese a que las tasas de interés no
habian llegado antes a niveles tan bajos en el Japon, es la reduccion
del margen entre las tasas de interés en ese pais y los Estados Unidos.
Segiin Nikko Research Center, radicado en Tokio, el margen de 3 a
5% de la tasa de interés entre los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos y los bonos del gobierno del Japén indujo a los inversionistas
Jjaponeses a comprar sistematicamente hasta un tercio o mas de los
bonos licitados por el Tesoro de Estados Unidos. Dichos bonos repre-
sentaban mds de 60% de la cartera total de bonos extranjeros de los
inversionistas institucionales japoneses a fines de 1985. La reduccion
de este diferencial de los intereses a una cifra de 1 a 2% en la década
de 1990, ocasiono una caida pronunciada de esta participacion a casi
35% de las tenencias de bonos extranjeros. Aunque los inversionistas
Jjaponeses se han desplazado hacia otros bonos extranjeros, sus com-
pras totales de dichos bonos se han reducido mucho. Ademas, esta
diversificacion no ha tendido a favorecer los titulos latinoamericanos,
porque los inversionistas japoneses se muestran muy cautelosos ante
las tenencias de valores no considerados de buena calidad.

2. Facrores institucionales

Desde fines del decenio de los ochenta el Ministerio de Finanzas
(MF) ha introducido una amplia variedad de reformas en el mercado
de bonos del Japon para aumentar la liquidez, la eficiencia y la trans-
parencia del mercado de capitales de ese pais. Eliminé las exigencias
de garantias, suprimio las severas restricciones de balance, permitio
que se utilizaran nuevas modalidades de emisién y procuré reducir
los costos de financiamiento mediante un aumento de la competencia.
Asimismo, ha actuado para mejorar el acceso a este mercado, si bien
éste es aln determinado por la solvencia crediticia. Esta diferencia
basada en la solvencia significa que no se permite el acceso a este
mercado a los prestatatios clasificados como de poca solvencia (cu-
yos papeles son de baja calidad).

La flexibilizacion de las pautas de calidad vigentes para las emi-
siones de bonos en el sector Samurai constituyd quiza el aconteci-
miento mas importante que haya afectado el endeudamiento de los
paises en desarrollo en el mercado de capitales del Japén. A partir del



MERCADOS DE CAPITAL DEL JAPON 137

12 de agosto de 1992, el MF redujo los requisitos de los reglamentos
de emision. Para cumplir los requisitos de colocacion de emisiones
en el sector Samurai se exige ahora a todos los prestatarios haber sido
clasificados por un organismo reconocido con la categoria BBB o
superior, en lugar de haberlo sido en A, como era necesario anterior-
mente. La clasificacion debe ser realizada por cualquiera de las siguien-
tes entidades de clasificacion: Fitch Investors Services, Japan Bond
Research Institute, Japan Credit Rating Agency, Moody’s, Nippon
Investors Services y Standard and Poor’s. Desde que se liberalizé la
reglamentacion, se colocaron varias emisiones de los paises en des-
arrollo, entre los cuales se incluyen China, Hungtia y Turquia.

Otro acontecimiento importante fue la flexibilizacion de los regla-
mentos en el mercado de colocaciones privadas (Yamaichi Securi-
ties, 1993). En el marco de su amplia reforma del sistema financiero,
el Japon liberalizo la reglamentacién aplicada a las entidades emiso-
ras no japonesas, por ejemplo el mercado Shibosai.'” La ley de valores
y divisas (Securities and Exchange Law) fue enmendada el 12 de abril
de 1993 a fin de hacer mas atractivo este mercado tanto para los inver-
sionistas como para las entidades emisoras. La nuevas reglas procuran
ampliar la gama de invetsionistas, tornar mas comerciables las emisio-
nes en el mercado secundario y mejorar las condiciones de la emision,
por ejemplo la magnitud, el vencimiento y las exigencias minimas
relativas a los margenes.

Con atreglo a la nueva reglamentacion, se permite la colocacion
de dos nuevos tipos de bonos, los bonos Q y los bonos 49. Las enti-
dades emisoras extranjeras pueden vender bonos Q a cualquier inver-
sionista institucional idéneo. Los bonos 49 pueden ser vendidos a 49
o menos compradores nacionales, sean empresas o particulares. De
acuerdo con la antigua reglamentacion, los bonos extranjeros sélo
podian venderse a 49 0 menos inversionistas institucionales idoneos.
Anteriormente también habfa restricciones de los montos que cada
comprador podia adquirir. Se elimino el limite maximo de 20%, aun-
que la cifra maxima de las tenencias individuales es atin de 10%. En
el marco de las nuevas reglas se amplio asimismo la definicion de
inversionista institucional idéneo, a fin de incluir quince categorfas

17 En el mercado Shibosai, como en el mercado privado estadunidense de colocacio-
nes, las exigencias de divulgacion de informacién son menores que en el mercado
publico, y no se ha estipulado el cumplimiento de exigencias minimas de calificacion
como en el sector Samurai. Sin embargo, de acuerdo con la practica vigente quiza sélo
los créditos clasificados en las categorias superiores puedan obtener financiamiento en
este mercado.
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en comparacion con las once existentes anteriormente. Las catego-
rias adicionales de inversionistas comprenden las sociedades de valores,
las filiales japonesas de empresas extranjeras de valores mobiliarios,
las compaiiias asesoras de inversion autorizadas, y las cooperativas
agricolas y las federaciones de cooperativas pesqueras que toman
depdsitos. Se relajaron también las reglas de reventa y se autorizo la
reventa y la venta parcial, asi como la venta a mas de un inversionista,
después de transcurridos dos afios de la fecha de emision de los titu-
los. Antes, la reventa se limitaba a una venta unica a un solo compra-
dor, al cabo de dos afios de la fecha de compra del bono.

La nueva reglamentacion redujo también las restricciones del
tamafio de la emision. Las instituciones emisoras clasificadas en la
categoria AAA pueden colocar emisiones por valor de 30 mil millo-
nes de yenes y los prestamistas clasificados en AA, o una categoria
inferior (incluso los no clasificados), pueden colocar emisiones por
hasta 20 mil millones de yenes. Estos topes se comparan con los ante-
riores de 30 mil millones, 20 mil millones y 10 mil millones de yenes
que se aplicaban a las entidades emisoras clasificadas en AAA, AA
y A o categorias inferiores (incluso las no clasificadas), respectiva-
mente, segun las antiguas reglas. Se hicieron menos estrictas las res-
tricciones en los plazos maximos y minimos de los bonos, que pueden
ser de dos a veinte afos. Se eliminaron las exigencias minimas en
cuanto a los margenes de utilidades y éstos son ahora determinados
por el mercado. Antes se establecian los margenes minimos sobre la
base de la clasificacion del prestatario.

Si bien se reconoce el mejoramiento de la solvencia crediticia de
las entidades emisoras latinoamericanas, las instituciones japonesas
atin proceden con cautela para adquirir titulos latinoamericanos dado
el alto monto de los préstamos pendientes que tenian en la region y
que se vieron afectados por la crisis de la deuda en los afios ochenta.
Ademas, los inversionistas japoneses tradicionalmente han tendido a
ser cautelosos en sus inversiones y en general s6lo compran papeles
de buena calidad. Como la mayoria de los emisores latinoamericanos
no satisface este criterio de inversion, no ha sido favorecida por los
inversionistas japoneses, en especial los inversionistas instituciona-
les. Chuhan (1994) hallé que, pese a que los inversionistas institucio-
nales, como las compafias de seguros y los fondos de pensiones,
tienen topes reglamentarios en el porcentaje de sus activos que
pueden mantener en titulos extranjeros (30%), la practica seguida por
la industria de favorecer las inversiones en efectos de buena calidad
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ha resultado mas restrictiva para las inversiones en los mercados
emergentes de valores,

A los inversionistas les preocupa el conocimiento limitado que
tienen de la América Latina y su poca experiencia en esa region, y se
muestran cautelosos para invertir en ella. Ambos factores han hecho
dificil para los inversionistas japoneses distinguir entre los diferentes
paises de la region. El Brasil es para el Japén por mucho el pais mas
importante de la América Latina, pero las dificultades que han sur-
gido en ese pais han ensombrecido la region entera. Stallings (1990)
expresa que incluso en el periodo 1970-1982, cuando el monto de los
préstamos de bancos extranjeros en la América Latina era alto, los ban-
cos japoneses no encabezaban a los prestamistas de la regién. Por lo
contrario, seguian a los bancos de los Estados Unidos (que tenian re-
laciones bancarias con la region desde los afios veinte y asimismo
mayor experiencia en ella), atraidos por las posibilidades de obtener
grandes margenes de utilidades y en respuesta al rapido crecimiento
de la economia japonesa. Inicialmente, los bancos japoneses partici-
paron en los préstamos como miembros de consorcios mas que como
bancos directores (lead managers).'® Y, si bien los bancos japoneses
contribuyeron a financiar importantes proyectos, estos incluian ca-
racteristicamente la participacion del gobierno japonés.!®

Con la renuencia de los bancos a otorgar préstamos a los paises
de la América Latina, la vinculacion entre los créditos de los bancos
y la IED es otro factor que influye de manera negativa en las inversio-
nes japonesas en las empresas de la region. En cada Keiretsu —gru-
pos industriales de Japén—, existe una relacion especial entre diver-
sas industrias y un banco importante. Este arreglo industrial influye
en el comportamiento de las empresas de ese grupo. Las empresas
japonesas recurren a los bancos para obtener el financiamiento de
gran parte de sus inversiones en el exterior. La informacion disponi-
ble para los afios ochenta muestra que un tercio de las inversiones direc-
tas de las compaiiias japonesas en la América Latina era financiado
por bancos japoneses. Si un banco importante es reacio a conceder
préstamos en un pais, las empresas manufactureras del grupo con el
cual esta estrechamente vinculado tendrian limitaciones para invertir
en ese pals por la falta de respaldo financiero de esa fuente.

18 por ejemplo, los bancos japoneses solo administraban alrededor de 10% de los
préstamos latinoamericanos, en comparacion con 42% por los bancos estadunidenses.

19 Por ejemplo, en un proyecto en marcha en el Perii y en el desarrollo del sector
siderirgico en México.
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3. Factores de largo plazo

Los lazos historicos, las caracteristicas vinculadas al emplaza-
miento y las relaciones y modalidades comerciales coadyuvaron a la
configuracion de las cotrientes de inversion del Japon. La atencion
se centrara ahora en la evaluacion del papel de las relaciones comer-
ciales y la estructura del comercio.

Desde mediados de la década de los ochenta la estructura del co-
mercio del Japon refleja la creciente importancia de Asia Oriental
para el Japon. Aunque no existe formalmente un bloque comercial
formado por las economias del Japon y otras economias de Asia
Oriental, se ha generado una integracién econémica y una regionali-
zacion impulsadas por las fuerzas del mercado. Un estudio reciente
de Bannister y Braga (1993) indica que desde 1985 se observa un
creciente sesgo intrarregional en el comercio del Japon con la region,
medido por el indice de intensidad comercial.?

La estructura de la 1ep del Japdn, que muestra un incremento de
la proporcion destinada a Asia Oriental, fortalece las razones para
ampliar la integracion con esta region. La IED japonesa en Asia pre-
senta marcadas caracteristicas conducentes a la “creacion de inter-
cambio comercial” por cuanto las compaiias manufactureras japone-
sas invierten en las economias asiaticas atraidas por la mano de obra
barata, la reglamentacion favorable o indeterminada y otros incen-
tivos financieros. Una proporcion considerable de la produccion de
las empresas transnacionales japonesas se destina al mercado japo-
nés o estadunidense. Aunque la IED japonesa en Asia esta vinculada
con el intercambio comercial, esta menos orientada a la exportacion
que en el caso de la inversion japonesa en la América Latina. Este
hecho puede explicarse por las diferencias en cuanto a las politicas
vigentes en estas dos regiones durante los afios ochenta. Las politi-
cas de los paises de Asia Oriental se encaminaban en mayor medida
a la exportacion, en tanto que las de la América Latina lo estaban
hacia el mercado interno. Es posible que las modalidades de la 1ED
destinada a la América Latina se vean afectadas por las medidas de
liberalizacion del comercio adoptadas en la América Latina como a
la integracion del mercado mexicano con el de Estados Unidos y
Canada en el marco del TLC. Sin embargo, los crecientes vinculos de

20 No ocurre lo mismo en el caso de otras economias de Asia Oriental, que no muestran
un incremento de la intensidad comercial con la region, aunque se observa un sesgo regio-
nal en su comercio, es decir, el intercambio comercial con la regién es mas intenso que
con el resto del mundo.
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intercambio-inversién (y de ayuda) con Asia sugieren que es poco
probable que las empresas e inversionistas japoneses abandonen esa
region y favorezcan a la Ameérica Latina.

II1. PERSPECTIVAS DE LAS CORRIENTES DE INVERSION
JAPONESA HACIA LA AMERICA LATINA

Aunque las corrientes de inversion y de cartera y otras cotrientes
de capital privado fueron reducidas en los recién pasados afios, hay
varios factores que indican que a mediano plazo éstas aumentarian
sin un gran repunte. Como se expresé anteriormente, el retorno de la
América Latina al mercado internacional de capitales ocurri6 en el
momento en que se contrajeron mucho las inversiones externas del
Japén. El cambio desfavorable se produjo como consecuencia de fac-
tores transitorios que se manifestaron por la via del efecto de patri-
monio. Es probable que, de cambiar estos factores, aumente la salida
total de capitales privados, en especial los de cartera. Si bien cabe
esperar que algunos factores institucionales y de largo plazo restrin-
jan las corrientes hacia la América Latina, hay varios acontecimientos
que favorecen un incremento moderado de estas afluencias.

Entre los factores que pueden propiciar el aumento del financia-
miento conbonos y acciones de las entidades latinoamericanas figuran
los esfuerzos del MF para liberalizar el mercado de capital del Japén.
Las crecientes posibilidades de acceso a los mercados japoneses
resultaran atractivas para los prestatarios de los mercados emergen-
tes, incluidos los de la América Latina. Ademas, con la creciente
integracion financiera de los mercados emergentes con el mercado
global se estimularan las corrientes extrafronterizas de valores entre
el Japon y la América Latina. Los esfuerzos por diversificar las fuen-
tes de obtencion de fondos y la reduccién de los costos del endeuda-
miento constituiran un nuevo elemento que atraera a los prestatarios
latinoamericanos a los mercados del Japon.

La evolucién de los acontecimientos en los paises huéspedes cons-
tituye probablemente un impulso positivo para la inversion japonesa,
en especial la IED, pese a la tendencia de creciente integracion econo-
mica del Japon con las economias de Asia Oriental. Entre los acon-
tecimientos positivos figuran las mejores perspectivas de crecimiento
de la América Latina generadas por un mejor manejo de la economia.?!

21 Sin embargo, algunas informaciones indican que la liberalizacién del comercio de
corto plazo en la América Latina ha tenido el efecto inesperado de reducir en cierta medida
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Otro acontecimiento positivo es la reciente creacion de una zona de
libre comercio en la América del Norte en el marco del TLC. Es pro-
bable que las mejores perspectivas de crecimiento que tiene México
con el TLC y el acceso garantizado al mercado de los Estados Unidos
atraigan la IED japonesa al pais.
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4. EL MOVIMIENTO DE CAPITALES
EN LA ARGENTINA

José Maria Fanell:
y José Luis Machinea

INTRODUCCION

Los DETERMINANTES de los movimientos de capital hacia la América
Latina parecen relacionarse en primer lugar con factores externos a la
region, tales como la evolucién de las tasas de interés internacional,
los cambios en las operaciones y las regulaciones en el mercado de
capitales del extetior y los saldos en cuenta corriente de los Estados
Unidos (Culpeper y Griffith-Jones, 1992; Calvoy otros, 1993; Damill
y otros, 1993). Aun cuando en general se acepta que la estabilidad
mactoecondmica y las reformas estructurales orientadas a otorgarle
un mayor papel a los mercados pueden constituir elementos impor-
tantes, su contribucion solo parece ser pertinente para explicar las
diferencias en el margen, y no para dar cuenta de un cambio espec-
tacular en el sentido y el monto de las corrientes de capital del tipo
del que esta ocurriendo en la region en los recién pasados afios. En
este sentido, suelen citarse los ejemplos de Chile y el Brasil. Chile,
aunque estabilizé su economia e implantd reformas estructurales des-
de mediados de los ochenta, no recibio cantidades significativas de
capital de origen voluntatio y privado' en ese periodo; mientras que
el Brasil ha recibido recientemente grandes sumas de inversion finan-
ciera externa sin haber estabilizado su economia ni haber emprendido
un plan sistematico de ajuste estructural.

Dado que este trabajo se orienta a analizar lo ocurrido con los mo-
vimientos de capital en el ambito de la economia argentina, los facto-
res internacionales seran considerados exdgenos. El objetivo basico

! Chile, no obstante, recibio un fuerte apoyo de los organismos de financiamiento
multilaterales en el proceso de estabilizacion y cambio estructural que emprendio durante
los afios ochenta. Una parte no despreciable del mejor performance chileno durante ese
periodo, comparado con otros paises de la regién como México, Argentina o Brasil, puede
haberse debido a que el apoyo externo recibido fue significativamente mayor al de los

paises mencionados. Los elementos para sostener esta hipdtesis aparecen en Damill y
otros (1991).
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que nos proponemos es identificar los efectos que han tenido en la
economia nacional los cambios en las cotrientes de capital. Tanto en
lo relativo a la estabilidad macroeconémica como en lo que se refiere
a los cambios inducidos en la estructura real y financiera.

En realidad, esta cuestion seria pertinente aun si los movimientos
de capital fueran totalmente explicados por las politicas de reforma
internas y no dependieran del contexto internacional. Si para contar
con capitales externos hay un conjunto de reformas —y no otro— ca-
paz de cumplir con tal objetivo, una pregunta valida es si tales refor-
mas son aptas también para asegurar la estabilidad y el crecimiento
equilibrado una vez que los capitales externos en realidad comienzan
a ingresar. Por ejemplo, si la liberalizacion financiera es una condi-
cion sine qua non, jes compatible un régimen de libertad financiera
y entrada masiva de capitales con las sefales de tipo de cambio y ta-
sas de interés necesarias para el crecimiento sostenido?

Una fuente de decisiva importancia para identificar los hechos esti-
lizados referidos a la interaccion entre movimientos de capital y eco-
nomia nacional la constituye las experiencias pasadas de apertura e
integracion con el mercado internacional de capitales. En este sentido
el analisis referido a la Argentina cuenta con una ventaja importante.
Entre fines de los afios setenta y principios de los ochenta se experi-
mentod un proceso que presenta similitudes con el actual: se introdujo
una serie de reformas liberalizadoras en un contexto de fluidez del
mercado internacional de capitales y hubo un fuerte incremento en la
magnitud de los movimientos de capital externo. Estos hechos tuvie-
ron profundos efectos en la estabilidad de corto plazo asi como con-
secuencias permanentes en el ahorro, la inversion y en el proceso de
intermediacion financiera.

En funcion de esto, dedicaremos la mayor parte de la secciénI a
identificar los hechos estilizados de la reforma liberalizadora antes
mencionada, y cerraremos la misma con una referencia breve de lo
ocurrido durante la década de los ochenta. Tal referencia tiene por
objeto resaltar las secuelas mas importantes dejadas por la “crisis de
la deuda™ en términos de restricciones al crecimiento.

La seccién 11 esta destinada al estudio de la anatomia y la magnitud
de las cotrientes de capital actuales y al de la interaccion de éstas con
la estructura financiera y del mercado de capitales. Asi, en primer lu-
gar, se analizan las reformas del marco de la politica econémica,
institucional y legal que precedieron, o coincidieron con, la reversion
en el sentido de la afluencia de capitales. En segundo lugar se iden-
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tifican los cambios mas importantes ocurridos en la composicion y
en la magnitud de los diferentes rubros que conforman el ingreso de
capitales externos. En tercer lugar, aun con las restricciones existen-
tes en la base informativa, se hace un esfuerzo por identificar a los
beneficiarios internos del crecido financiamiento externo (sector pu-
blico vs. sector privado, sectores comercializables vs. no comerciali-
zables y grandes vs. pequefias unidades econdmicas). Por tltimo, se
examina las consecuencias de los ingresos de capital en la estructura
financiera interna. ,

La seccion 111 se ocupa de las consecuencias macroeconémicas de
la entrada de capitales en términos de estabilidad y crecimiento. Se
hace una evaluacién de lo ocurrido durante el Plan de Convertibilidad
y, con una perspectiva de mas largo plazo, se examina la relacion
entre ahorro, inversion, crecimiento y movimientos de capital en el
actual contexto.

I. LAS POLITICAS CAMBIARIAS Y FINANCIERAS EN EL PERIODO
PREVIO A LA REFORMA ACTUAL

La primer experiencia de liberalizacion de la cuenta capital y de
apertura practicamente itrestricta a la corriente de fondos del exterior
fue implantada a partir de diciembre de 1978 y estuvo en vigencia
mas de dos afios hasta que, en el primer trimestre de 1981, suftrié un
completo colapso en el marco de una corrida sin precedentes contra
la moneda nacional alimentada por una fuga de capitales también sin
precedentes. El resultado final del programa fue exactamente lo con-
trario a lo buscado. Al abandono de éste sigui6 una larga serie de
maxidevaluaciones y, como fueron insuficientes para evitar la fuga
masiva de capitales, a principios de 1982 el proceso culminé con una
importante reversion de las reformas al introducirse otra vez un es-
tricto control de las importaciones y de las transacciones externas de
la economia. En lo que sigue intentaremos identificar algunos hechos
y extraer algunas lecciones de esta experiencia.

1. Programa de liberalizacion y pautas cambiarias

En el marco del programa, las restricciones a los movimientos de
capital fueron reducidas de modo considerable;? algunas de las res-

2 Las medidas de liberalizacion consistieron en la completa eliminacion de las normas
concernientes a la constitucion de depositos y en la reduccion a un afio del plazo minimo
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tricciones cuantitativas acerca de las importaciones fueron elimina-
das y los aranceles fueron marcadamente reducidos.’ Con objeto de
asegurar la estabilidad macroeconémica durante el proceso de libe-
ralizacion, se lanzo un plan de estabilizacion en diciembre de 1978.
La pieza central del programa fue el establecimiento de una “tablita”
de devaluaciones anticipadas.? Inspirado en una version modificada
del enfoque monetario de la balanza de pagos, el programa asumia
que, en un contexto de creciente integracion con la economia inter-
nacional, si se preanunciaba una tasa decreciente de devaluacion la
ley de la paridad del poder de compra induciria la convergencia en-
tre la tasa de inflacion interna y la externa. Cuando la devaluacion
preanunciada llegara a cero, la inflacion interna se igualaria a la inter-
nacional. '

En el ambito monetario el programa asumia que, con la libre movi-
lidad de capitales asegurada, la cantidad de dinero se tornaria endé-
gena, evitando que el banco central pudiera implantar una politica
monetaria independiente que afectara las tasas de interés haciéndolas
diverger de las tasas internacionales.’ Con el fin de proteger las reser-
vas internacionales, se establecieron pautas para la emision de crédito
interno cuya tasa de expansion se fijé de manera congruente con el
ritmo de devaluacion implicito en la “tablita”. En lo que hace a la
expansion secundaria, no obstante, la politica monetaria resulté bas-
tante expansiva. El coeficiente de efectivo minimo fue significativa-
mente reducido.® El propésito era inducir una expansion de la oferta
de crédito que favoreciera al sector privado’ en el nuevo contexto de

de contratacion de préstamos financieros que, con posterioridad, fue completamente eli-
minado. Algunas restricciones menores fueron mantenidas, aunque también éstas fueron
poco a poco flexibilizadas.

3 Debido a la presién de los productores, la liberalizacién comercial no afecté de
manera significativa a los insumos industriales. Como consecuencia, la competitividad
de las empresas productoras de bienes finales fue severamente castigada. Esas empresas
debian enfrentar la competencia externa pero sin tener acceso a insumos a precios
internacionales.

4 En principio se anunci6 la tasa de devaluacién para un periodo de ocho meses y,
posteriormente, éste fue ampliandose.

5 Esto seria mas cierto cuanto mds proximos sustitutos resultaran los activos externos
y los internos. De la efectividad de la politica monetaria en un contexto de sustitucién
imperfecta entre activos financieros externos e internos véase Obstfeld (1982).

6 El coeficiente de efectivo minimo fue reducido desde 45% al momento de lanzarse
la reforma financiera en 1977, 2 29% a fines de 1978. A fines de 1979 se ubicaba en 16.5
por ciento.

7 Este objetivo, no obstante, fue sélo parcialmente conseguido. Las autoridades per-
mitieron que el sector publico compitiera con el privado en la obtencion de crédito en los
bancos comerciales.
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“desrepresion” financiera, creado por la nueva Ley de Entidades Fi-
nancieras que, a partir de 1977 y previo a la apertura externa, dejé
libradas a la determinacion por el mercado tanto las tasas de interés
internas como la asignacion del crédito.? ’

2. Evolucion de la economia con el programa
de liberalizacion

El efecto de la liberalizacion de la cuenta de capitales y la tablita
cambiaria fue motivar una fuerte entrada de fondos privados (cuadro
1). El ritmo de entrada de capitales privados, no obstante, tiende a
desacelerarse a partir del punto maximo que se registra en el ultimo
trimestre de 1979. En el segundo trimestre de 1980 las corrientes pri-
vadas son negativas por primera vez y, en el primer trimestre de 1981,
se produce una espectacular reafluencia de fondos privados de 3 797
millones de dolares que lleva al colapso del programa: la pérdida ace-
lerada de reservas obligé al abandono de la politica de devaluaciones
preanunciadas.

En el cuadro 1 puede verse, por otra parte, que los movimientos
de fondos del sector publico revistieron un caracter “anticiclico”. En
el lapso en que la entrada de capitales privados es mas marcada, la
demanda de crédito publico externo se estanca. En el periodo de ma-
yor salida de capitales privados, por lo contrario, las autoridades in-
tentaron compensar la fuga de capitales privados con aumentos de su
demanda de crédito externo. En un contexto de incertidumbre cre-
ciente, la liberalizacién del mercado de capitales llevé a un aumento
del endeudamiento publico e impulsé la fuga de capitales.

La evolucién de la credibilidad respecto a la capacidad de las auto-
ridades para cumplir con las devaluaciones anticipadas por la tablita
desempen6 un papel fundamental en la determinacion de los movi-
mientos de fondos privados. Al comienzo del programa, debido tanto
a la sdlida posicion de reservas del banco central como al hecho de
que la economia habia generado fuertes superavit en cuenta corriente
en los dos afios previos, la credibilidad de la tablita era muy alta. En

8 La liberalizacion del sistema financiero sigui6 el enfoque de McKinnon. Enrealidad,
deberiamos decir del “primer” McKinnon, ya que en sus ultimos escritos este autor parece
ser mucho mas cauto en relacién con las bondades asignativas de un sistema financiero
liberalizado. Véase McKinnon (1991) y Fanelli y Frenkel (1993). Respecto a la liberali-
zacion financiera de 1977 en la Argentina véase Feldman y Sommer (1984), Feldman
(1983) y Damill y Frenkel (1987). Acerca de las experiencias de liberalizacién en el Cono
Sur véase Ffrench-Davis (1983), Machinea (1983) y Diaz-Alejandro (1985).
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CuADRO 1. Programa de estabilizacion 1978-1981:
Indicadores seleccionados

Movimiento de capitales Prima . .
Period auténomos (millones de ddlares)  de riesgo Tipo de evolucicn
eriodo ;
e . . 1:
Total Privados Publicos (po;':"zzl()ye) Cfe'::?;o C’ree;ilzto
Total 1978 1366 -83 1449 100.0 100.0
Total 1979 4915 3639 1276
I 1029 866 163 1.1 76.8 100.0
II 1033 773 260 1.2 73.1 108.8
III 1335 973 362 2.7 66.6 123.3
v 1517 1027 491 25 64.2 159.3
Total 1980 2253 -743 2997
I 1126 398 728 1.8 61.3 183.8
1I =793 -1439 646 22 57.4 193.8
III 1455 1103 352 3.6 53.6 2240
v 465 -805 1270 3.1 48.6 2440
1981
I -1236 -3797 2561 4.2 48.7 231.6

FuenTE: Elaboracion propia con base en datos del Bcra e INDEC.
a Deflacionado por el indice de precios al menudeo.
b Crédito interno nominal deflacionado por el indice de precios al mayoreo.

tal contexto, la pauta de devaluacion actuaba como un seguro de
cambio gratuito para quienes estaban dispuestos a realizar las ganan-
cias originadas en el arbitraje entre las tasas de rendimiento interna-
cional y las internas. No obstante, a medida que pasaba el tiempo la
credibilidad de la pauta se resintio, dando lugar a un incremento de
la incertidumbre cambiaria, a pesar de la existencia de la tablita. Este
aumento de la incertidumbre se reflejo, basicamente, en una evolu-
cion creciente de la prima de riesgo-pais (cuadro 1). Dos elementos
fundamentales subyacen en este aumento progresivo de la incerti-
dumbre y ambos pueden considerarse enddgenos al programa de
liberalizacion: el creciente desequilibrio de la cuenta corriente y el
“ciclo de crédito” disparado en lo interno por los movimientos de
capitales externos en el marco de un sistema financiero liberalizado.’

El creciente desequilibrio de la cuenta corriente se debio sobre

9 Acerca de la relacion entre riesgo y evolucion de las cuentas externas véase Frenkel

(1983), y para una exposicién de la evolucidn financiera de la economia en esta etapa
Damill y Frenkel (1987).
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todo a la tendencia ascendente del desequilibrio comercial que, a su
vez, tenia su causa en la explosion de la demanda de importaciones.
El superavit de 2 566 millones de délares de 1978, se convirtié en un
déficit de 2 519 millones en 1980 al tiempo que las importaciones se
multiplicaban por 2.7 en igual periodo. Las causas subyacentes de
este ultimo hecho, por otra parte, fueron la abrupta liberalizacion
de las transacciones comerciales externas y el sistematico atraso del
tipo de cambio inducido por una tasa de inflacion interna permanen-
temente mayor a la suma de la tasa de devaluacion y a la tasa de
inflacion internacional. En el cuadro 1 puede verse la considerable
distorsion en los precios relativos que ocurtié en el momento del co-
lapso del experimento de liberalizacion.

El subito aumento de la corriente de fondos desde el exterior que
siguio a la desregulacion de la cuenta de capitales se produjo en el
marco de mercados financieros libres y escasamente supervisados
por el banco central. Ello dio lugar a una fuerte expansion del crédito
que se vio reforzada por el hecho de que la autoridad monetaria, lejos
de esterilizar el aumento de la oferta monetaria, tendio a potenciarlo
via reducciones en el coeficiente de efectivo minimo. En este contex-
to, en los primeros meses del programa las tasas de interés real resul-
taron negativas.

La fase de crédito fdcil, no obstante, tendio a agotarse con rapidez.
En primer lugar, las tasas reales empezaron a repuntar ya a fines de
1979 junto con la disminucion de la credibilidad en la pauta de deva-
luacién anticipada. En segundo lugar, la calidad de la cartera de prés-
tamos de los bancos tendié a deteriorarse porque la gran velocidad
del proceso de expansion crediticia actuo en contra de la eficiencia
en la asignacion. Buena parte del crédito se orientd a la formacion de
acervos especulativos y a la adquisicién de inmuebles. En tercer
lugar, la falta de una adecuada supervision permitié un desproporcio-
nado crecimiento de los grupos relacionados con los bancos naciona-
les. Por ultimo, la fragilidad financiera se acentud al deteriorarse los
margenes de rentabilidad empresaria a causa de la competencia ex-
terna en los rubros comercializables y de la incipiente recesion.

Si bien la reforma financiera aumento la monetizacion de la eco-
nomia, no estuvo en condiciones de alargar el plazo de los depositos
internos. En su gran mayoria éstos eran colocados por periodos infe-
riores a un mes. Este hecho facilité la rapida reasignacion de la cartera
del sector privado que sustituyd de manera creciente activos internos
por colocaciones en divisas a medida que aumentaba la incertidumbre
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cambiaria. Las dificultades de las empresas y los particulares para
cancelar los créditos pari passu con la caida en la demanda de depo-
sitos bancarios generaron graves problemas de descalce entre las'car-
teras activa y pasiva de los bancos. En el primer trimestre de 1980 el
mayor de los bancos nacionales fue intervenido por el banco central y
diversas entidades siguieron el mismo camino en los afios siguientes.

La politica monetaria fue completamente estéril para detener el
drenaje de reservas internacionales en el contexto de la crisis. Durante
un breve periodo se intento utilizar la contraccion monetaria para
revertir el sentido de los movimientos de capital via incremento en
los diferenciales de tasas. El encaje fue aumentado en dos puntos por
primera vez desde la reforma del 77.'° Sin embargo, esta contraccion
monetaria adicional a la que ya se estaba generando por la pérdida de
reservas agravo ain mas la dificil situacion de los bancos, y el banco
central no sélo tuvo que revertir la politica de contraccién sino que,
ademads, se vio obligado a actuar como prestamista de tiltima instancia
para evitar el colapso del sistema de crédito. La evolucion de la oferta
monetaria, de esta manera, paso a estar determinada de manera endo-
gena por la crisis financiera.

En definitiva, la crisis financiera de 1980-1981, originada en la
liberalizacion, anticipé a la “crisis de la deuda™ latinoamericana de
principios de 1982. En realidad, para la Argentina la crisis de la deuda
significé que el racionamiento del crédito externo, que estaba afec-
tando al sector privado a partir de la crisis financiera interna, también
alcanzé a los créditos oficiales. Ante esta nueva situacion, el sector
publico no pudo seguir endeudandose para mantener la ficciéon de una
cuenta de capitales “abierta”. A principios de 1982, como ya dijimos,
se implantaron medidas extraordinarias de “cierre” del sector externo.'!

3. Algunas lecciones de la experiencia de liberalizacion

Algunas de las lecciones de relevancia que se pueden extraer de la
experiencia antes comentada son las siguientes. Primero, los movi-

10 Una medida complementaria fue la total eliminacion de los plazos minimos para
la amortizacidn de los préstamos externos. Esta medida logro que la entrada de capitales
repuntara muy transitoriamente en el tercer trimestre de 1980, a costa de una reduccion
adicional en el plazo medio de los préstamos de las empresas.

11 A partir de abril de 1982 se establecic el mecanismo de consulta previa al banco
central para todo tipo de operacidn de cambio. Desde entonces comenzaron a acumularse
los atrasos en los pagos externos. Asimismo, se establecio que la cancelacion de obligacio-
nes por utilidades, dividendos y regalias debia hacerse mediante el uso de bonos externos.
Las medidas mas estrictas se fueron flexibilizando durante 1983 y 1984.
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mientos de capital originados en el sector privado muestran una gran
volatilidad que parece ser mayor en los periodos de apertura de la
cuenta capital. Los efectos negativos de esta volatilidad en los merca-
dos internos son dificiles de amortiguar recurriendo a los instrumen-
tos de estabilizacion de corto plazo. Ademads, si bien se observa una
cotrelacion entre entradas de capital y aumento de la “profundiza-
cion” financiera medida por la relacién moneda-piB, ello no garantiza
un alargamiento de los plazos de las colocaciones internas. Segundo,
los movimientos de capital tienen consecuencias macréeconémicas
importantes. Los mecanismos de trasmision actian via atraso del tipo
de cambio y generacion de ciclos de crédito. Ambos hechos tienden
a generar desequilibrios insostenibles en la cuenta corriente y fragi-
lidad en el sistema financiero interno.

Tercero, las corrientes de capital externo tienden a ser excesiva-
mente grandes en relacidn con el tamano del mercado de capitales
interno y el sistema financiero no tiene capacidad para intermediar
de modo eficiente un aumento.brusco y grande en la oferta de crédito
ni, como se dijo, para amortiguar la volatilidad de las corrientes. Este
hecho se agrava si la politica del banco central actia con pasividad,
tanto en lo que hace a la esterilizacién de los fondos como a la su-
pervision de la cartera de las entidades. Cuarto, cuando el sistema de
pagos y crédito es gravemente amenazado, el sector publico es obli-
gado a actuar de manera compensatoria Ya sea como prestamista de
ultima instancia del banco central, o mediante la politica de manejo
de la deuda publica (endeudandose para compensar caidas de reser-
vas). Si este hecho es internalizado por el sector privado ello puede
dar origen a la existencia de moral hazard en tanto existe un seguro
de depdsitos y/o de cambios implicito. Quinto, los esquemas de tipo de
cambio fijo o de devaluacion pautada en el contexto de inflaciones
de origen no monetario, actiian como seguros gratuitos de cambio en
el corto plazo, a costa de generar alta incertidumbre en el mediano
plazo en la evolucion del tipo de cambio. En este sentido, quiza valga
la pena destacar que la actual politica chilena de aumentar la incerti-
dumbre cambiaria en el corto plazo a cambio de una mayor certidum-
bre en el largo parece mucho mas eficiente para desalentar los capitales
especulativos de corto plazo e impulsar la inversion real en el largo
plazo, sobre todo en las ramas de bienes comercializables.'?

12 Cabe senalar que, en el caso argentino, las incongruencias de la experiencia de la

liberalizacion fueron agravadas por la presencia de un déficit fiscal significativo. El déficit
hizo el control de la oferta monetaria mds dificil. Ademas, el incremento del gasto publico
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4. Movimientos de capital durante la “crisis de la deuda”
de los afios ochenta

La dindmica de comportamiento de las corrientes de capital en los
afios ochenta muestra diferencias profundas tanto con el periodo
previo que acabamos de comentar como con lo ocurrido en lo que va
de los noventa. Mas alla de la cadtica situacion macroeconémica que
la Argentina estaba viviendo hacia 1982, la nueva dindmica de com-
portamiento de las cotrientes de capital de los ochenta estuvo fuerte-
mente determinada por dos cambios fundamentales en el panorama
internacional: el marcado aumento de las tasas de interés y el crecien-
te racionamiento en el mercado de crédito externo.

Las consecuencias de estos cambios exdgenos se sintieron en pri-
mer lugar en el sector externo debido a que el pais se vio en la obliga-
cion de generar considerables superavit comerciales para compensar
el aumento en el déficit de la cuenta de servicios financieros. A partir
del desequilibrio externo, los efectos se propagaron rapidamente y
con inusitada magnitud hacia el resto de la economia ayudados por
el contexto de crisis macroecondmica, fiscal y financiera creado por el
colapso del modelo de liberalizacién. A pesar de los esfuerzos de ajus-
te, la economia argentina no estuvo en condiciones de remontar la
crisis y, de hecho, s6lo alcanzaria cierta estabilidad luego de la flexi-
bilizacion del racionamiento de crédito externo en la presente década.

Para tener una idea de la magnitud de la brecha externa durante los
afios ochenta bastan sélo algunas cifras. Entre 1982 y 1990 el déficit
acumulado en la cuenta corriente llegd a 16 335 millones de dolares.
A diferencia del periodo anterior, sin embargo, el déficit de cuenta
corriente se dio en un contexto de superavit récord en la cuenta co-
mercial, producto de los sucesivos intentos de ajuste. En realidad, el
tamafio del ajuste en la absorcion interna medido en funcion del su-
peravit comercial del periodo es impresionante: entre 1982 y 1990 la
Argentina generd saldos de comercio positivos por valor de 33 850
millones. Esto representa una transferencia de recursos al exterior
equivalente a 3.5% del PIB de cada afio. Como en el mismo periodo,
el efecto ingreso del aumento de intereses llevo el déficit acumulado
en la cuenta de servicios financieros a 47 796 millones de ddlares y,
aunque de magnitud, la reduccién en el consumo y la inversién no
result6 suficiente para equilibrar la cuenta corriente.

indujo un aumento adicional en la demanda de los no comercializables, contribuyendo a
agravar el desequilibrio en los precios relativos.
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Durante esta etapa, la aportacion de los capitales de origen aut6-
nomo fue negativa.'> Como puede verse en el cuadro 2, esto significa
que a las necesidades de financiamiento originadas en la cuenta co-
rriente, hay que agregarle las originadas en las salidas de capital por
5 076 millones de ddlares. Este saldo neto del rubro de capitales auto-
nomos, no obstante, encubre desempefios contrapuestos del sector
publico y del privado. Las cuentas del sector privado muestran una
salida neta de 12 079 millones de délares y todos los rubros que la
componen muestran un saldo negativo, con excepcion de la inversion
extranjera directa. Las corrientes con destino en el sector publico, por
lo contrario, son positivas en 7 003 millones (véase cuadro 3). De esta
manera, en el periodo 1982-1990, las pautas diferenciales de com-
portamiento del sector publico y el privado observadas durante la
debacle del modelo de apertura se acentuaron y devinieron perma-
nentes: mientras el sector privado tenia un papel netamente contrac-
tivo, el sector publico fue el encargado de reunir el financiamiento
necesario para cerrar la brecha externa.

El racionamiento del crédito externo para el sector publico, no
obstante, hacia imposible que éste pudiera cumplir con tal tarea
haciendo uso de fuentes voluntarias de financiamiento exclusivamen-
te. Por ello, durante ese periodo hubo un aumento espectacular en el
uso de las fuentes “compensatorias”. Las comillas se deben a que
buena parte del financiamiento que aparece como compensatorio en
la balanza de pagos estuvo constituido por atrasos en los pagos de
servicios de la deuda que en sentido estricto no es “compensatorio”
sino “forzoso”.

La salida permanente de capitales privados y la recurrencia siste-
matica al crédito “compensatorio” para cerrar la brecha de financia-
miento externo tuvo marcadas consecuencias en la estabilidad macro-
econdmica y en la estructura financiera. Durante todo el periodo hubo
una relacion directa entre la disponibilidad de financiamiento com-
pensatorio y el tipo de cambio real: cuanto menor fuera el monto de
los fondos compensatorios obtenidos, mayor era el superavit comer-
cial necesario para cerrar la brecha externa y por tanto mayor el tipo
de cambio real de “equilibrio”. Dado que las politicas orientadas a

13 Hemos clasificado los movimientos de capital segun las definiciones de balanza de
pagos. En consecuencia, los fondos provenientes del rmi se clasifican como “compensa-
torios”, mientras que los originados en ef Banco Mundial y en el BID se catalogan como
“auténomos”. Buena parte del financiamiento otorgado por estas ultimas dos institucio-
nes, sin embargo, puede considerarse como compensatorio mas que como auténomo.



CUADRO 2. Fuentes y usos de fondos externos, 1977-1993

(Millones de délares)
Superavit en cuenta Déficit en cuenta Variacién de reservas (3) *+(2) Movimientos de capitales
Periodo comercial corriente internacionales = Compensatorios Auténomos
(1) (2) (3) (4) + (5) P )

1977 1488 -1290 2226 936 -253 1189
1978 2 566 -1833 1998 165 -1201 1366
1979 1100 537 4442 4979 65 4915
1980 -2529 4768 -2796 1972 -281 2253
1981 -287 4714 -3521 1193 38 1155
1982 2287 2358 -715 1643 5451 -3808
1983 3331 2 461 1684 4145 4256 ~-111
1984 3983 2391 99 2 490 1843 647
1985 4582 953 2017 2970 2573 397
1986 2128 2 859 -514 2 345 1561 784
1987 540 4238 -1274 2964 2 826 138
1988 3810 1572 1961 3533 3342 191
1989 5374 1292 -1559 -267 5326 -5593
1989* 5374 1292 -1559 -267 1937 -2204
1990 8275 -1789 2751 962 2072 -1110
1991 3703 2 803 1880 4683 6 566 -1 883
1991 3703 2 803 1880 4 683 1109 3574
1992 -2637 8311 4337 12 648 1185 11 463
19922 -2 637 8311 4337 12 648 1293 11 355
1993® -3 696 8 300 3808 12 108 -3 151 15259
Sum. 1982-1990: 34 310 16 335 4450 20785 25861 -5076
1982-1990° 34 310 16 335 4 450 20785 22 472 -1687
Sum. 1991-1993: -2630 19 414 10025 29 439 4 600 24 839
1991-1993* -2 630 19414 10025 29439 -749 30188

FuenTE: Elaborado a partir de la base de datos del banco central.
a Neto de operaciones de consolidacion, véase nota del cuadro 3.

b Calculado.
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corregir el valor real del tipo de cambio sélo podian implantarse me-
diante correcciones de la paridad nominal que tendian a acelerar la
inflacion, la incertidumbre en el tipo de cambio real de “equilibrio”
se trasmitia no solo a las expectativas de devaluacion sino también a
las que se refieren a la inflacion y a las tasas de interés nominal. '

La permanente fuga de capitales privados, por su parte, tuvo como
contrapartida una reduccion sistematica del tamafio del sistema fi-
nanciero interno. El proceso de desintermediacion financiera y des-
monetizacion fue tan agudo que muchas de las transacciones y los
contratos de la economia pasaron a efectuarse en dolares. En este senti-
do, la desmonetizacion y la dolarizacion de la economia pueden con-
siderarse como opciones de denominacion de un mismo fenémeno.

Ademas de la incertidumbre cambiaria y de la desintermediacion
financiera, un tercer factor decisivo en la generacion de inestabilidad
en los afios ochenta fue la extrema fragilidad financiera del sector
publico. El deterioro del equilibrio financiero en las cuentas publicas
fue una consecuencia directa de la crisis de la deuda, en la medida en
que dio lugar a la aparicion del “problema de la transferencia inter-
na”.® La incapacidad de las politicas publicas para resolver ese
problema determiné que durante toda la década se observara una
tendencia a generar déficit insostenibles en las cuentas del gobierno,
aun cuando el gasto —en particular el de inversion— fue significa-
tivamente reducido.

La profundidad y persistencia de los desequilibrios comentados
hizo que los sucesivos planes de estabilizacion implantados durante
la década de los ochenta fracasaran. Al terminar la misma, la inesta-
bilidad macroecondmica era creciente y, cuando a ello se agrego la
incertidumbre politica originada en el cambio de gobierno, la Argen-
tina experimentd sucesivos episodios hiperinflacionarios entre mayo
de 1989 y marzo de 1990. De hecho, la inestabilidad macroeconémi-
ca solo fue drasticamente reducida en la presente década cuando el
acentuado cambio de las condiciones internacionales hizo viable la
implantacién de un nuevo paquete de estabilizacion: el Plan de Con-
vertibilidad de abril de 1991.

14 En realidad, una de las fuentes mas perversas de inestabilidad macroeconémica en
los afios ochenta fue que el resultado de las negociaciones externas devino un argumento
decisivo de la funcion que determina el tipo de cambio real. Frecuentemente, este hecho
hizo que el cilculo econémico basado en expectativas con un nivel razonable de certi-
dumbre fuera imposible.

15 Respecto al “problema de la transferencia interna™ véase, por ejemplo, Fanelli y
otros (1992).



CUADRO 3. Movimiento de capitales auténomos, 1977-1993

(Millones de dolares)
Capital o aﬁm'cédn B Crédit B Préstamos
Periodo au;zgri;me;s Privados i}lr'tl;:r;?efr: pref?s;lgriﬁs comeer’czzl Otros Pablico® pré‘;'tlgritzs a empresas
(2)=3+4 directa (7)=(8) publicas
(1)=()+(7) +5+6 (3) (4) (5) (%) +(9) (3) )
1977 1189 216 52 393 -81 -149 973 5 968
1978 1366 -83 295 514 -398 -494 1 449 624 825
1979 4915 3639 235 3543 772 -912 1276 585 691
1980 2253 -743 739 3886 -86 -5283 2997 1016 1981
1981 1155 -3469 927 3112 -3 386 -4122 4 624 2 695 1929
1982 -3 808 -4 017 257 -521 -2 720 -1032 209 481 -272
1983 -111 -2514 183 -1831 -411 -456 2403 2 249 154
1984 647 -1558 269 -2674 500 347 2 205 2210 -5
1985 397 -894 919 -1733 -812 732 1291 1098 193
1986 784 420 574 -459 -539 844 364 318 46
1987 138 -695 -19 -24 -492 -160 833 421 412
1988 191 393 1147 -228 -693 167 -202 -305 103
1989 -5593 -5242 1028 111 -2228 -4 153 -351 -391 40
1989° -2204 -1853 1028 111 -2228 -764 -351 -391 40
1990 -1110 -1361 1141 92 451 -3045 251 255 -4
1991 -1 883 -2 636 2 439 1345 1758 -7178 753 647 105



1991° 3574 2821 2439 345 1758 -1721 753 647 105

1992 11 463 11 620 2283 611 3190 5536 -157 55 -212
1992° " 11355 11512 2283 611 3190 5428 -157 55 ~212

1993 15 259 11707 3164 3318 386 4 839 3522 3567 -15

Sumn. 1982-1990: -5 076 -12079 5499 -7267 -6 944 -3 367 7 003 6336 667
1982-1990° -1687 -8 690 5499 -7267 -6 944 22 7003 6 336 667
Sum.1991-1993: 24 339 20691 7 886 4274 5334 3197 4148 4269 -122
1991-1993° 30,188 26 040 7 886 4274 5334 7 546 4148 4269 -122

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del banco central.

2 Esta columna incluye también el rubro “uso de la trade credit”.

b Significa que fue corregido por operaciones de consolidacion. En 1989, debido al Plan Bonex, que transformo en deuda externa parte de los
activos financieros internos de particulares, la columna (6) se desagrega en - 4 153 = -764 - 3 389, de donde esta ultima cifra refleja la “salida” de
fondos asociada a la emision de Bonex. En consecuencia, el saldototal de capitales autonomos privados se desagrega también como: - 5 242 = - 1 853
-3 389. Del mismo modo, el saldo total de la cuenta de capitales auténomos, descontada la referida operacion, seria de -2 204 millones de dolares.
Enlos cuadros 2 y 3 figura la correccion en la cuenta de capitales compensatorios necesaria para mantener la congruencia de la balanza de pagos. En
1991, una operacién de consolidacion de deuda publica mediante emision de titulos por 5 457 millones de ddlares afecta los registros de manera
similar a la referida en la nota anterior. Descontada esa operacion, el saldo de los movimientos privados seria de +2 821, y el saldo total alcanzaria
a +3 574. Las demas cuentas que son afectadas aparecen corregidas en consonancia en los cuadros correspondientes. Por tltimo, en 1992 fueron
rescatados Bonos del Tesoro por 108 millones de ddlares. Este rescate figura en el rubro “otros” del sector privado con signo positivo y, como
contrapartida, en “otros” capitales compensatorios. Si esta operacion se elimina, el saldo de capitales privados pasaria de 11 620 a 11 512 millones
de dolares y también deberia reducirse el monto total de capitales autonomos de 11 463 a 11 355 millones de délares. Para preservar la congruencia
contable, el saldo de capitales compensatorios deberia aumentarse de 1 185 a 1 293 millones de dolares. Todas estas correcciones pueden observarse
en los cuadros 2, 3 y 4. Por otra parte, cabe seftalar que en el cuadro presentado se han eliminado las operaciones de reconversién de deuda via
privatizaciones. En 1990 las operaciones de conversion sumaron 890 millones de ddlares, mientras que en 1992 por este medio se convirtieron Bonos
de Consolidacion, Bonos de Proveedores, Bonos del Tesoro y otros titulos del gobierno por 1 819 millones.
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I1. CORRIENTES EXTERNAS DE FONDOS EN LOS ANOS NOVENTA

Tanto el contexto internacional como el interno padecieron cambios
de magnitud con el comienzo de la nueva década, lo cual produjo una
mutacion decisiva en la dinamica de los movimientos de capital. En
el ambito internacional, el hecho mas significativo fue que se relajo
el racionamiento que los paises en desarrollo venian enfrentando en
los mercados de capital desde la crisis de la deuda. Asimismo, la si-
tuacion tendio a devenir aun mas beneficiosa porque, junto con la
flexibilizacion de las restricciones de cantidad, se produjo una mat-
cada reduccion en las tasas de interés internacionales. Tanto el efecto-
ingreso como el de sustitucion actuaron en el sentido de desactivar
la crisis de la deuda. El efecto-ingreso de la caida de la tasa de interés
relajo sensiblemente la restriccion externa al reducir el déficit en la
cuenta de servicios financieros. Ademas, tuvo otros dos efectos muy
positivos. Por un lado aumento el ingreso nacional y, por otro, debido
a que la casi totalidad de la deuda externa correspondia al sector
publico, la reduccion de los intereses se tradujo directamente en un
mejoramiento de la situacion fiscal. Este ultimo hecho contribuyo a
debilitar el problema de la “transferencia interna™ que habia estado
en la base de la inestabilidad macroeconémica posterior a la crisis de
la deuda.

El efecto sustitucion de la reduccion de tasas no fue menos im-
portante. El deterioro en la rentabilidad de la inversion financiera
externa no sélo coadyuvé a revertir el proceso de fuga de capitales,
ademas la reduccion de los rendimientos financieros per se actué en
favor de la inversion en activos fisicos. Sin esto ultimo, un proceso
de privatizaciones en gran escala como el encarado en la Argentina
—que contribuy6 considerablemente en la atraccion de fondos exter-
nos— no hubiera sido posible.

En lo que respecta a la situacion interna, los hechos de mayor
importancia fueron, por una parte, el creciente éxito del Plan de Con-
vertibilidad desde comienzos de 1991 y, por otra, la profundizacion
del proceso de reforma estructural orientado a la desregulacion de los
mercados y a la reduccion del desempefio econdmico estatal puesto
en practica por la nueva administracion que asumio en julio de 1989.

Dado que las corrientes de capital hacia la Argentina sélo comen-
zaron a ser importantes luego de la implantacion del Plan de Converti-
bilidad, centraremos el analisis que sigue en el periodo posterior a ese
Plan, con las debidas referencias a la etapa previa cuando sea necesario.
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1. Incidencia de factores internos en el movimiento
de capitales: Las reformas del marco econdmico,
institucional y legal

Desde el punto de vista de los movimientos de capital, ademas de
las medidas especificas referidas al mercado de cambios y a las co-
rrientes externas, las reformas que mas influyeron fueron las relativas
al manejo de la politica monetaria, a la desregulacion del sistema
financiero y del mercado de valores y a las de transformacion estruc-
tural del sector publico.

Entre los cambios normativos que afectaron de manera directa las
corrientes externas cabe mencionar en primer lugar la Ley de Emer-
gencia Economica (agosto de 1989), que establecio la igualdad de
tratamiento para el capital nacional y extranjero que se invirtiera en
actividades productivas. De esta manera se eliminé la necesidad de
aprobar previamente la inversion extranjera directa (excepto en el
caso de proyectos de defensa); se permitié el libre acceso de las
empresas extranjeras al financiamiento de origen interno; se eliminé
la tasa que gravaba la repatriacion de las inversiones extranjeras y se
paso a aplicar la misma tasa de impuesto a las ganancias de empresas
locales y extranjeras. Por otra parte, con el fin de eliminar las trabas
fiscales que pudieran impedir la repatriacion de capitales fugados, se
promulgé una Ley de Olvido Fiscal (abril de 1992) que establecié un
régimen especial para la exteriorizacion de bienes y activos en el
exterior y para regularizar la tenencia de activos en moneda extran-
jera en el pais.

El desarrollo de un segmento dolarizado tanto de depdsitos como
de créditos fue decididamente estimulado mediante una serie de
normas del banco central (Comunicaciones “A” 1493 del 20 de julio
de 1989 y “A” 1820 del 27 de marzo de 1991). Asimismo, la do-
larizacion de las relaciones financieras mediante el aumento de la
proporcion de “argenddlares”™ en los portafolios de los particulares
fue significativamente impulsada por la liberalizacion total del mer-
cado de cambios (Comunicaciones “A” 1589 del 18 de diciembre de
1989 y “A” 1822 del 8 de abril de 1991), y el establecimiento de un
tipo de cambio fijo mediante la Ley de Convertibilidad de marzo de
1991. Esta ley, ademas, establecio la validez legal de los contratos
realizados en cualquier moneda. De esta manera, la desregulacion del
mercado de cambios fue total. No sdlo no existen ahora regulaciones
de ningtin tipo para la compra y venta de divisas sino que incluso no
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existen buenos registros estadisticos de las operaciones. En este con-
texto, el costo de entrada y salida de capitales se redujo casi a cero.

En el ambito monetario, las medidas de reforma se orientaron a
dar sefiales contundentes al inversionista externo de que la estabilidad
monetaria y la convertibilidad de la moneda serian respetadas de ma-
nera irrestricta. El instrumento utilizado en un primer momento fue
la mencionada Ley de Convertibilidad. Posteriormente, con el fin de
reforzar la credibilidad en este punto, se remplazé la Carta Organica
del banco central (ley de septiembre de 1992). Ademas de establecer
la estricta independencia del banco central, la nueva ley suprimio la
garantfa oficial de los depésitos, prohibié el financiamiento moneta-
rio del déficit y establecio severos limites tanto para la colocacion de
bonos puiblicos en el banco central como para la concesion de re-
descuentos a los bancos comerciales (éstos s6lo pueden ser por treinta
dias y por montos reducidos). Esto tltimo, obviamente, abolié el
papel de “prestamista de 1ltima instancia” de la autoridad monetaria
y limité de modo significativo la funcién de regulacion monetaria.

Con excepcion de los pases de titulos publicos y la variacion de
encajes —herramientas que el banco central ha usado de modo limita-
do— no existe otro instrumento de regulaciéon monetaria. Estas limi-
taciones en los instrumentos, junto con la eliminacion virtual de las
garantias a los depdsitos, puede llegar a generar una situacion de
inestabilidad financiera en el caso de problemas en entidades media-
nas o grandes. En relacidn con esto cabe destacar que las regulaciones
establecidas por el banco central mejoraron durante 1993, en especial
en relacion con los requerimientos de capital de las entidades finan-
cieras. En este marco de plena desregulacién financiera, el banco
central elimino hacia fines de 1993 la uinica regulacion remanente: la
no autorizacion a la entrada de nuevas entidades al sistema, una me-
dida que habia estado vigente por mas de diez anos.

La reforma también afecté el mercado de valores. El llamado De-
creto de Desregulacion de noviembre de 1991, ademas de suprimir
una serie de regulaciones que afectaba diversas actividades econd-
micas, eliminé el impuesto a la transferencia de titulos valores, su-
primio el impuesto a los sellos en las operaciones bursaitiles y liberd
las comisiones de los intermediarios en esos mercados. Esto fue com-
pletado con una serie de modificaciones reglamentarias de la Comi-
sion Nacional de Valores. Con el objetivo de brindar un mayor espec-
tro para la diversificacion de los portafolios de los inversionistas tanto
internos como del exterior, se estimulé el acceso de nuevas empresas
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a la operatoria bursatil y se implantaron maneras novedosas de in-
termediacion financiera, como las Obligaciones Negociables (ley de
julio de 1991).

En lo que se refiere a la transformacion del sector publico, la not-
ma de mayor efecto en las corrientes de capital fue la Ley de Reforma
del Estado de agosto de 1989. Esta norma sento las bases legales para
la privatizacion de empresas piblicas con capitalizacion de deuda
externa. Para terminar, entre los factores de origen interno que influ-
yeron en las corrientes externas cabe referirse al Plan de Conver-
tibilidad. Este plan de estabilizacion contribuyo significativamente a
generar un ambiente macroecondmico favorable para la inversion
externa y por tanto para la reversion de las salidas de capital.

El Plan de Convertibilidad fue lanzado con el objetivo explicito de
reducir de manera drastica la inflacion y proteger las reservas inter-
nacionales de una eventual corrida cambiaria. En relacion con ambos
objetivos fue exitoso. Un factor decisivo en favor de este resultado
fue que en el afio previo al lanzamiento del programa se obtuvo un
fuerte superavit comercial. En 1990 el saldo de comercio super6 los
8 mil millones de ddlares, y como consecuencia la cuenta cotriente
mostré un superavit (de casi 1 800 millones) por primera vez desde
1978. Esto hizo posible un considerable aumento de las reservas
internacionales en el periodo inmediato anterior al lanzamiento de la
convertibilidad.

El plan combind medidas estrictamente ortodoxas en el ambito
fiscal y monetario (implicitas en la Ley de Convertibilidad'®y la Carta
Organica del banco central ya citadas) con otras de cardcter mas hete-
rodoxo, como la prohibicion por ley de los mecanismos de indizacion,
la fijacion de los salarios y tarifas del sector publico por tiempo inde-
terminado y los acuerdos de precios con emptesas industriales.!” Al
mismo tiempo se profundizé el proceso de apertura econémica con
la eliminacidn de casi todas las restricciones cuantitativas a las impor-
taciones y la reduccion de los aranceles.

A primera vista el programa era similar a otros basados en la
utilizacidn de ciertas variables, en especial el tipo de cambio, como

16 1 a plena convertibilidad del peso fue declarado a un tipo de cambio fijo, segtn la
relacién 1 peso = 1 ddlar.

17 s bien no se congelaron los precios y se anuncié que los mismos no se controlarian,
de hecho durante los primeros meses hubo una serie de sanciones para quienes aumenta-
ban los precios. Estas sanciones iban desde “visitas” de la Direccién General Impositiva
y dureza en la politica crediticia de los bancos oficiales, hasta la busqueda de sanciones
publicas con la publicacion de los aumentos.
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anclas nominales. Sin embargo, el programa tenia diferencias impor-
tantes con otros de la década de los ochenta. En primer lugar, la fuerte
apertura de las importaciones en el contexto de un tipo de cambio re-
lativamente bajo habria de ser un instrumento importante para regular
el comportamiento de los precios de los bienes de comercio exterior.
En segundo lugar, la prohibicion de financiar al gobierno mediante
la emision monetaria fue cumplida con rigor.'® En tercer lugar, el re-
curso de fijar la politica cambiaria por ley para hacer el anuncio del
tipo de cambio fijo creible tuvo el efecto buscado y favorecid el ingre-
so de capitales. La credibilidad del tipo de cambio no estaba basada
—a diferencia de México al inicio del Pacto de Solidaridad— en re-
servas muy elevadas, sino en el superavit récord en la balanza comer-
cial en 1990." Por ultimo, las reformas estructurales en el sector
publico —privatizaciones y reduccion de personal— fueron un ele-
mento clave para la aparicion de expectativas favorables.

2. Composicion y magnitud de las corrientes
de fondos con la convertibilidad

El severo racionamiento del crédito internacional en los afios ochen-
ta obligd a restringir al maximo la absorcion interna y la acumulacion
de divisas. Cuando, luego de diez afios de racionamiento, las restric-
ciones cuantitativas se flexibilizaron, la expansion del uso de finan-
ciamiento por parte del pais resulté espectacular. Entre 1991 y 1993
el déficit acumulado de la balanza de cuenta corriente se ubicé en 19
414 millones de dolares; si a esto se le suma el uso de fondos externos
para acumular reservas, la utilizacion total de fondos llega a 29 439

181 3 emision de bonos de deuda para financiar el déficit no esta prohibida por la Ley
de Convertibilidad. Sin embargo, el gobierno no utilizo esta opcion debido a que el sector
privado podia haber interpretado que no se estaba cumpliendo con el “espiritu™ de la ley.
Es necesario tener en cuenta que hubo dos elementos que durante al menos el primer afio
ayudaron considerablemente en el cumplimiento del compromiso de no emision; por un
lado el proceso de privatizaciones que en su comienzo sirvié para financiar ciertos gastos
corrientes y, en segundo lugar, que se comprometieron pagos a los bancos acreedores por
debajo del devengamiento de intereses. Este financiamiento forzoso —aunque acorda-
do— implicé recursos de alrededor de 1 700 millones durante el primer afio de la con-
vertibilidad.

19 Una consecuencia “positiva” de la hiperinflacién fue la de inducir un overshooting
en el tipo de cambio real. Esto incentivé las exportaciones y retrajo las importaciones
(que ya estaban cayendo debido a la reduccion de la actividad). De ello result el superavit
comercial sin precedentes de 1990. Esto permitié que las autoridades acumularan una
cantidad de reservas suficiente como para lanzar el programa de estabilizacion, sin esperar
el apoyo externo que de otra manera hubiera sido indispensable.
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millones. Esta cifra es 40% mayor que el financiamiento total recibi-
do entre 1982 y 1990 (véase cuadro 2).

A diferencia de los afios ochenta, el aumento del déficit de cuenta
corriente se explica por el crecimiento del desequilibrio comercial y
no por el peso de los intereses de la deuda. En realidad, la participa-
cién de estos ultimos en la explicacion del resultado de la cuenta
corriente tendio a caer pari passu con la reduccion en las tasas de in-
terés internacionales. El incremento en el déficit comercial, a su vez,
obedece al aumento en la absorcién interna disparado por el relaja-
miento de las restricciones de crédito y del incremento en la actividad
presenciado en la nueva situacion de mayor estabilidad macroeconé-
mica que siguid al lanzamiento del Plan de Convertibilidad. Asimis-
mo, el gasto en importaciones tendio a subir a un ritmo mucho mayor
que el del aumento de la demanda global, debido a la marcada libera-
lizacion comercial y a la caida del tipo de cambio real que se produjo
como consecuencia de la fijacion del tipo de cambio nominal, en un
contexto en que la inflacion residual posestabilizacion estuvo lejos
de ser nula. Las importaciones pasaron de 4 079 millones de dolares
en 1990 a alrededor de 16 400 millones en 1993. De manera paralela,
el saldo comercial que habia superado los 8 mil millones en 1990,
presento un saldo deficitario calculado en 3 700 millones de dolares
en 1993,

En la cuenta capital, la relacion entre las fuentes auténomas y com-
pensatorias de financiamiento también sufrié un cambio espectacular
en relacion con el periodo de racionamiento. A diferencia de los afios
ochenta, en esta nueva etapa las fuentes privadas pasaron decidida-
mente a liderar las afluencias de capital. El vuelco en el comporta-
miento privado fue muy marcado: entre 1991 y 1993 se presento una
afluencia positiva neta de fondos privados por valor de 26 040 millo-
nes de dolares (véase cuadro 3).

Cuando se observa de manera mas desagregada el periodo durante
el cual se producen estos cambios se observa que, en realidad, los pri-
meros signos en la reversion del proceso dc sanda de capitales privados
se produjeron antes de la implantacion del Plan de Convertibilidad.

En el cuadro 4 puede verse que el primer saldo positivo en la cuenta
de capitales privados se registra en el ultimo trimestre de 1990. Este
superavit se asocia con el alto nivel de las tasas de interés internas
que se presentaron en ese periodo. No obstante ello, debido a las tur-
bulencias cambiarias de principios de 1991, en los dos primeros tri-
mestres de ese afio las entradas de capital privado vuelven a tornarse
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CuUADRO 4. Movimiento de capitales auténomos, 1990-1993

(Millones de dolares)

Periodo Total Privados Privados® Privados®
Total 1990 -1110 -1361 -2169 -1568
1 -195 -187 -187 =227
II -68 =27 =27 -125
III -1276 -1530 -1694 -1 560
v 429 383 -261 344
Total 1991 3574 2 821 847 3261
I -206 -163 -290 -165
II -25 -29 -362 -119
I 616 236 -670 591
v 3189 2777 2169 2954
Total 1992 11 355 11512 9671 11 562
1 2 967 3073 2212 3062
II 2165 2344 2616 2265
III 2177 2045 1 809 2 147
v 4 046 4 050 3040 4 088
Total 1993 15259 11 707 9164 13 109
I 3288 1679 1377 1739
II 2495 1745 1745 2272
III 4402 4 086 2135 4 361
v 4 874 3997 3707 4737

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Bcra.

a Segun destino.

b Segtin origen.
negativas. El signo de los movimientos de fondos privados vuelve a
revertirse en el tercer trimestre de 1991 coincidiendo con el creciente
grado de credibilidad que el Plan de Convertibilidad iba ganando.

La clasificacion de capitales privados de la balanza de pagos es
ambigua. Por una parte incluye las privatizaciones, que es el financia-
miento destinado al sector piiblico y, por otra, excluye los bonos y ti-
tulos colocados por el gobierno, que representa el financiamiento de
origen privado. Con el fin de corregir esto, en el cuadro 4 se agre-
garon dos columnas corregidas correspondientes al sector privado.
En la columna “privados™” se presentan los fondos con destino al fi-
nanciamiento privado, eliminandose por tanto las privatizaciones.
Como puede verse, el sector privado solo recibio financiamiento neto
positivo por primera vez en el cuarto trimestre de 1991, después de



MOVIMIENTO DE CAPITALES EN LA ARGENTINA 165

que éste se tornara positivo para el sector publico. El vuelco entre
el tercer y el cuarto trimestres, por otra parte, es muy marcado. Se
pasa de un saldo negativo de 670 millones de délares a uno positi-
vo de 2 169 millones. La ultima columna (“privados®) muestra el
total del ingreso de capitales de origen privado, independientemente
de si éste se destiné a financiar al gobierno o a los agentes privados.
En este caso no se observan grandes diferencias en las pautas de
comportamiento. El saldo es positivo por primera vez en el cuarto
trimestre de 1990, luego se torna negativo y vuelve a cambiar de sigho
en el tercer trimestre de 1991. Una conclusion que surge de estos
hechos es que el ingreso de fondos destinados a la compra de acti-
vos del sector publico habia “liderado” a otros ingresos de origen
privado y habia tenido un efecto benéfico en las expectativas de los
inversionistas.

3. La asignacion de la corriente de fondos externos

En la Argentina existen graves limitaciones estadisticas que no
permiten dar una respuesta univoca a la pregunta referida al destino
de los ingresos de capital externo. No obstante, en esta seccion inten-
taremos de avanzar en el analisis de la asignacion por destino, ba-
sandonos en la informacion parcial disponible.

En el cuadro 5 hemos realizado una reclasificacion de la cuenta de
capitales. El objetivo es confirmar si las cotrientes externas satisficie-
ron necesidades de fondos del sector publico o del privado, y qué cla-
se de gastos fueron financiados. El cuadro muestra que, con el régi-
men de convertibilidad, si se consolidan las cuentas del banco central
_y del sector publico no financiero, la corriente neta de fondos recibi-
dos por el sector publico suma 9 837 millones de dolares, al tiempo
que el sector privado recibié 19 982 millones. De este total de 29 809
millones, alrededor de 9 mil millones se destinaron a la acumula-
cion de reservas y el resto a cubrir las necesidades de financiamien-
to originadas en la cuenta corriente. Dado que la principal causa del
aumento en el déficit de cuenta corriente fue el incremento del des-
equilibrio comercial, se deduce que hubo una continua expansién del
nivel de absorcion interna. Cuando se desagregan los factores que
operaron aumentando la absorcion, se observa que el mayor consumo
desempefio un papel preponderante: entre 1990 y 1993, éste aumen-
t6 29%. También fue significativo el papel de la inversion, que crecié
85% en relacion con 1990. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que



CUADRO 5. Asignacidn de fondos externos a los sectores piblico y privado.
(Excluye operaciones de conversion de deuda asociadas a las privatizaciones)

(Millones de dolares)
1991
1989 1990 1991 1992
1 7 nr v

Sector privado -1853 -2 169 847 -290 -362 -670 2169 9671
Cred. export. =717 1411 70 1100 213 -641 -602 -2175
Cred. import. -1511 -960 1688 -48 157 656 923 5 365
Empresas 111 92 345 32 52 -10 271 611
Inversion extranjera

directa 1028 333 465 53 107 76 229 442
Otros -764 -3045 -1721 -1427 -891 -751 1348 5428
Sector publico 1586 3131 3836 -205 951 1627 1463 2977
Privatizacion 0 808 1974 127 333 906 608 1841
Auténomo

Capital -351 251 753 -43 4 380 412 -157

Otros -3 389 0 -5457 0 0 0 -5457 108
Financiamiento

compensatorio 5326 2072 6 566 -289 614 341 5900 1185
Atrasos 2927 1912 1788 440 825 312 211 884
Otros® 2 399 160 4778 -729 -211 29 5689 301
Total -267 962 4 683 -495 589 957 3632 12 648



1992 1993 :
Converti-
1993 e
I ik nr w 1 jii ur v Dbilidad®
Sector privado 2110 2 147 1912 3502 9819 1426 1781 2137 4475 20627
Cred. export. -72 -409 -1007 -687
1032 149 48 313 2 4928
Cred. import. 919 1239 1790 1 417} 522
Empresas 317 56 88 150 3318 251 710 1047 1310 4242
Inversion extranjera
directa 59 112 47 224 621 130 219 123 149 1475
Otros 887 1149 994 2398 4 848 896 804 654 2494 9 982
Sector publico 640 742 1192 403 2944 2776 2341 1912 597 9 962
Privatizacion 963 197 133 548 2543 302 0 1951 290 6231
Autonomo
Capital -106 -179 132 -4 3552 1609 750 316 877 4191
Otros 0 108 0 0 0 0 0 0 0 -5349
Financiamiento
compensatorio -217 616 927 -141 -3151 865 -3091 -355 -570 4 889
Atrasos 215 222 181 266 68 68 (4] 0 4] 2 300
Otros® -432 394 746  -407 -3219 797 -3091 -355 -570 2589
Total 2750 2 889 3104 3905 12763 4202 - 560 4049 5072 30589

Fuente: Elaborado con base en datos del banco central.
a Corresponde al periodo del Plan de Convertibilidad (1991.11 a2 1993.1V).
b Incluye operaciones de consolidacion, excepto la regularizacion de atrasos durante el segundo trimestre de 1993, Véase nota en cuadro 3.



CUADRO 6. Resultados financieros del proceso de privatizacion (1990-1993)
(Millones de ddlares)

Amortizacion

Amortizacion

Modo de la . de Transferencia de la deuda
Sector transferencia Efectivo exterh;t: ?\l:gl‘;r de p{zsivos Total externa (valor
mercado) nominal)

Telecomunicaciones Venta de acciones 2270.9 1257.0 - 35279 5 000.1
Transporte aéreo Venta directa 260.1 483.1 - 743.1 1610.1
Ferrocarriles Concesion - - - - -
Electricidad Venta directa 524.0 1681.0 1071.0 3276.5 3362.4
Puertos Concesion/venta directa 13.6 - - 13.6 -
Caminos Concesion - - - - -
Television y radio Concesion 139 - - 13.9 -
Petroleo Venta de acciones 2 040.6 - - 2040.6 -
YPF (petrolera estatal) Concesion 3040.0 3 040.0
Gas Venta directa 300.1 1541.1 1110.0 2951.1 3082.1
Agua y cloacas Concesion - - - - -
Industria

Petroquimica Venta de acciones 5450 28.4 - 5734 139.7

Astilleros Venta directa 59.8 - - 59.8 -

Acero Venta directa 1433 22.1 - 165.4 41.8
Propiedades publicas  Venta directa 183.6 - - 183.6 -
Otros Concesion/venta directa 65.2 2.4 - 67.6 12.1
Total 9 460 5015 2 181 16 656 13 248

Fuente: Ministerio de Economia.
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la inversion de 1990 era la mas baja de, al menos, los pasados cuarenta
afios.

a) El sector piiblico. Sin lugar a dudas la fuente mas importante de
financiamiento para el sector publico estuvo dada por los ingresos
de privatizaciones. De la cifra total antes mencionada, 6 230 millo-
nes de ddlares ingresaron por compra de activos estatales y el resto
mediante otros mecanismos en la compra de activos fisicos (capitales
autoénomos y compensatorios). Cabe seiialar, no obstante, que en rea-
lidad estas cifras provenientes de la balanza de pagos subestiman los
ingresos por este concepto, ya que solo incluyen las compras de acti-
vos publicos en efectivo y no las destinadas a amortizar deuda oficial
por medio de los mecanismos de canje de deuda publica. Con base
en diversas fuentes de informaciodn, el cuadro 6 muestra los ingresos
totales provenientes del proceso de privatizacion.

Durante el periodo 1990-1993, como consecuencia de la venta
de empresas publicas, hubo una reduccion en el acervo nominal de
deuda de 13 200 millones de dolares. El valor de mercado de la deuda
amortizada era de alrededor de 5 mil millones. Asimismo, en el proce-
so se transfirieron pasivos junto con las empresas por valor de 2 200
millones de dolares. Los pagos en efectivo recibidos por el Estado
sumaron 9 500 millones de dolares. Se deduce, entonces, que los in-
gresos globales por privatizacion alcanzaron los 16 700 millones. De
este total, 9 800 millones (60%) fueron adjudicados a empresas ex-
tranjeras y el resto a empresas nacionales.

No existen datos para calcular la tasa de retorno privada de estas
privatizaciones, aunque las mismas habian disminuido considera-
blemente desde la privatizacion de la Empresa Nacional de Teléfo-
nos. En este sentido cabe subrayar que el proceso de privatizaciones
ha pasado por tres etapas bastante definidas. En la primera, las priva-
tizaciones tuvieron como objetivo central inducir un cambio en las
expectativas del sector privado. Esta etapa comprende las privatiza-
ciones realizadas de peor manera, en términos de la falta de mecanis-
mos de regulacion y altas tasas de ganancias para los compradores.
En una segunda etapa, las ventas de activos publicos fundamental-
mente apuntaron a lograr recursos para cetrar la brecha fiscal. Por ul-
timo, en la tercera etapa, desde 1992, se tuvo mas en cuenta el interés
del usuario —aunque todavia con problemas— y también se dieron
menores rendimientos para los compradores. Cabe destacar, no obs-
tante, que la acelerada venta de la petrolera estatal (YPF) en el segun-
do trimestre de 1993, con el tnico objetivo de pagar la deuda a los
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jubilados en el periodo previo a las elecciones legislativas de octu-
bre de ese afio, revistié caracteristicas propias del primer periodo.?

La segunda fuente en importancia de financiamiento oficial la cons-
tituye el crédito “forzoso” via atrasos en los intereses devengados en
la deuda publica. Desde la implantacién de la convertibilidad se pre-
sentaron atrasos por 2 232 millones de ddlares (véase cuadro 5). No
obstante, esta fuente de financiamiento comenzo a perder importan-
cia hasta desaparecer por completo luego de la firma del acuerdo de
refinanciamiento con la banca comercial en el marco del Plan Brady.
Si se excluyen tanto los atrasos en el pago de intereses como los ingre-
sos por privatizaciones asentados en la balanza de pagos, el financia-
miento remanente recibido por el sector publico durante la converti-
bilidad es muy reducido (alrededor de 1 300 millones de dodlares).>!

Las cuentas de la balanza de pagos, sin embargo, no son la mejor
manera de saber cdmo ha utilizado el gobierno su financiamiento, ya
que el mismo puede destinarse, por ejemplo, a cancelar deuda en mo-
neda nacional o a aumentar los activos financieros del sector publico
denominados en pesos. Para aclarar algo mas en este punto es conve-
niente examinar brevemente las cuentas publicas. El cuadro 7 mues-
tra el presupuesto fiscal en términos de caja. Durante 1990 y 1991 el
presupuesto mostro déficit de caja, mientras que en 1992 y 1993 se
produjo un superavit. En el periodo 1990-1991, los ingresos por pri-
vatizacion fueron utilizados para financiar los gastos del sector pu-
blico. En 1992-1993, en cambio, el producto de las privatizaciones
fue destinado a la cancelacién de la deuda.??

b) El sector privado. Las cifras del cuadro 5 permiten afirmar que
cerca de 24% de las corrientes de capital privado se destinaron al
financiamiento comercial, 7% represento inversion directa (exclu-
yendo la compra de activos publicos) y 21% financiamiento directo

20 La venta de YPr fue realizada en un periodo muy corto con el fin de amortizar
parcialmente la deuda del gobierno con el sistema de seguridad social. El precio de las
acciones de YPF subi6 cerca de 50% en los cuatro meses que siguieron a la privatizacion.

21 Las cifras agregadas no muestran el crédito recibido por el gobiemo para hacer
frente a los pagos en efectivo relacionados con el Plan Brady. La mayor parte de estos
créditos aparece como financiamiento autémo al sector publico; los pagos aparecen se-
gun el rubro de capitales compensatorios.

22 Si bien el sector publico canceld deuda prexistente, al mismo tiempo emitié deuda
denominada en dolares y en pesos, bisicamente para atender tanto deuda anterior no
documentada como la incurrida durante el periodo en analisis con proveedores y jubilados.
Por lo tanto, en un sentido estricto no puede decirse que la deuda del sector publico haya
disminuido (mas alla de la conversion de deuda en acciones). Sobre la base de los datos
existentes es dificil dar una visién acabada de la evolucién de 1a deuda publica.
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CuADRO 7. Superdvit global del sector piiblico

(Porcentaje del pB)
1990 1991 1992 1993
1. Ingresos cotrientes 14.41 15.86 17.15 1785
2. Gastos corrientes excluyendo
intereses 11.99 14.3 1496 15.15
3. Ahorro cotriente (1-2) 242 1.56 2.19 2.70
4. Pago de intereses en efectivo -1.12 -2.12 -0.38 -1.18
5. Superavit corriente (de caja)
(3-4) 1.30 -0.56 1.81 1.52
6. Inversion 1.42 1.05 0.81 0.78
7. Superavit del banco central -0.75 -0.36 -0.14 0.00
8. Superavit de caja (5-6-7) -0.87 -1.97 08 074
9. Intereses no pagados -2.98 -0.92 -0.68 -0.08
10. Superavit (8 +9) -3.85 -2.89 0.18 0.66
11. Ingresos por privatizacion en
efectivo 0.45 1.21 0.79 1.00
12. Superavit global (10-11) -3.40 -1.68 0.97 1.66
Superavit global, excluyendo
atrasos -0.42 -0.76 1.65 1.74

FueNTE: Ministerio de Economia.

de empresas. El 48 % restante no tiene identificacion en la balanza de
pagos. El financiamiento comercial neto recibido durante el Plan
de Convertibilidad fue de 4 900 millones. Estos valores son el resul-
tado de un financiamiento de exportaciones negativo de 3 205 millo-
nes y un financiamiento de importaciones positivode 7 101 millones.?*
Estas cifras muestran que el aumento de las imiportaciones luego de
la implantacion del Plan de Convertibilidad es un factor de primera
importancia en la explicacion del incremento en la oferta de financia-
miento externo. Esta fuente de financiamiento, no obstante, tenderia
a desaparecer si las importaciones dejaran de crecer y, consecuente-
mente, llevaria a un aumento de la demanda de financiamiento de
otras fuentes en la medida en que el déficit de cuenta corriente persis-
tiera.?* La inversién directa —excluyendo privatizaciones— ha sido

23 No estan disponibles las cifras desagregadas de crédito de importaciones y expor-
taciones para 1993, por lo cual las cifras citadas no incluyen las correspondientes a este
ultimo afio.

24 Si el monto de repago del acervo de deuda comercial existente es similar a la
corriente de crédito comercial nuevo porque las importaciones no estan creciendo, ello
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poco importante. Solo represento alrededor de 1 500 millones duran-
te el programa de convertibilidad. Por otra parte, la casi totalidad de
este monto es reinversion de utilidades de empresas existentes.

Después de un largo periodo de escaso o nulo acceso al mercado
de capitales del exterior, las empresas argentinas —financieras y no
financieras— colocaron en el mercado de Euronotas un monto de 4
mil millones de ddlares durante 1991-1993. Como puede verse en el
cuadro 8, 42% de este ingreso tuvo como destino a los bancos, 16%
alas empresas de servicios, 25% a las petroleras y 17% a las empresas
lideres del sector industrial. Esta distribucién, por un lado es conse-
cuencia de la distinta rentabilidad de los sectores implicados que tien-
de a determinar diferentes montos de inversion y, por el otro, refleja
el hecho de que las empresas de mayor patrimonio en la Argentina
(algunos bancos, las petroleras y, como consecuencia de las privati-
zaciones, varias empresas de servicios con gran participacion de ac-
cionistas externos) son las que tienen mejor acceso al mercado de
capitales. En relacion con esto tltimo destaca que sélo algunas em-
presas lideres de la industria estuvieron en condiciones de participar
en los mercados de crédito internacional.

Cuapro 8. Emision de euronotas y bonos internacionales,
1991-1993

(Millones de délares)

Sector Porcentaje del total
Industria 679.5 16.9
Petroleo 1 000.0 24.8
Servicios 660.0 16.4
Bancos 1692.5 41.9
Total 4 032.0 100.0

Fuente: Elaborado con base en datos de Prensa econdimica.

Como se menciond, las corrientes de capital no identificadas repre-
sentan casi 50% del total de ingresos del sector privado. El crecimiento
del segmento de depdsitos en dolares del sistema financiero nacional
fue una importante via para estas afluencias. Debe tomarse en cuenta,
no obstante, que la variacién de los depositos en ddlares aparece en

implica que no hay nuevos fondos externos disponibles y, por lo tanto, el rubro de crédito
comercial a las importaciones no podria contribuir al financiamiento del desequilibrio en
cuenta corriente.
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la balanza de pagos de manera directa s6lo cuando estos recursos son
prestados, y en la medida en que el tomador del crédito compre pesos
con los fondos del crédito, o realice pagos al exterior. Dada la escasa
magnitud de la demanda de délares para transacciones dentro de la
economia nacional, puede argumentarse que la mayor parte de la ex-
pansion del segmento de “argendolares™ se teflejo en la balanza de
pagos como un ingreso de capital no especificado en el rubro “otros
movimientos™.”* En relacién con esto, vale la pena sefialar que la ex-
pansion del segmento de argendolares es superior al monto que apare-
ce en el rubro “otros”. El aumento de los depésitos locales en ddlares
desde la implantacién de la convertibilidad alcanzé los 14 600 millo-
nes de délares (cuadro 9). La expansion de la capacidad prestable de
los bancos a que dio lugar tal aumento fue de 12 400 millones.

Pareciera entonces que residentes y no residentes han utilizado los
dep0sitos en dolares como un importante mecanismo para ingresar
capitales a la Argentina. Si ese fuera el caso, esta modalidad estaria
indicando que gran parte de la repatriacion de capitales fue hecha
intentando evitar el riesgo de devaluacion, al tiempo que se aprove-
chaba el diferencial de tasas de interés entre la Argentina y el mercado
internacional. Este comportamiento del inversionista estaria indican-
do que el mismo solo considera el “riesgo-pais™ y “cree” que evita el
riesgo de devaluacién. Decimos que “cree” que evita el riesgo de de-
valuacidn porque éste depende ahora de la solidez patrimonial de los
bancos, y los bancos estan tomando un riesgo significativo de deva-
luacién en la asignacion de sus carteras. Para clarificar este punto es
necesario referirse a la situacion del mercado de crédito local.

Del analisis del acervo de crédito otorgado por el sistema finan-
ciero a los cincuenta principales clientes de cada entidad (grandes
deudores) surge que 67% son créditos en moneda extranjera. Pero lo
notable es que s6lo 43% de los créditos en moneda extranjera ha sido
prestado a lo que de manera genérica podria denominarse sectores
productores de bienes comerciables, es decir la produccion primaria
y la industria manufacturera.?® Por lo tanto, en principio, pareciera
que la cartera del sistema financiero estd fuertemente expuesta a una
variacion del tipo de cambio real. Ademas, si una devaluacion estu-

25 Notese, sin embargo, que si los fondos del crédito son utilizados para abonar
importaciones sin “pasar™ por el mercado de cambios local, tales fondos seran contabili-
zados en la balanza de pagos con el rubro “crédito comercial”.

26 Como es sabido no todos los bienes producidos por estos sectores son totalmen-
te comercializables, por lo que el porcentaje incluido en el texto puede ser una sobresti-
macion.



CuADRO 9. Evolucion del segmento de argenddlares

(Millones de dolares)
Depdsitos en délares Depésitos Depésitos a plazo
en délares/ ddlares/depositos
Cue_nta Depdsitos Depdsitos Total Capacidad Depésitos totales a plazo total
corriente de ahorro a plazo prestable (porcentaje) (porcentaje)®
1988 12 1219 1231 0 10 11
1989 22 1200 1222 331 12 13
1990 231 1480 1711 1280 29 36
Diciembre de 1990 597 2246 2 843 2 591 28 30
Marzo de 1991 853 2536 3389 3180 40 40
Junio de 1991 661 506 3432 4 599 4 068 43 50
Septiembre de 1991 716 868 4139 5723 5036 46 54
Diciembre de 1991 782 1137 4642 6 561 5 746 45 54
Marzo de 1992 879 1505 5516 7 900 6900 46 55
Junio de 1992 852 1536 6670 9 058 8017 43 52
Septiembre de 1992 836 1674 7834 10 344 9205 44 53
Diciembre de 1992 839 1868 8231 10938 9 703 45 54
Marzo de 1993 543 2 406 9282 12 231 11543 43 51
Junio de 1993 555 2679 10298 13 532 11832 44 53
Septiembre de 1993 601 3824 12 488 16913 14 636 47 56
Diciembre de 1993 616 4151 13264 18 031 15583 47 58

Fuente: Elaboracion con base en datos del banco central.

a Excluye depositos en cuenta corriente.
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viera acompafiada por una recesion —como es caracteristicamente el
caso en la Argentina— la capacidad de repago de las empresas pro-
ductoras de no comercializables se deterioraria aun mas. Puede con-
cluirse, entonces, que el intento por evitar el riesgo de devaluacion
mediante la colocacion de los capitales externos en depdsitos en dé-
lares no parece garantizado.

4. Corrientes de fondos externos y transformaciones
en el mercado interno de capitales

La reversion en las corrientes de capital provocd cambios signifi-
cativos en la estructura y en la evolucion tanto del sistema financiero
como del mercado de valores.

a) Cambios en el sistema financiero. El gran incremento en el
ingreso de capitales generd, en primer lugar, una considerable remo-
netizacion de la economia. Como puede verse en el cuadro 10 los
activos financieros en pesos disminuyeron acentuadamente como
consecuencia de las hiperinflaciones de 1989 y 1990 y de la conver-
sion compulsiva de los depésitos en bonos de largo plazo en el marco
del Plan Bonex de enero de 1990. La recuperacién de la demanda de
activos financieros locales comienza en el segundo semestre de 1990.
Sin embargo, sélo se torna sostenible con el inicio del Plan de Con-
vertibilidad y la consecuente disminucion de la tasa de inflacion y de
la fuga de capitales.

La remonetizacion es una consecuencia normal de todo programa
de estabilizacion exitoso. La caracteristica especifica que diferencia
el proceso actual de otros que tuvieron lugar a fines de los afios setenta
y comienzos de los ochenta es la gran importancia de los depésitos
en moneda extranjera. El cuadro 9 muestra que la participacion de
los depésitos en dolares era solo de 10% del total de depdsitos en el
sistema financiero local en 1988. A fines de 1990 representaron 28%
y este porcentaje aumentd a 43% en junio de 1991 después de la de-
valuacion nominal del primer trimestre (80%). Desde entonces la
proporcion ha fluctuado alrededor de esa cifra, aunque hacia fines de
1993 crecio levemente. Si se excluyen los depdsitos en cuenta co-
rriente —o sea si se elimina el efecto transaccion— los depdsitos en
dolares como porcentaje de los depdsitos privados totales a plazo es
aun mayor. Luego de tres afios de régimen de convertibilidad (di-
ciembre de 1993) la razon depésitos dolarizados-depdsitos totales
llegd a 58%. Como consecuencia de esta profundizacién de la dola-



CuaDro 10. Agregados monetarios en pesos

(Millones de dolares)

Billetes C uenta Caja Depdsitos M M2 Depdsitos

y monedas corriente ahorro a plazo en pesos

1988 1711 1508 1261 8 605 3219 13085 11374
1989 1504 1241 798 7 344 2745 10 887 9 383
1990 1644 1520 1636 1014 3 164 5814 4170
Diciembre de 1990 3521 2 063 2632 2 706 5584 10922 7401
Marzo de 1991 2350 1429 1 804 1933 3779 7516 5166
Junio de 1991 3209 2114 1594 2312 5 323 9229 6 020
Septiembre de 1991 3790 2353 1619 2719 6143 10 481 6691
Diciembre de 1991 4761 3160 1789 3 066 7921 12776 8015
Marzo de 1992 5028 3577 2039 3622 8 605 14 266 9238
Junio de 1992 5529 4 396 2542 4912 9 925 17 379 11 850
Septiembre de 1992 5843 4612 2768 5778 10 455 19 001 13 138
Diciembre de 1992 6783 4 909 2758 5998 11 692 20448 13 665
Marzo de 1993 6997 4 995 3639 7474 11992 23 105 16 108
Junio de 1993 7580 5472 3998 7 600 13 052 24 650 17070
Septiembre de 1993 8 378 6 648 4 268 8 350 15 026 27 644 19 266
Diciembre de 1993 9254 7403 4323 8 455 16 657 29435 20181

FuenTe: Elaborado con base en datos del banco central.
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rizacion, la estructura de la hoja de balance de los bancos ha cambia-
do de manera significativa. En junio de 1993, 47% de los activos
totales de los bancos y 48% de sus pasivos estaban denominados en
ddlares.

Como ya se dijo, una parte importante de los depositos en ddlares
ha sido prestada a actividades productoras de bienes no comerciali-
zables y, en consecuencia, existe una importante exposicion del siste-
ma financiero a variaciones en el tipo de cambio real. Esta exposicién,
sin embargo, no se distribuye uniformemente entre todos los bancos.
En particular, la exposicion financiera de la banca piblica parece ser
mayor que la de los bancos privados. Mientras que la proporcion de
crédito dolarizado asignado al sector comercializable es de 43% para
el sistema financiero como un todo, la proporcion correspondiente a
los bancos oficiales es de sélo 20 por ciento.?”

Ademas de los préstamos a actividades productivas, el aumento
de la intermediacion financiera generé un incremento importante de
los préstamos personales. Luego de un largo periodo en el que el fi-
nanciamiento para consumo era practicamente nulo, se produjo un
gran aumento en la oferta de ese tipo de préstamos. De particular im-
portancia fue la expansion del crédito para la compra de automoviles
y bienes de consumo duraderos. Los agentes también se beneficiaron
con el aumento del crédito hipotecario. Dado que una proporcién im-
portante de este tipo de crédito personal esta denominado en dolares,
parece claro que buena parte del aumento de los depdsitos locales en
esa moneda ha contribuido no sélo a financiar la produccion de no
comercializables sino también el consumo.

La remonetizacion de la economia afecto la evolucion temporal
de las tasas de interés. El cuadro 11 muestra que las tasas pasivas han
seguido un sendero decreciente desde la implantacion del Plan de
Convertibilidad. Dos factores son decisivos en la explicacion de la
tendencia decreciente tanto de las tasas nominales como de las reales:
la reduccion en el diferencial riesgo-pais y el marcado descenso en
el riesgo de devaluacion percibido por los inversionistas. El riesgo-
pais puede medirse como la diferencia entre la tasa interna de retorno
del Bonex (un bono dolarizado del gobierno) y Ia tasa LiBor.?® El cua-
dro 11 muestra la evolucion de esta variable.

27 Estos datos fueron extraidos de una muestra que abarca sélo grandes deudores; en
consecuencia, puede existir algun sesgo debido a la mayor concentracién del crédito en los
bancos privados. )

28 Esta estimacion de la prima de riesgo-pais tiende a sobrestimar esa prima debido a
que la maduracién promedio del Bonex es de dos afios. No obstante, en 1a medida en que
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CuaDRro 11. Evolucion de las tasas anuales de interés,
prima de riesgo y devaluacion esperada

(Porcentaje)

Tasa Tasa de Primade  Tasade Deva-
Periodo  de interés retorno del LIBOR riesgo  devaluacién luacion
local® Bonex calculada  esperada observada

1981.1V 127.58 18.38 14.66 3.25 92.24 465.17
1982.1V 151.10 20.15 9.96 9.27 108.99 331.69
1983.1V 407.77 2222 9.79 11.32 315.45 526.99
19841V 126948 19.11 9.73 855 1049.79 477.42
1985.1vV 72.47 17.78 8.10 8.95 46.43 52.75
1986.IV 138.62 -14.34 6.10 7.76 108.70 208.39
1987.1V 19893 23.73 7.73 14.85 141.60 267.98
1988.1V 215.52  23.69 9.15 13.32 155.09 5955.42
1989.1 434.38 36.12 10.23 23.49 292.58 11 739.88
II 2947347 3327 9.58 21.61 22091.10 3 340.69
I 30149 2536 8.79 15.23 220.26 774.77
v 298.36 3235 8.29 22.21 201.00 470.14
1990.1 3934.55 45.98 8.48 3457 2663.80 171.48
II 239.56 29.85 8.65 19.51 163.67 94.52
III 270.68 23.06 821 13.72 201.18 73.70

Tasa

Iv 13590 25.15 7.87 16.02 93.12 85.70
1991.1 24047 25.16 6.81 17.18 185.24 19.05
II 22.09 17.21 6.37 10.19 4.16 0.45
I 2262 1501 5.96 8.54 6.62 -0.20
Iv 17.08 10.51 4.90 5.09 5.95 0.10
1992.1 1543 10.85 4.40 5.19 4.13 0.80
II 16.17 9.85 4.17 5.45 5.75 0.00
III 1480 10.56 3.50 6.80 3.84 0.00
Iv 17.24 12.20 3.61 8.29 4.49 0.00
1993.1 16.75 11.53 328 7.99 4.60 0.00
II 11.62 8.36 3.31 4.89 3.00 0.00
I 10.27 7.55 3.55 393 2.45 0.00
v 7.93 6.95 3.50 3.20 0.91 0.00

FuenTE: Elaboracion de los autores.
a Tasa de interés local de depdsitos a treinta dias.

Como puede verse, la prima de riesgo-pais cayé de manera notable
luego del lanzamiento del Plan de Convertibilidad, y continud cayen-
do posteriormente. La abrupta caida en la tasa esperada de devalua-

1a estructura intertemporal de tasas de interés internacionales no cambie excesivamente, la
variable que estamos usando puede considerarse una aproximacion razonable.
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cién? parece haber desempefiado el papel de mayor importancia en
la reduccion de las tasas pasivas: luego de alcanzar niveles sorpren-
dentes en los afos previos a la convertibilidad, la tasa de devaluacion
esperada era de s6lo 4.5% anual a comienzos de 1993, llegando a fi-
nes de ese afio a s6lo 1 por ciento.

La evolucion de las tasas de interés pasivas contrasta marcadamen-
te con lo observado en otras experiencias del pasado, en particular
con el periodo de la tablita. En la situacion presente, a pesar del incre-
mento en el déficit de la cuenta corriente, que pudo haber tenido un
efecto negativo en la tasa de devaluacion esperada, no se observauna |-
tendencia creciente en las tasas de interés locales. ‘

Dado que las tasas pasivas en pesos han sido mayores que las tasas
en dolares en el sistema financiero local (aunque en los recién pasados
meses la diferencia tendio a disminuir), los bancos que lograron un
mayor fondeo en délares contaron con una ventaja competitiva. En
relacion con esto, los bancos privados muestran un mejor performan-
ce que los publicos. Para el sistema financiero como un todo, la
proporcion de depdsitos en dolares era de 47% en agosto de 1993,
pero en el caso de la banca piblica tal proporcion caia a 31%. En
realidad, la distribucién de depdsitos en délares tampoco es uniforme
dentro de las entidades privadas. La mayor concentracion de deposi-
tos en ddlares se observa en los bancos extranjeros (65 % de sus dep6-
sitos totales) y en los bancos nacionales de la capital (58 %). Los bancos
nacionales del interior del pais, de menor tamano relativo, tienen una
proporcién de depésitos en argenddlares menor (48 por ciento).

Existen dos factores adicionales que acentuan la ventaja competi-
tiva de los bancos de mayor tamafo relativo. Por un lado, las entida-
des de menor tamafio (cooperativas y entidades no bancarias) pagan
una tasa pasiva —en pesos y délares— considerablemente superior
a la del resto del sistema para atraer a los ahorradores que, en princi-
pio, prefieren colocar sus fondos en entidades grandes. Este efecto
es aun mayor en el caso de las entidades del interior del pais. Por el
otro, los bancos de menor tamaiio relativo no tienen acceso —o lo
tienen de manera muy limitada— a otras fuentes de financiamiento
de menor costo, como son lineas de crédito u otro tipo de financia-
miento del exterior y la emision de obligaciones negociables en el
mercado local.

La conjuncién de todos estos factores ha contribuido a segmentar

29 La tasa de devaluacion esperada se mide como la diferencia entre la tasa de interés
nominal local y la tasa interna de retorno del Bonex.



CUADRO 12. Evolucion de las tasas de interés activas mensuales®

(Porcentaje)
Junio de 1991 Diciembre de 1991 Junio de 1992 Diciembre de 1992 Agosto de 1993
Institucion
Pesos Ddlares Pesos Délares Pesos Délares Pesos Délares Pesos Ddlares

Bancos publicos

nacionales 1.65 n.d. 2.17 nd. 1.79 0.66 1.45 0.39 1.17
Bancos publicos

provinciales 3.07 n.d. 3.01 n.d. 2.77 1.07 1.99 1.16 1.54
Total bancos

publicos 2.17 nd. 2.94 nd. 2.56 0.94 1.95 0.94 141 0.93
Bancos privados 491 n.d. 4.76 n.d. 2.85 1.14 4.41 1.23 267 1.14
Bancos extranjeros 3.13 n.d. 391 n.d. 2.72 0.83 3.95 1.02 2.21 091
Bancos cooperativos  6.43 n.d. 5.23 nd. 427 1.43 4.55 1.58 334 1.49
Total bancos

privados 4.74 nd. 4.67 n.d. 3.33 1.04 433 1.19 2.70 1.09
Entidades no

bancarias 5.33 n.d. 4.46 n.d. 3.74 1.62 4.31 1.66 2.62 1.66
Total del sistema

financiero 2.71 nd. 3.77 nd. 3.07 1.05 3.23 1.17 2.07 1.06

Fuente: Banco central.
a Fl crédito de importaciones esta incluido en el crédito en dolares.
n.d.: No disponible.
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el mercado financiero. Existe un costo de los recursos muy distinto
entre entidades, dependiendo sobre todo del tamafio y del origen del
capital. A esta diferencia hay que agregarle el hecho de que los costos
operativos por unidad de depdsitos de los bancos pequefios es por lo
general superior al de los bancos grandes.* No resulta sorprendente,
en este contexto, que tanto el margen entre tasas activas y pasivas
como las tasas reales de interés sean significativamente superiores
para el crédito denominado en pesos e intermediado por bancos pe-
queiios localizados en el interior del pais.

En el cuadro 12 puede observarse que tasas mensuales mayores a
3% en pesos no son inusuales, aun cuando las tasas de inflacién para
las actividades productoras de bienes son inferiores a 0.3 % mensual.
Los efectos negativos en la calidad de la cartera de algunos bancos
—(que representan una amenaza para el sistema en su conjunto y para
la situacién macroecondmica global— no son dificiles de prever.

Por el lado de los tomadores de crédito, el mayor nivel de profun-
dizacién financiera hizo que las grandes empresas mejoraran de
manera considerable su acceso al crédito tanto nacional como exter-
no. Las pequefias y medianas empresas, en cambio, no han tenido
posibilidades de acceder al financiamiento internacional o al mercado
local de capitales y mantienen un acceso limitado a los grandes ban-
cos;*! por ende deben operar con bancos de menor tamafio relativo
que tienen, como vimos, un fondeo mas caro y margenes de interme-
diacion mas altos. El resultado es que gran parte de estas empresas
ha enfrentado la apertura econdmica en una situacién de alto costo
del capital de trabajo y falta de financiamiento de largo plazo para el
necesario proceso de reconversion industrial.>

30 Para un promedio de costo por unidad de depésito de 1.65% mensual en diciembre
de 1992, los bancos con menos de 29 millones de dolares de depdsitos tenian un costo
mensual promedio entre 2.1 y 3.3%. Estos valores disminuyen a un rango de entre 1.6 y
2.7% para entidades con depositos entre 29 y 67 millones de ddlares, y caen a valores
entre .8 y 1.6% para entidades con mas de 67 millones de depositos. Debe tenerse en
cuenta, ademas, que los bancos de mayor tamafio cubren una proporcion mas grande de
sus costos con la venta de una variedad de servicios, y que la productividad por servicios
se relaciona positivamente con la cantidad de depésitos.

31 El acceso limitado a los grandes bancos tiene relacién principalmente con dos
factores: por un lado estos bancos no estan acostumbrados (falta de oficinas de evaluacion
de proyectos) a prestarles a las pequefias y medianas empresas porque durante afios le
prestaron una parte importante de su cartera al sector publico y, por el otro, porque en el
corto plazo tienen incertidumbre respecto a qué sectores pueden sobrevivir en el contexto
de apertura econdmica, y les resulta mds facil y rentable dar préstamos para consumo.

32 En realidad, es posible que el excesivo nivel de las tasas activas haya desempefado
un papel importante como incentivo al ingreso de capitales. Por lo general los modelos
que discuten el movimiento de capitales asociado a diferenciales de tasas de interés,
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Respecto al plazo de los depdsitos y préstamos, el proceso actual
de profundizacion financiera no muestra diferencias de relevancia
con la experiencia de liberalizacion de fines de los afios setenta y
principios de los ochenta. Aun cuando hubo cierto aumento en el pla-
zo promedio de las colocaciones en relacion con el periodo que siguié
a los episodios hiperinflacionarios, el término medio de maduracion
de los instrumentos tanto en délares como en pesos es todavia muy
reducido (alrededor de 40 y 90 dias para depositos en pesos y dolares,
respectivamente). El periodo de maduracion del crédito bancario, por
otra parte, es superior al de los depésitos.*?

En sintesis, el sistema financiero canalizé una parte importante del
ingreso de capitales al pais. Esto ha sido en especial relevante en el
caso de los depdsitos en dolares. Estos recursos se prestaron en mas
de 50% para financiar actividades productoras de bienes no comer-
cializables, y al mismo tiempo dieron un importante impulso al
consumo, particularmente mediante el financiamiento de la compra
de bienes duraderos.

consideran una sola tasa de interés en el mercado local y en “el resto del mundo™. La
realidad es que existe una multiplicidad de tasas de interés, aunque gran parte de la
diferencia entre las mismas puede explicarse por distintos riesgos. No obstante, hay dos
tasas de interés cuya diferencia es resultado del margen de intermediacion en el sistema
financiero, es decir la tasa pasiva y la activa. La existencia de una tasa de captacion y otra
de préstamos no deberia ser muy importante en la medida en que el margen de interme-
diacién sea relativamente reducido y similar entre paises. Sin embargo, este es un factor
a tomar en cuenta en el caso argentino, dado el alto margen de intermediacion que ha
caracterizado a su sistema financiero durante muchos afios (incluyendo los recién pasados
tres). En esta situacion puede darse el caso de que, existiendo tasas pasivas similares en
dos paises, haya movimiento de capitales como resultado de tasas activas diferentes.
Obviamente también existe la posibilidad de que un agente, teniendo recursos invertidos
en el exterior a pesar de una tasa pasiva menor, necesite tomar prestado; en ese caso la
comparacion pertinente es entre la tasa pasiva externa y la activa local, y es donde el
margen de intermediacion cobra importancia. En el caso argentino parece razonable supo-
ner que una parte del ingreso de capitales estuvo relacionada con el hecho de que habia
empresas que necesitaban fondos y, antes de endeudarse a tasas exorbitantes en el mercado
interno, decidieron (sus duerios) repatriar capitales. Este puede haber sido el caso tanto
de empresas medianas, que necesitaron mas capital circulante para hacer frente al aumen-
tode laactividad economica -o hacer frente a pérdidas resultado de la apertura economica,
o realizar inversiones defensivas respecto de la misma apertura— o de empresas grandes
que, ademas de los mencionados factores, pueden haber necesitado recursos para el
proceso de privatizaciones. La relevancia de este tipo de comportamiento parece dificil
de evaluar.

33 El factor de mayor relevancia que permite que los bancos puedan incrementar el
periodo de maduracion de los préstamos vis d vis los depositos son: el crédito en moneda
extranjera, los bonos colocados en los mercados locales y externos, y la capacidad pres-
table basada en fondos propios de los bancos (que representan alrededor de 7% de los fon-
dos liquidos totales). Los depdsitos dan cuenta de aproximadamente 50% de los pasivos
totales de los bancos.
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Por otra parte, el considerable descenso en la tasa de interés pasiva
—como consecuencia de la reduccion del riesgo-pais y del riesgo de
devaluacion— genero una caida en el costo del financiamiento. Las
grandes empresas han sido las mas beneficiadas con tal reduccién de
costos, lo cual sin duda ha incentivado el gasto de inversion. Este
efecto ha sido mucho menos relevante en el caso de las pequenas y
medianas empresas, dado su escaso acceso al mercado externo y a
los bancos con bajos costos de captacién y menor margen de inter-
mediacion financiera.*

La evolucion del sistema financiero que estamos comentando po-
dria generar algunos problemas de solvencia en ciertos segmentos del
mismo. Dos factores merecen ser destacados: por un lado, una parte
importante del crédito en moneda extranjera fue asignado a activida-
des productoras de bienes no comercializables y, por otro, los prés-
tamos han sido otorgados a tasas de interés muy altas lo cual abre un
interrogante acerca de la capacidad para recuperar esos créditos. Esto
es en especial pertinente para los bancos pequefios y medianos del
interior del pais.

En lo que se refiere a este tema cabe sefialar que el banco central,
de acuerdo con su nueva carta orgénica, no puede auxiliar a las enti-
dades financieras por mas de treinta dias, y el monto del redescuento
no puede superar el patrimonio de las mismas. En relacion con este
punto es necesario tener en cuenta que, si bien existe un pleno respal-
do en divisas de la base monetaria, la relacién de M2 a base monetaria
es de alrededor de dos, y cuando se incluyen los depositos en dolares
la relacion llega a tres. Es decir que mas alld de las restricciones le-
gales que practicamente prohiben al banco central ayudar a las entida-
des financieras en problemas, existen claras restricciones economicas
que limitarian el accionar del banco central en caso de dificultades
en el sector financiero.

b) El mercado de valores. Los efectos de la reversion en las corrien-
tes de capital externo fueron también importantes en los mercados de
valores locales. En el cuadro 13 puede notarse la evolucion de la ca-
pitalizacién total en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, que pasé
de 5 272 millones de ddlares en el primer trimestre de 1991 a mas de
25 mil millones en el segundo trimestre de 1992. A partir de ese mo-

34 Con el fin de relajar la restriccién de crédito que afecta a las pequeias y medianas
empresas, el gobierno ha lanzado recientemente un programa de subsidios financieros
para los bancos que presten a ese tipo de empresas. También se intenté canalizar fondos
provenientes de organizaciones multilaterales y de bancos publicos en la misma direccion.
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CuUADRO 13. Evolucion de la Bolsa de Buenos Aires

(Millones de dolares)
Periodo Monto de Capitalizacion Indice precios
transacciones del mercado bolsa (pesos)
1990.1 56.6 2593 1045
1I 58 3241 1511
I 67.2 3360 1858
v 4.1 3620 1599
1991.1 173.6 5272 3680
I 132.9 5501 5091
I 595.6 11 995 9991
v 660.5 18 644 12272
19921 1070.8 25746 15088
II 2 146.6 25 524 18 186
I 1251.8 18 210 11350
v 1327.8 18 435 ] 10 023
1993.1 1322 18 769 10215
I 4 305 26 733 10228
I 7172 31178 12076
v 9819 42931 15 381

FuenTE: Instituto de Investigaciones del Mercado de Valores.

mento, si bien con oscilaciones, los precios siguieron una tendencia
declinante que se interrumpio a partir de la venta de las acciones de
la compatfiia estatal de petréleo (YPF) en junio de 1993. Desde enton-
ces la capitalizacion siguid creciendo hasta superar los 42 mil millo-
nes hacia fines de 1993. La evolucidn creciente en la capitalizacion
obedecié mas al aumento de la cotizacion de los papeles existentes
que a la emisién de nuevas acciones. En el periodo 1991-1993, las
emisiones mas importantes de nuevos papeles se asociaron con el
proceso de privatizacion de las empresas de teléfonos y de petréleo.

Si bien no existen datos respecto a la inversion de fondos institu-
cionales del exterior, no parece que los mismos hayan sido muy
importantes. Estos recursos se hubieran destinado basicamente a las
empresas privatizadas, en particular a las telefénicas, que ofrecen una
rentabilidad “asegurada” en el mediano plazo. También ha sido im-
portante la participacion extranjera en la privatizacion de YPF.

En sintesis, aun cuando la evolucion positiva del mercado accio-
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nario llevo a que el mercado argentino fuera calificado de “emergen-
te”, hay algunas caracteristicas que indican que la recomposicion del
mercado aun esta lejos de haberse consolidado. En particular porque,
como puede observarse en el cuadro 13, se han producido grandes
fluctuaciones en las cotizaciones, lo cual indica que la incertidumbre
todavia es mucha. Asimismo, mas alla de la colocacién de acciones
de empresas privatizadas, ha habido muy pocos casos de entrada de
nuevas empresas privadas o emision de nuevos papeles con objeto de
capitalizar las empresas ya existentes. Estos hechos sugieren que las
empresas privadas privilegiaron el crédito externo y los fondos loca-
les provenientes de los bancos, asi como de los mercados de bonos,
como instrumento de financiamiento de la inversion.

IT1. CORRIENTES DE CAPITAL, ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

Como vimos en la seccién anterior, la reversion en el sentido de los
movimientos de capital tuvo relacion con una serie de transformacio-
nes en lo interno. En el ambito macroecondmico, la creciente dispo-
nibilidad de ahorro externo sirvié como soporte de una mayor esta-
bilidad y de un incremento de la absorcidn interna. En el financiero,
coincidio con un aumento en la monetizacion y una consolidacion del
proceso de dolarizacidn del sistema financiero.

El marco de politica econémica que acompano este proceso fue de
adaptacion pasiva a los nuevos y acrecidos ingresos de capital. En la
perspectiva de las autoridades argentinas, una mayor actividad em-
prendedora orientada a regular el movimiento de capitales era innece-
saria. En el corto plazo, porque la estabilidad macroeconomica estaba
garantizada por la convertibilidad y, en el largo, porque la entrada de
capitales permitirfa financiar aumentos en la inversion y en la produc-
tividad. En esta seccion evaluamos dichas cuestiones que, de manera
indudable, constituyen el nticleo de la estabilidad y del crecimiento.

1. Estabilidad macroecondmica 3 cui rientes de capital

Dado que la Ley de Convertibilidad y la Carta Orgénica del banco
central implican una politica monetaria completamente pasiva, un
efecto importante de la reversion de la corriente de capitales fue que
—uvia incremento de las reservas— se produjo un considerable au-
mento de la oferta monetaria. La profundizacion financiera, ademas,
se vio reforzada por la expansion del segmento de “argendolares™.
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Como antes lo hicimos notar, la contrapartida de esto fue una sensible
expansion de la capacidad prestable del sistema.

La fase expansiva del crédito dio lugar a un gran incremento en la
demanda agregada. En el marco de una politica de tipo de cambio
fijo y de mayor apertura de la economia, esta expansion de la deman-
da efectiva tuvo diferentes repercusiones en los distintos componen-
tes de la oferta global. En términos estilizados puede argumentarse
que los comercializables (importaciones) tendieron a un ajuste via
“cantidad”, en tanto que los no comercializables tendieron a mostrar
un ajuste via “precios”. En el contexto de una economia abierta y
pequefa, mientras la mayor demanda de importaciones fue satisfecha
por una oferta de bienes importables que puede considerarse comple-
tamente elastica, el incremento en la demanda de no comercializables
—cuya oferta s6lo puede expandirse en el corto plazo a costos cre-
cientes— se tradujo en una gran presion en los precios.

Esta dinamica de ajuste diferencial en un contexto de politica
econdmica pasiva tuvo dos consecuencias macroecondmicas funda-
mentales. En primer lugatr, el saldo de comercio suftié un vuelco muy
marcado: entre el superavit de 1990 y el déficit de 1993 existe una
diferencia absoluta de alrededor de 11 mil millones de ddlares. En
segundo lugar, desde que se produjeron los primeros signos de re-
version positiva en los movimientos de capital, ha habido una ten-
dencia permanente al cambio de los precios relativos en favor de los
bienes no comercializables y por tanto en contra del tipo de cambio
real.

Una de las modalidades que tomo esta creciente distorsion fue la
de una disparidad en la evolucion del indice de precios al consumidor
vis d vis el de precios mayoristas. En lo que va del Plan, la variacién
acumulada en el indice de precios al consumidor ha sido de 54%,
mientras que los precios mayoristas muestran un aumento de sélo

35 En realidad 1a tendencia al atraso del tipo de cambio real era anterior a la implanta-
cion del Plan de Convertibilidad y se relacionaba con el extraordinario superavit comer-
cial de 1990 y también, aunque en menor medida, con la reversion en las corrientes de
capital que, como vimos, antecedieron temporalmente a la convertibilidad. En relacion
con esto, cabe sefalar que en el momento de fijarse el tipo de cambio nominal al principio
del programa, las autoridades economicas reconocieron que el tipo de cambio real no era
el adecuado. Con este diagndstico se intentd generar una reduccion en el precio de los
servicios y de ciertos bienes, a manera de aumentar el tipo de cambio real. Este objetivo,
sin embargo, era incongruente con la pasividad de la politica monetaria que convalidaba
la presién de la demanda. Por lo tanto, no resulta extrafio que la deflacién esperada no
ocurriera. De hecho ocurrié lo contrario: 1a distorsion de precios relativos tendio a acen-
tuarse con el paso del tiempo.
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8%. Como en el caso de los mayoristas, el peso de los bienes comer-
cializables es mayor, la fuerte competencia de los articulos impotta-
dos en un marco de reduccién de aranceles y virtual eliminacion de
todas las restricciones cuantitativas a las importaciones fijo un techo
para las variaciones de precios. En lo que hace a la evolucion de los
distintos rubros del indice al consumidor, la inflacién estuvo liderada
por el aumento de los servicios privados (72%), los alimentos fres-
cos —frutas y verduras— (84 %) y las carnes frescas (68 por ciento).

Ademas de la presion de la demanda, hubo otros factores “estruc-
turales” que explican esta dindmica diferencial de los precios. Por un
lado, el choque desindizatorio puesto en practica por la convertibili-
dad, aun cuando fue muy exitoso dejé un residuo de “inercia” infla-
cionaria. Por otro, se origind un empuje inflacionario por el aumento
de la presién impositiva. Debido a la disminucion en la evasion
tributaria, la recaudacion del 1va se duplico por un factor superior a
dos en términos reales y esto parece haber afectado principalmente
al sector servicios.

Aparte de la diferencia entre mayoristas y minoristas, la intensidad
de este fendmeno puede verse en el cuadro 14, en el que se muestran
distintos indicadores de precios relativos. La relacion entre el pre-
cio de los bienes industriales y los servicios privados, tomando como
base 1986 = 100 era en diciembre de 1993 de 35. El mismo indice
para los productos agropecuarios era de 29.3¢

Esta evolucidn de la economia argentina muestra, entre otras co-
sas, que la relacion entre estabilidad macroecondmica y movimiento
de capitales dista de ser sencilla. Por una parte, la distorsion de pre-
cios relativos en el marco de la apertura de la cuenta capital presenta
similitudes con las distorsiones observadas en el periodo de la tablita.
Por otra, también es cierto que el relajamiento de la restriccion de
crédito externo tuvo una importancia fundamental para la estabiliza-
cion poshiperinflacionaria. La mayor disponibilidad de divisas per-
mitio la fijacion del tipo de cambio nominal y, por tanto, el “anclaje”
de los precios absolutos.

Luego de las primeras etapas de la estabilizacion, sin embargo,
parece que un exceso de oferta de fondos prestables del exterior tien-

36 Si bien podria argumentarse que la productividad tiende a aumentar mas en las
actividades productoras de bienes comercializables y ello explicaria la disminucion de su
precio relativo a lo largo del tiempo (apreciacion del tipo de cambio), resulta dificil
justificar por ese motivo variaciones de la magnitud de las que se muestran en el cuadro
14, en especial, en una década caracterizada por la falta de crecimiento y una baja
inversion.



CuaDpro 14. Evolucion de los precios relativos claves

(1986 = 100; porcentaje)

Tipo de cambio real® M. . Industria/ Industria/ Primario/
ayo n.stas/ servicios servicios servicios
Délar Canasta minoristas privados totales privados
1980 39.5 46.2 87.1 90.2 87.0 854
1981 479 51.8 88.3 90.5 88.3 78.3
1982 824 83.9 116.9 139.4 129.9 141.7
1983 974 93.6 126.1 146.3 147.1 1534
1984 90.7 80.7 119.0 131.7 1346 131.0
1985 105.7 89.4 114.6 120.0 120.0 89.5
1986 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1987 103.0 110.6 94.9 99.7 97.1 96.6
1988 98.3 109.5 109.6 126.7 122.0 113.9
1989 133.1 146.6 124.3 155.1 152.8 143.6
1990 90.1 107.1 94.6 85.9 87.0 70.4
1991 67.1 96.3 67.6 61.0 59.5 454
Diciembre de 1991 65.8 81.0 61.8 54.2 539 42.3
Junio de 1992 62.6 71.0 57.8 494 49.0 38.7
Diciembre de 1992 61.6 79.1 54.3 38.7 442 32.8
Marzo de 1993 61.1 80.4 53.3 37.9 435 32.2
Junio de 1993 609 79.5 522 37.0 429 323
Septiembre de 1993 60.8 719 52.0 36.3 41.6 32.7
Diciembre de 1993 61.3 50.6 35.3 40.6 29.3

FuenTe: Elaborado con base en datos del banco central e INDEC.
a Deflacionado por indice de precios, combinando mayorista y minorista.
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de mas bien a actuar contra la estabilidad. En efecto, es sabido que
los programas heterodoxos basados en la desindizacién y la fijacién
del tipo de cambio son exitosos para desactivar procesos de alta
inflacién o directamente hiperinflacionarios. Pero también es sabido
que, si el periodo de fijacion del tipo de cambio se extiende demasiado
enel tiempo, estos programas tienden a generar desequilibrios de pre-
cios relativos crecientes y, por ende, desequilibrios externos y/o fis-
cales insostenibles. En el caso presente de la Argentina, la distorsién
de precios relativos esta generando crecientes desequilibrios exter-
nos, pero ello no presiona en favor de una transformacion del régimen
cambiario justo porque la fluida oferta de fondos del exterior esta per-
mitiendo el financiamiento de ese desequilibrio.

En este contexto, el programa esta enfrentando un dilema de poli-
tica dificil de resolver. Si el régimen cambiario fuera modificado en
la direccion de corregir la distorsion de precios relativos, ello actuarfa
en favor de la estabilidad en el mediano plazo en la medida en que
tenderia a cetrar el desequilibrio de cuenta corriente. Pero dado el
excesivo acento puesto por las autoridades respecto al caracter “es-
tructural” de la paridad fijada, en términos de credibilidad, el efecto
de una modificacién en el tipo de cambio establecido en la Ley de
Convertibilidad seria grave. Si, a su vez, el deterioro de la credibili-
dad motivara un cambio en la composicion de los portafolios privados
en favor de los activos externos, ceteris paribus, la correccion nece-
saria en el tipo de cambio real seria mayor y deberia ser mas rapida.
De este modo, la situacion es muy paraddjica: dados los conocidos
efectos inflacionarios y recesivos de la devaluacidn, el incentivo de
las autoridades para inducir una cotreccién “preventiva™ en el tipo
de cambio sera siempre débil en la medida en que no haya una inte-
rrupcion significativa en la entrada de capitales. Pero si tal interrup-
cién no se produce, dada la pasividad de la politica econémica, es
posible que los desequilibrios se acentien con el tiempo.

Es obvio que pueden concebirse opciones a la devaluacion. Una
recesion lo suficientemente fuerte podria inducir una caida en las im-
portacionesy en los precios de los no comercializables que equilibra-
ra el sector externo. Esta opcion, sin embargo, parece poco plausible.
La profundidad y duracion de la recesion necesaria seria tal que sus
efectos en la estabilidad no serian muy diferentes a los de la devalua-
cion. Asimismo, desde el punto de vista empirico, existe amplia
evidencia de la rigidez de los precios nominales a la baja. Por 1ltimo,
en el actual contexto de politica pasiva, una recesion cum deflacién
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de la magnitud requerida sélo podria ser inducida por una reversion
masiva en la entrada de capitales ya que el gobierno no cuenta con
los instrumentos de politica para lograrlo de otro modo.

Un problema adicional en relacién con esto lo plantea la forma que
ha tomado la mayor profundizacion financiera que se produjo pari
passu con la reversion de las corrientes de capital. Como ya analiza-
mos, a diferencia del periodo de la tablita, la remonetizacion de la
economia implicé una profundizacion de la dolarizacion del sistema
y buena parte del nuevo crédito se tomé para financiar actividades
relacionadas con sectores no comercializables. Si se produjera un
cambio de precios relativos sea via deflacion o via devaluacion, ello
induciria un gran aumento en el peso real de los servicios de la deuda
dolarizada y, seguramente, un sensible empeoramiento en la calidad
de las carteras de los bancos con los consiguientes efectos en la estabi-
lidad del sistema financiero en “argendélares™. Si el cambio de precios
relativos se diera a partir de una recesion de magnitud, el aumento en
la morosidad de las carteras con seguridad seria mayor. Cabe subra-
yar, por otra parte, que una fuerte disminucion de la actividad eco-
nomica tendria un considerable efecto en las cuentas fiscales porque
luego de las 1ltimas reformas la estructura tributaria es mucho mas
dependiente de la demanda efectiva.

En funcion de los problemas antes mencionados, el gobierno en la
actualidad intenta reducir los costos internos mediante la desregula-
cion de ciertas actividades y de la eliminacién y/o reduccién de los
impuestos a la produccion.®” La viabilidad de esta estrategia depen-
dera de la fortaleza de las cuentas fiscales y, basicamente, de la habi-
lidad para reducir atin mas la evasion fiscal.

Asimismo, para que esta estrategia funcione, deberia producirse
un “salto” discreto en la productividad de la economia. Una condicién
necesaria para que esto ultimo suceda es que se mantengan altas tasas
de crecimiento de la inversion que la coloquen muy por atriba de los
todavia bajos niveles actuales. Si el salto de productividad ocurriera
en las ramas productoras de los no comercializables, y tal aumento
no se pasara a los salarios, el tipo de cambio real podria mejorar via
una deflacion inducida por aumentos de productividad.

Hay una razon adicional por la cual la dependencia actual de los
ingresos de capital podria devenir una fuente de inestabilidad. Como

37 Hacia fines de 1993 las autoridades anunciaron una reduccion de los impuestos al

trabajo para las actividades comercializables y la sustitucion de otros gravdtmenes a la
produccion por impuestos al consumo.
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consecuencia del liderazgo de los capitales privados en la reversion
de las corrientes de financiamiento, la composicién de la deuda ex-
terna acumulada ha comenzado a variar en favor de una mayor par-
ticipacion del endeudamiento del sector privado. De esta manera, y
a diferencia de los afos ochenta, mientras el sector publico ha tenido
éxito en reducir su exposicion financiera externa, son ahora los déficit
del sector privado los que estan alimentando el acervo de deuda. El
aumento de la deuda privada ha impedido una reduccion mayor en
los indicadores de fragilidad externa del pais que ain son muy altos.
La relacion entre deuda total (alrededor de 75 mil millones de ddlares)
y exportaciones se encuentra todavia en un nivel superior a 6. A esto
hay que agregarle la exposicion en “argenddlares” del sector privado.
La deuda privada en “argenddlares” es actualmente de 16 mil millo-
nes de dolares (6% del piB). Si se toma en cuenta que este endeuda-
miento es también consecuencia del proceso de repatriacion de capi-
tales, es razonable esperar que en sus decisiones de cartera los acree-
dores en argenddlares se comportaran de manera similar a los acreedo-
res externos del pais.

Las similitudes entre la situacion actual de la economia y la expe-
riencia de 1978-1981 son bastante obvias. Entre ellas cabe destacar
las importantes corrientes de capital, la gran expansion del crédito de
origen local, la apreciacion del tipo de cambio, la evolucién creciente
del superavit comercial y la fragilidad del sistema financiero. Hay,
también, importantes diferencias. La mas relevante es la situacion del
mercado internacional de capitales. Las tasas de interés son mucho
menores ahora que a comienzos de los afio ochenta, y lo mismo ocu-
tre con la tasa de inflacidn en los paises industrializados, en especial
en los Estados Unidos.

Otras diferencias significativas son, en primer lugar, una mejor
situacion fiscal que no sélo es resultado del proceso de privatizaciones
sino también —y sobre todo— de la reduccion de la evasion fiscal.
En segundo lugar, el sector privado tiene una participacion mayor en
el proceso de inversion y en consecuencia es posible que la asignacion
de los recursos sea mas eficiente. No obstante, al evaluar la pertinen-
cia de este hecho para el crecimiento debe tenerse en cuenta que la
tasa de inversion actual es menor a la de 1979-1981, bdsicamente
debido a la muy reducida tasa de inversion publica. En tercer lugar,
en los pasados treinta meses ha habido una persistente reduccion en
la prima de riesgo-pais que, unida a la caida de las tasas de interés
internacional, ha provocado una fuerte declinacién interna en las tasas
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de interés. Por 1ltimo, aunque ha habido una fuerte especulacion
en los mercados de capital y de bienes raices, los signos de genera-
cion de una burbuja en esos mercados no han persistido. Luego de un
aumento inicial, los precios en esos mercados son en la actualidad
mas bajos que dieciocho meses atras (aun cuando todavia son con-
siderablemente superiores a los existentes antes de la estabilizacion).

A pesar de su importancia, ninguna de estas diferencias concer-
nientes a la economia nacional parece ser lo suficientemente marca-
da como para cambiar la premisa de que existen grandes similitudes
entre la experiencia actual y la de 1978-1981. En realidad es la dife-
rencia en el panorama internacional (en particular las bajas tasas de
interés) la que constituye el factor basico de diferenciacion entre am-
bas experiencias de liberalizacion. La situacion externa favorable
no sdlo ha reducido los problemas de insolvencia del sector publico
sino que también ha inducido una reduccion en la tasa de rendimiento
requerida para la inversion fisica, haciendo mas probable mantener
una oferta razonable de fondos externos en el futuro préximo. En este
sentido, lo que las sefiales provenientes del mercado internacional
parecen sugerir es que existen mayores incentivos para la inversion
y que hay mas tiempo para llevar adelante el proceso de ajuste.

Mas tiempo y mas incentivos para la inversion en activos fisicos,
sin embargo, no garantizan la sustentabilidad de largo plazo de la re-
forma, en particular si la distorsién existente en los precios relativos
llevara a una profundizacién del desequilibrio en cuenta cotriente en
vez de colocar a la economia en un nuevo sendero de crecimiento de
equilibrio. En relacion con esto la evolucion futura de las exportacio-
nes es clave. También lo es la evolucién tanto del ahorro nacional
como de la inversion. Es importante, por lo tanto, pasar revista breve
a la evolucion de estas variables luego de la reversion de las corrientes
de capital.

2. Crecimiento, ahorro externo e inversion

Una de las consecuencias mas negativas de la crisis de la deuda
consistié en una reduccion espectacular del coeficiente de inversion.
Como puede verse en el cuadro 15, entre el maximo de 1980 (26.6%
del PiB) y el minimo del periodo hiperinflacionario de 1989 (14.2%)
hay una diferencia de 12 puntos porcentuales del PIB. Durante los afios
1982-1990, como consecuencia, el promedio del coeficiente de inver-
sion fue muy inferior al del periodo de posguerra, ubicandose en un
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CuapRro 15. Estructura del piB

(Porcentaje; precios constantes)

Importa-  Oferta Con- Inver-  Exporta- Absorcion
ciones global sumo sion ciones interna

1980 100 11.9 1119 783 26.6 7.0 104.9
1981 100 11.6 1116 802 23.6 7.8 103.8

Ao PIB

1982 100 6.9 1069  78.1 204 8.4 98.5
1983 100 6.2 106.2 78.4 19.5 8.3 97.9
1984 100 6.3 106.3  79.9 18.5 7.9 984
1985 100 5.9 1059 79.8 16.3 9.8 96.1
1986 100 6.3 106.3  80.7 17.5 82 98.2
1987 100 7.0 1070 797 19.5 7.7 99.3
1988 100 6.3 106.3 775 19.5 9.3 97.0
1989 100 55 105.5 793 15.7 10.5 95.0
1990 100 5.5 1055 789 142 12.5 93.1
1991 100 84 1084 81.6 16.3 10.5 97.9

1992 100 12.6 1126 832 19.6 9.7 102.8
1993 100 13.4 1134 829 21.0 9.5 103.9

Fuente: Banco central.

promedio menor a 18%. La contrapartida de esto fue el estancamiento
de la economia. En 1990, el producto era 3.1% inferior al de 1980.

El aumento de los pagos de intereses durante la crisis de la deuda
redujo marcadamente el ingreso nacional. Entre 1982 y 1990, en pro-
medio, el PNB fue 5% menor al PiB debido al peso de los servicios de
la deuda. Como la participacion del gasto de consumo se mantuvo en
los niveles del periodo precrisis, el resultado final fue una caida consi-
derable del ahorro nacional como proporcion del ingreso. Debido a
que la reduccion en la inversion fue menor a la del ahorro nacional,
la economia siguio haciendo uso del ahorro externo. Como vimos, bue-
na parte de ese ahorro se obtuvo mediante crédito “forzoso”, es decir
via atrasos en los pagos de intereses devengados por la deuda externa.

Lo anterior, sin embargo, no implica que el esfuerzo de transferen-
cia externa no haya sido espectacular. Debido a que el crédito externo
fue sistematicamente menor que los intereses devengados, la Argen-
tina hizo una transferencia neta positiva en los afios ochenta. Esta
transferencia se realizo mediante la generacion de superavit comer-
ciales. La contrapartida de esto fue que la absorcién fue menor que
el ingreso en alrededor de tres puntos porcentuales del producto de
manera sistematica entre 1982 y 1990 (cuadro 15).
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Esta evolucidn de la brecha externa cambié de manera significa-
tiva luego de la reversion en el movimiento de capitales. El cuadro
15 muestra que la transferencia externa medida por la diferencia entre
absorcion y PIB, cayé de un méaximo de 6.9% en 1990 a -2.8% en
1992. Esto es, la marcada reversién en los movimientos de capital
privado permitié que por primera vez en once afios la Argentina efec-
tuara una transferencia neta negativa al resto del mundo.

La flexibilizacién de la restriccién externa detuvo la tendencia
declinante de la tasa de inversion. Entre 1990 y 1992 hubo una recu-
peracion de mas de cinco puntos porcentuales en el coeficiente de
inversion.* Sin embargo, como tal recuperacion se dio a partir de los
deprimidos niveles poshiperinflacionarios, el promedio del coefi-
ciente de inversion es alin similar al observado en promedio durante
los afios ochenta. Para garantizar un proceso de crecimiento sostenido
la tasa de inversion deberia subir significativamente en el futuro.*
Esta aseveracién no implica desconocer el hecho de que la actividad
se recuper6 de manera considerable en los recién pasados afios (la
economia crecié mas de 8% anual promedio en 1991-1992 y 6% en
1993). Justo eso apunta a remarcar que dicha recuperacion parece
mas asociada con un aumento en el empleo de la capacidad produc-
tiva existente —subutilizada luego de los"episodios hiperinflaciona-
rios— que con una ampliacién de la misma capaz de sostener el
crecimiento en el largo plazo.

Una segunda nota negativa es que hubo un debilitamiento adicio-
nal de la tasa de ahorro debido a que el gasto de consumo tendié a
crecer mas rapidamente que el piB. El coeficiente de consumo pasé
de 78.9% en 1990 a 83% en 1992-1993 (véase cuadro 15). Esta ultima
cifra representa un pico en la serie, y es atin mayor que la ocurrida
con la expetiencia de apertura de 1979-1981.“° Obviamente, la mayor
disponibilidad de financiamiento del resto del mundo via ingresos de

38 La tasa de crecimiento de la inversion global en 1991-1992 se ubicé en 64%. El
rubro que mostro la mayor tasa de crecimiento fue el de maquinaria y equipo (87%). La
tendencia de crecimiento se mantuvo en 1993, aunque habia presentado tasas mas bajas
(13 por ciento).

39 Tomando en cuenta que la asignacion de los fondos de inversién por parte de las
empresas publicas estaba lejos de ser eficiente, es razonable esperar que haya un aumento
en la eficiencia de la inversion realizada por las empresas privatizadas. Este hecho, sin
embargo, debe ser evaluado tomando en cuenta el actual estado de deterioro de la
infraestructura econémica que necesitaria de una tasa de inversion por arriba de la normal
para ser recompuesta.

40 Durante 1993 es probable que la participacién del consumo se haya reducido en
cerca de un punto porcentual del pis.
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capital privado explica la aparente incongruencia de que el coeficien-
te de consumo y el de inversion hayan subido al mismo tiempo.

La incertidumbre respecto al futuro mas importante que plantea
esta evolucién del ahorro vis d vis la inversion es que, aun cuando la
tasa de inversion es todavia reducida, la utilizacién de ahotro externo
para financiarla es significativa. Desde el punto de vista de la con-
gruencia macroecondmica, entonces, pareciera que la alternativa es
generar una marcada reduccion en el coeficiente de consumo que
ayude a aumentar el coeficiente de inversion sin presionar sobre el
ahorro externo, o bien lograr un incremento considerable en la pro-
ductividad de la inversion que permita incrementar la tasa de creci-
miento econémico dado el coeficiente de inversion. La congruencia
de las cuentas externas, por su parte, requiere que la tasa de creci-
miento de los sectores comercializables sea muy superior a la de los
no comercializables si es que la dependencia del ahorro externo y la
fragilidad financiera van a ser reducidas en el futuro. En este sentido,
cabe subrayar que la restriccion mas importante que la economia en-
frenta, tanto para lograr una reduccion de la tasa de consumo*! como
para inducir una vigorosa tasa de crecimiento del sector de comer-
cializables, es la distorsionada estructura de precios relativos que pre-
senta en la actualidad.
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5. MOVIMIENTOS DE CAPITALES, ESTRATEGIA
EXPORTADORA Y ESTABILIDAD
MACROECONOMICA EN CHILE

Ricardo Ffrench-Davis, Manuel Agosin
y Andras Uthoff*

INTRODUCCION

EsTE trabajo tiene por objeto analizar los factores determinantes, el
manejo macroeconémico y los efectos de las afluencias de capitales
extranj eros enla economia chilena. En el periodo 1982-1987 la restric-
cién pnnclpal que experlmentaba la economia chilena era la escasez
enfrentar la problematlca opuesta que emergxo primero, de un alza
notable del precio del cobre, y luego de la abundancia de capitales
extranjeros. Los efectos mas importantes de la renovada afluencia de
capitales han sido su efecto positivo en la inversién, y su p presmn en
la actividad econémica, en la oferta monetaria y hacia la apreciacion
cambiatia.

Para contrarrestar el efecto en el tipo de cambio, las autaridades
han recurrido a una serie de medidas que han puesto una cuiia entre
los mercados financieros de corto plazo nacionales y externos. El
objetivo principal fue impedir una apreciacién cambiaria como la
experimentada en el periodo anterior de gran afluencia. de.ca.pl.talg_
(1978-1981) y crear un espacio para la politica monetaria interna; con
ello, el banco central pudo moderar sus efectos negativos en la susten-
tabilidad de los equilibrios macroecondmicos y en la expanslon de
las exportaciones, que lideraron el crecimiento econémico chileno
reciente. El efecto monetario de la intervencion del banco central en
el mercado cambiario fue contrarrestado con la esterilizacion del co-
rrespondiente aumento de la liquidez.

Se han utilizado cuatro instrumentos basicos con el propésito de
neutralizar los efectds que, como resultado de la afluencia de capita-
les de corto plazo, puedan resultar incompatibles con los objetivos de

* Los autores agradecen los comentarios de Guillermo Calvo, Vittorio Corbo, Rodrigo
Vergara y Joaquin Vial, y las valiosas aportaciones de Alvaro Calderén y Daniel Titelman.
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la estrategia de desarrollo exportador. Estos instrumentos son: i) la
aplicacién de impuestos y requerlgnentos de reservas (encajes) a
lg_%d_ggapﬁajcs, ii) quﬂgg_jtlca cambiaria sustentada en la flo- .
tacion sucia del tipo de cambio en torno a un valor de referenc1a
deferminado sobre la base de una canasta de_ . monedas; iii) las opera- .
ciones de mercado abierto a fin de esterlllzar los efectos monetatjos

de las transacclones es cambiarias, y iv) la prudente regulacion de los

" Con las medidas adoptadas se logré moderar la inevitable aprecia-
cion cambiaria que trae la nueva afluencia de capitales extranjeros.
De todos modos, entre los primeros trimestres de 1991 y 1993 hubo
uha Ley_ahxaml;c_a.l_gg__l“ﬂé 1 ' luego, en 1993, el tipo de cambio real
mostro una leve recuperaclon Es dificil detemun&%ﬂ'ﬁl’é‘é‘l’&e‘c’f?

e la apreciacion en la inversion en rubros exportables. Es probable
que el crecimiento de las exportaciones no tradicionales, asi como
la inversion en dichos rubros, tenga un fuerte componente inercial.
Aunqueel analisis se centra en los afios 1987-1993, se hace referencia
al periodo 1978-1981, durante el cual se llevo a cabo la mayor parte
de la liberalizacion financiera externa en Chile. Estos dos periodos
se caracterizaron por grandes entradas de capital, las cuales fueron
maneJadas por la autoridad econdrnica de manera muy diferente.

En la seccién 1 de este estudio se desctiben las caracteristicas de
las corrientes de capital y se analizan sus determinantes. Se hace es-
pecial hincapié en tres tipos de cotrientes distintas: i) la inversion
extranjera directa (IED); ii) las.nuevas modalidades de inversién de
cartera (la bolsa de valores, los fondos mutuos de inversién y la colo-
cacion de titulos chilenos en la Bolsa de Nueva York), y iii) otras co-
trientes de capltales ‘especulativos.
~ En la seccion 1t se analiza el manejo de dichas corrientes, desde
las perspectlvas de la estrategia exportadora, los equilibrios macro-
econdmicos, y las politicas fiscal, monetaria y cambiaria, En lo que
se refiere a la politlcawg;gggana_,_se estudian las medidas optadas
en el actual periodo de entrada de capltales comparandolas on las
tomadas durante 1978- 1981 En cuanito aT_j)_ohtlca Cambiaria, se exa-_
minan las medldas adoptadas respecto al tlpo de cambio y su efect1v1-

1 £l tipo de cambio real se define como el precio nominal del délar multiplicado por
el cociente entre la inflacion externa pertinente y las tasas de inflacion interna; ésta se
mide por el indice de precios al consumidor (1pc). La inflacion externa se calcula con base
en los indices de precios al mayoreo (1pm), expresados en délares, de los principales socios
comerciales de Chile, ponderados por la importancia relativa del comercio —excluidos
el petrdleo y el cobre— que Chile realiza con ellos (Feliu, 1992).
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dad para moderar de manera notable la apreciacion que podria haber
ocurrido si las autoridades econémicas no hubieran intervenido.

En la seccion 1 se analizan los efectos de las corrientes d d_e_gapltal
en la inversién nacional. Uno de los resultados del estudio es que, en
parte gracias a las politicas adoptadas, las afluencias de capltales han
tomado preponderantemente la modalidad de IED. Si bien no toda la
IED se materializa como inversion nueva (a veces es sélo compra de
activos existentes), se intenta determinat de manera aproxlmada cual
habria sido la contribucion efectiva de la IED a la inversién total.

" El estudio termina con una seccién de conclusiones, en donde se
extraen algunas lecciones de polifica para enfrentar las bruscas entra-
das de capitales y apreciaciones del tipo de cambio real. La regulacion
de los movimientos de capitales ha logrado importantes objetivos
sumamente interrelacionados. Primero, desarrollar instrumentos de
politica que sirvan de incentivos o batreras a la entrada y salida de ca-
pitales, o que cumplan ambos objetivos. Segundo, regular los mer-
cados cambiarios y monetarios pata influir en los precios relativos
macroeconomicos basicos, a fin de intentar que éstos no se desvien
de manera significativa de su trayectoria de equilibrio de largo plazo,
‘que afectaria la asignacion de recursos para el crecimiento.sustenta-
ble. Tercero, un manejo de los agregados monetarios y de los elemen-
tos determinantes de la demanda agregada, para influir positivamente

en la formacion de capital y en su productividad. Sin embargo, una
gradual liberalizacion de diversas cortientes de capital, unida a una con-
siderable mejora en los términos de intercambio, ha dificultada cre-
cientemente en 1994 la regulacién del mercado cambiario.

I. CARACTERISTICAS DE LAS NUEVAS CORRIENTES DE CAPITAL

En las pasadas dos décadas la liberalizacion drastica de la economia
chilena se ha reflejado en todos los ambitos de la politica econdmica.
En el campo comercial, entre 1974 y 1979 se eliminaron todas las
medidas no arancelarias y se redujo el arancel a una tasa uniforme de
10% (11% enla actualidad). En lo que concierne a la cuenta de capital
de la balanza de pagos, la mayor parte de la liberalizacion de las
entradas de capital y del mercado financiero interno se llevé a cabo
en los afios setenta y comienzos de los ochenta, aun cuando los in-
gresos y egresos todavia estin sujetos a ciertos controles, que han
sido liberalizados parcialmente desde 1991. Sin embargo, en 1986 se
establecié un estricto y prudente sistema de supervision en las enti-
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dades bancarias y desde 1991 se han reimpuesto diversas regulacio-
nes para hacer frente a la abundancia (circunstancial) de divisas.

El crecimiento econdmico, que ha tenido grandes altibajos en el
pasado cuatto de siglo, fue liderado por las exportaciones, cuya par-
ticipacion en el producto interno bruto (PiB) ha aumentado notable-
mente (de menos de 15% en 1974 a mas de un tercio en la actualidad,
en precios de 1977). El mayor crecimiento ha correspondido a nuevas
exportaciones, incluidos los productos hortofruticolas, los forestales,
los productos del mar (en particular la harina de pescado y el salmoén)
y un grupo creciente de rubros manufacturados, entre los cuales
destaca el papel y la celulosa, y varios otros productos. La inversion
en capital fijo fue débil durante casi todo el periodo. Sin embargo,
empezo6 a recuperarse desde fines de los afios ochenta y luego a
crecer, logrando superar el 20% del PIB (en pesos de 1977) en 1993.2

Después de la depresion de 1982-1983, durante la cual el PIB cayd
15%, la economia chilena ha manifestado una recuperacion sosteni-_
da, con una leve interrupcion aneﬁrq‘en 1985, , como resultado de po-
liticas deliberadas para requi

las | cuentas externas y fiscales,.y
luego en 1990 para bajar la inflacién y el exceso de demanda  agregada
respecto a la capacidad productiva, generados por un fuerte aumento
del gasto en el ultimo bienio del gobierno militar. Este crecimien-
to del PIB ha estado asociado con una bonanza de las exportaciones

g

no tradicionales, una recupetac ion de la invefsisn, un preciomuy altg
del cobre y posteriormente una gran entrada de capitales privados.
La recuperacxoﬁ’&'e"lé;s‘cnorrlentqs de capital voluntario privado em-
pezo a mamfestarse en 1987 (véase cuadro 1). Desde esﬁ‘emaﬁa
1989 los ingresos de capital aumentaron de manera sostenida, pero
en montos efectivos que lo sittian en niveles inferiores al promedio
de 1983-1986. Creci6 espectacularmente la pattida cotrespondiente
a las conversiones de deuda en cami, 1 accionario, El despegue de las
aportaciones en efectivo se inicié en 990 y aumenté mucho en 1993. -
El rubro mas importante fue la inversion extranjera directa efectiva.’

Otros componéntes stghificativos entre 1989y 1993 fueron los prés-

2 El Banco Central de Chile (1993) ha publicado nuevas cuentas nacionales (con base
en 1986); éstas dan tasas de inversion con inflexiones parecidas a las cuentas basadas en
el afio 1977, pero con niveles notablemente mas altos que en la serie anterior (véase cuadro
8). En este articulo trabajaremos con las cuentas nacionales anteriores.

3 Lainversion extranjera directa efectiva incluye los ingresos netos de capital median-
te el Decreto Ley 600 y el capitulo xiv del Compendio de normas de cambios internacio-
nales (cNcr) del banco central. A ello se suman los créditos netos asociados al pL 600.
Aqui hemos clasificado aparte la capitalizacion de créditos externos y las inversiones
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tamos privados de corto plazo, y el retorno a partir de 1991 de los
préstamos privados voluntarios de mediano y largo plazos.

Las inversiones de cartera, que apareaeron en 1989, constituyen
un fenémeno nuevo. La mayor patte de estas invetsiones son canali-
zadas mediante dos vias: fondos mutuos extranjeros, organizados
especificamente para invertir en acciones de sociedades anénimas
chilenas y de otras sociedades latinoamericanas; emisiones de accio-
nes de varias empresas chilenas en el mercado bursatil estadunidense
mediante los American Depositary Recexpts (ADR). Otro fenémeno
reciente, en sentido opuesto, es la aparicion en 1991 de una corriente
significativa de exportacién de capltal por émpresas chilenas, la cual
ha tomado la modalidad de inversiones’ ditectas y de coﬁpmf;l— de
activos en el exterior, en especial en la Argentina.

Es interesante colocar las corrientes de capltal del periodo 1987-
1993 en el contexto de su evolucién desde-1978.% Los ingresos netos
de capital en 1978-1981 representaron entre 11 y 14% del PIB a pre-
cios cotrientes (véase cuadro 2). Si se mide esta proporcion en precios
y dolares de 1977, ésta se situa entre 11 y 18%. Aunque hubo una
acumulacidn de reservas importante, entre 54 y 100% de los ingresos
financiaron grandes déficit en cuenta corriente (ocasionados por la
creciente sobrevaluacion real del peso y por el acelerado incremento
de la demanda agregada). En el periodo en curso, las entradas de
capital han sido mas modestas, tanto en términos nominales como en
porcentajes del piB. El tinico afio en el que las entradas fueron simi-
lares a las experimentadas entre 1978 y 1981 fue 1990, cuando los
ingresos de capital alcanzaron 11% del PIB a precios corrientes. Sin
embargo, el déficit en cuenta corriente fue pequefio y decreciente en
ese afio, en tanto que la acumulacnon de reservas alcanzd.77% del
ingreso de capitales y 8% del groducto interno bruto.

Un pronunciado cambio posterlor en el saldo comercial también
se reflejo en la cuenta corriente. Después de haber mostrado un
superavit en 1991, ésta se deterioré con rapidez hasta alcanzar cerca
de 5% del PIB en 1993. El brusco cambio ha estado asociado a: i) un
giro en la situacion interna.—la economfa crecié muy lentamente en
1990-1991 y se recuperé de manera considerable en 1992-1993,; ii)
modificaciones de los términos de intercambio que pasaron de favo-

realizadas con pagarés de la deuda externa mediante el capitulo xix del cnci. Véase
cuadro 1.

4 Para un anilisis del manejo y efecto de los ingresos de capital en 1978-1982, véase
Ffrench-Davis y Arellano (1981), Ffrench-Davis (1984), Hachette y Cabrera (1989),
Mizala (1985), Morandé (1988) y Ramos (1988).



Cuapro 1. Chile: Cuenta de capitales, 1980-1993

{Millones de dolares)

1980- 1983-
1982 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Cuenta de capitales 3026 1278 741 945 1009 1264 3049 829 2883 2763
1. Inversion extranjera 421 113 380 1068 1305 1677 1690 761 703 1768
a. Inversién del exterior 448 118 383 1075 1321 1687 1698 883 1082 2289
Inversion extranjera directa :
efectiva® 332 92 60 104 124 182 235 562 730 896
Créditos asociados al bL 600
(netos)® 115 -1 67 185 388 311 749 336 51 615
Desembolsos 134 53 108 226 524 437 888 458 328 847
Conversion de deuda/capital 0 27 255 786 809 1107 355 -40 -32 -55
Inversion de cartera 0 0 0 0 0 87 359 25 332 833
Fondos de inversion® 0 0 0 0 0 87 254 56 50 40
American Depositary Receipts
(ADR) 0 0 0 0 0 0 105 -31 282 793
b. Inversion al exterior -27 -5 -3 -7 -16 -10 -8 -122 -378 -521
2. Otros capitales 2605 1164 361 -123 -296 -413 1358 68 2179 996
a. Capitales de mediano y largo
plazos 2080 1438 -41 -968 -986 -1616 -57 -419 239 -96
Desembolsos de mediano y
largo plazos 3613 1623 1144 829 998 1009 1328 1152 1376 1438
Por créditos 3572 1623 1144 829 998 1009 1328 952 1256 1114
Créditos mediante el
articulo 15 65 23 16 27 42 232 395 210 104 187
Créditos de proveedores 237 124 159 197 124 134 86 85 77 129
Créditos oficiales 80 445 510 535 765 558 652 508 656 290



Bancos 3176 1021 459 69 68 67 164 87 386 448

Empresas y particulares 15 10 0 0 0 18 32 61 32 60
Por bonos 41 0 0 0 0 0 0 200 120 324
Amortizaciones de

créditos externos -1487 -638 -1192 -1804 -2381 -2636 -1432 -1546 -1174 -1506

Amortizaciones efectivas® -1487 -552 -432 -269 -513 -690  -604 -863 -838 -1230

Conversiones de deuda externa 0 -85 -760 -1535 -1868 -1946  -828 -684 -336 -276
Otros capitales de mediano

y largo plazos (netos)® -46 452 7 8 397 11 48 -24 38 -28

b. Capitales de corto plazo 525 -273 402 845 690 1203 1415 487 1940 1091
Lineas de corto plazo 729 -165 242 141 371 819 549 -998 1879 154

Sector piblico no financiero 249 -26 22 5 44 161 -101 -600 61 -12

Sector privado y bancario 480  -139 220 136 328 658 650 -398 1818 165
Corto plazo comercial directo 58 -19 -47 -99 -3 105 251 400 -217 207
Activos de corto plazo -346 248 563 577 546 273 610 1094 280 732

Contrapartida conversion :

de deuda externa 0 44 478 750 991 606 473 665 263 135

Otros -346 204 8  -172  -445 -332 137 429 17 597
Otros capitales de corto plazo

(netos) 85 -338  -357 225 -225 S 5 -9 -1 -1

FUENTE: CEPAL, con base en informacion del Banco Central de Chile.

2 Corresponde a los ingresos netos mediante el Decreto Ley nim. 600 y el capitulo xiv del cnci.

b A pesar de no ser estrictamente capital de riesgo, es un crédito asociado directamente con el proceso de inversion,

¢ Corresponde a los fondos constituidos mediante la Ley nim. 18.657.

4 Descontadas las amortizaciones de los créditos asociados al pL 600.

¢ Incluye el refinamiento de amortizaciones, retiming de intereses, amortizaciones diferidas al Club de Paris, y otros activos y pasivos de mediano
y largo plazos. En 1983, corresponde al refinamiento de amortizaciones efectuado en el marco del acuerdo de restructuracion de 1a deuda de ese afio.
En 1988, corresponde al retiming de intereses en el marco del acuerdo de restructuracion de la deuda de ese afio.

f Refleja la disminuci6n de activos del sector privado para financiar conversiones de deuda hechas con recursos del mercado informal, y que no
tienen contrapartida en otros componentes de la balanza de pagos.



CUADRO 2. Resumen de la balanza de pagos de Chile, 1979-1993

(Millones de dolares)
Ingresos netos de capital
Balanza Servicios Cuenta Cuenta de Errores y Acumulacion a pis (porcentaje)
comercial financieros corriente capitales® omisiones dereservas En délares En délares
nominales de 1977°
1979 -355 675 -1189 2247 -11 1047 10.8 11.2
1980 -764 930 -1971 3165 50 1244 11.5 13.0
1981 -2677 1 464 -4 733 4 698 102 67 14.2 17.9
1982 62 1921 -2 304 1215 -76 -1165 4.8 55
1983 986 1748 -1117 508 68 -541 26 23
1984 363 2025 =211 1940 188 17 10.1 8.5
1985 884 2043 -1413 1384 -70 -99 9.6 59
1986 1092 1892 -1 191 741 223 -227 44 28
1987 1229 1700 -808 945 -91 45 5.0 3.0
1988 2219 1920 -167 1009 -110 732 4.2 2.8
1989 1578 1926 -705 1264 -122 437 5.0 3.2
1990 1273 1811 -648 3049 -32 2 369 11.2 7.6
1991 1576 1 809 15 829 394 1238 26 1.9
1992 749 1 860 -743 2 882 359 2 498 74 6.1
1993 -979 1503 -2092 2764 -94 578 6.7 55

Fuente: Banco Central de Chile.

a Ingresos netos de capital. Esta columna, mas errores y omisiones, y menos la variacion de reservas (segin balanza de pagos) es igual al
financiamiento neto de la cuenta corriente.

b El pis (en pesos de 1977) fue convertido a ddlares con el tipo de cambio promedio para 1977. Los ingresos de capital fueron deflactados por el
indice de precios externos para Chile.
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rables (probablemente sobre lo “normal™) a desfavorables;® iii) efec-
tos rezagados de las revaluaciones de 1991-1992 y de una reduccion
arancelaria en 1991.

Resulta evidente que el equilibrio del sector externo puede expe-
rimentar altibajos notables por efecto de choques externos y por
cambios en la circunstancia macroecondmica interna de corto plazo.
Por consiguiente, una vision cortoplacista puede inducir a costosos
efrores, como ocuttié en los afios 1978-1981. Las actuales autorida-
des economicas parecieron tener muy presente esa leccion cuando
intentaron frenar las presiones revaluatorias en 1991, no obstante el
superavit comercial y de cuenta corriente observado en ese afio.

La composicion de los ingresos de capital ha variado de manera
mas marcada que su volumen total (véase cuadro 1). En 1978-1981,
los ingresos de capital tomaron predominantemente la modalidad de
préstamos de mediano y largo plazos de la banca internacional al sec-
tor privado nacional. En parte, dada la abundante oferta de préstamos
bancarios, esto se debié tanto a la creciente liberalizacion de los li-
mites impuestos al endeudamiento externo de los bancos locales, con
el fin de que hiciesen préstamos en pesos, asi como de los avales que
los bancos podian otorgar al endeudamiento externo de las empresas
no banearias.

A continuacion se procede a analizar los cuatro componentes mas
importantes de las afluencias de capital: la inversion extranjera direc-
ta (iED), las inversiones de cartera, las corrientes especulativas y las
inversiones chilenas en el exterior.

1. La inversion extranjera directa

La 1ED ha tenido un papel protagénico en el actual periodo de
entradas de capital. La IED fue normada desde 1974 por el Decreto
Ley 600, al cual se le han introducido ajustes menores desde entonces.
Los principios de este decreto son el trato nacional para los inversio-
nistas extranjeros, su libre acceso a los mercados nacionales y la casi
total ausencia del Estado en relacion con las actividades de las em-
presas extranjeras o al destino sectorial de sus recursos. Actualmente,

5 La deprimida situacién internacional ha provocado una caida en los precios de los
principales productos de exportacion. En el caso del cobre, por ejemplo, a fines de 1993
se presentaba una caida de 25% respecto al promedio de 1991-1992, en tanto que en la
celulosa la caida era de 35, y de 19% en la harina de pescado. En 1994 estos precios
muestran en general una recuperacion notoria.
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la repatriacion de capital puede efectuarse después de un afio de
matenahzada la inversion. A los mvex:smmsjag_extrameros se les
elr reglmen tributario aplicable a las empresas nacxonales ouna. tasa
impositiva fija sobre sus utilidades garantizada por un determinado
penodo Cuando las inversiones para proyectos de exportacion son
superiores a 50 millones de délares, las empresas pueden mantener
cuentas bancarias (scrow accounts) fuera de Chile con el fin de cubrir
pagos por concepto de iintereses, dividendos, regaliau compras de de
materias _primas wy_wl_g_nwe_swde‘ggpltal Como estos beneficios no estan
al alcance de inversionistas nacionales, se puede afirmar que la legisla-
cion vigente otorga trato preferencial a los extranjeros.

Otra manera muy utilizada para realizar inversiones en Chile fue
el mecanismo de conversién de deuda externa en capital —el capitulo
x1x del Compendio de normas de cambios internacionales (cNa) del
banco central— vigente desde 1985. Sin embargo, este mecanismo
no represento un ingreso neto efectivo de capital, pero si una conver-
sién de la deuda. Las inversiones realizadas por el mecanismo del
capitulo Xix estaban sujetas a aprobacion del banco central, caso por
caso. Ademas, existian algunas limitaciones en la utilizacion de este
mecanismo; en el caso de los grandes proyectos de inversion en la
mineria, sdlo 10% de las inversiones podia realizarse mediante con-
versiones de deuda. Cuando se introdujo el mecanismo, no podian
remitirse utilidades por un periodo de cuatro afios y el capital podia
repatriarse solo después de diez afios.

La 1D ha tenido una participacion creciente en los ingresos netos
de capital y alcanzé 32% en 1993; su importancia aumenta a 55% al
sumarle los créditos netos asociados al Decreto Ley 600. Se obser-
va un cambio en la composicion entre capital de riesgo y créditos
asociados en favor del primero, lo que puede estar relacionado con
los mecanismos que desalientan las entradas de capitales financieros
de corto plazo, que se comentan en la seccion 11

Ademas de la estabilidad de largo ﬂazo en las reglas del j juego

para las inversiones extranjeras y de la estabilidad'y buenos pronds-

ticos para la economia chilena en general, parece evidente que el
sistema de conversidn de {e deuda en cagltal fue un factor que favorec10

6 En la cuenta de capitales de la balanza de pagos las inversiones realizadas con pagarés
de deuda externa se presentan como ingresos de capital. Sin embargo, al mismo tiempo,
son anotadas como amortizaciones extraordinarias de las deudas que representan dichos
pagarés.
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el aumento de la presencia de inversionistas extrag_lgx'os En el perio-
do de su presenc ctiva (1985-1990), aporté mas de la mitad del
total de Ta IE que ingresd a Chile” (véase grafica 1). Existe una contro-
versia dificil de resolver acerca de la adicionalidad que representa-
ron estos recursos.? Los inversionistas que ingresaron a Chile por esta
via se betieficiaron de un significativo subsidio que no estuvo dispo-
nible para quienes utilizaron el bL 600. Ffrench-Davis (1990, cuadro
6) calcula que, entre 1985 y 1989, el subsidio implicito en el meca-
nismo fue de 46% del valor de las inversiones; esto es, el mayor valor
recibido por el inversionista de los pagarés en el pais dividido por su
precio de compra en los mercados internacionales. En valores co-
trientes, estos inversionistas aportaron papeles con un valor de 1 900
millones de ddlares en los mercados internacionales, por los cuales
se les reconoci6 en Chile un valor de 2 800 millones.’

Es probable que la publicidad internacional que rodeé la introduc-
cion del mecanismo permitiera crear un ambiente favorable entre los
inversionistas extranjeros y haya logrado canalizar el interés de ellos
hacia Chile. Ademas, contribuy6 a mitigar la crisis de la deuda ex-
terna y el servicio de ésta en un momento muy oportuno, de restric-
cion externa predominante. En parte por la disminucion de la deuda
(y en parte por el fuerte aumento del quantum y del precio de las ex-
portaciones), la razén deuda-exportaciones disminuy6 de 5 en 1984
a menos de 2 en 1989. El aumento del precio de los pagarés de la
deuda chilena en los mercados internacionales hizo que la conversion
dejara de ser un buen negocio para los inversionistas. En efecto, desde
1991 no se han realizado nuevas operaciones.

Una parte importante de la IED se ha establecido en rubros de ex-
portacion. Entre 1985 y 1992, los proyectos mineros absorbieron mas
delamitad de las corrientes que ingresaron de acuerdo con el bL 600.
Dos grandes proyectos de cobre (La Escondida y La Disputada de los
Condes) representaron una parte considerable de esas inversiones en
el periodo 1987-1990. Los unicos otros sectores significativos son
las manufacturas y los servicios. A juzgar por la informacién dispo-

7 Si se considera que la Ik total incluye: i) los ingresos netos de capital mediante el pL
600 y el capitulo x1v (IED efectiva); ii) los créditos asociados con el bL 600; iii) la capitali-
zacion de créditos externos, y iv) las inversiones realizadas con pagarés de deuda externa.

8 Diversas evaluaciones del mecanismo se presentan en Desormeaux (1989), Ffrench-
Davis (1990) y Larrain (1988).

9 Su valor par alcanzé 3.2 mil millones de délares; esto es, alrededor de 15% de la
deuda externa de Chile al inicio del programa de conversion. Otro mecanismo (el capitulo
xvin) alcanzdé mayor significacién. Véase las referencias en la nota de pie anterior.



208 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

GRAFICA 1. Chile: Inversion extranjera neta

(Millones de dolares)
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FUenTE: Banco Central de Chile y cuadro 1.

nible para las inversiones superiores a 100 millones de ddlares, la ma-
yoria de las inversiones en el sector manufacturero ha sido destinada
a las industrias forestal y del papel y la celulosa, orientadas funda-
mentalmente a los mercados externos. Puede calcularse, entonces,
que casi dos tercios de la IED que ingresé mediante el DL 600 se haya
loqallzado en sectores de exportacién. En lo que se refiere a los set-
vicios, la evidencia indica que la inversion se ha centrado en el sector
financiero. En algunos casos, cuyo porcentaje del total es dificil de
determinar, estas inversiones no han representado creacion de activos
nuevos sino compras de activos existentes, lo que implica que no toda
la 1ED contribuye a aumentar la formacién bruta de capital.

Ha existido cierta selectividad sectorial en el mencionado capitulo
xix. Los limites impuestos a las inversiones mineras explican la poca
participacion del sector en estas inversiones. En cambio algunos sec-
tores manufactureros de exportacion (alimentos procesados, y papel
y celulosa), el sector forestal, la pesca y la agricultura de exportacién
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han recibido una gran proporcién. En lo que se refiere a los servicios,
estas inversiones se han centrado en las telecomunicaciones (priva-
tizadas a fines de los afios ochenta), las administradoras de fondos de
pensiones (AFP), los bancos, las empresas generadoras de electricidad
(también recién privatizadas) y los hoteles. En suma, es posible que,
de las conversiones de deuda en capital accionario, entre la mitad y
dos tercios haya ido a sectores de exportacion, pero que en una pro-
porcidn importante haya correspondido a la compra de activos exis-
tentes. En contraste con las inversiones realizadas mediante el pL 600,
aquéllas se han centrado en sectores extractores o procesadores de
productos primarios no mineros. Las inversiones en manufacturas no
relacionadas con los productos primarios en los que Chile tiene ven-
tajas comparativas naturales, no figuran de manera significativa ni en
las corrientes que ingresan mediante el DL 600 ni en las que lo hacen
por el capitulo x1x.

La compra de activos existentes ha sido indudablemente mas im-
portante entre las inversiones en virtud del_capitulg_x_lx que entre las’
realizadas por el DL 600. Una gran parte de las inversiones en el sector
servicios de acuerdo con el capitulo x1x fueron adquisiciones de em-
presas. Incluso en algunos sectores exportadores, empresas mixtas
con grupos empresariales nacionales incluyeron compras de acciones
de las empresas locales. Un calculo basado en antecedentes del banco
central sefiala que las compras de empresas representaron poco mas
de la mitad de las conversiones de deuda. Este gran porcentaje motivé
al banco central en 1990 a priorizar las inversiones nuevas en rubros
comerciables por sobre la compra de activos existentes.

2. Las inversiones de cartera

Es interesante analizar los factores determinantes de las cotrientes
mas novedosas recién producndas las inversiones de cartera, las cua-
les ingresan por medio de fondos de inversion de capital extranjero
(FICE) y por la venta de acciones en-mercados-bursatiles-intemaeio-
nales  via el mecanismo delos ADR.-Como se puede apreciar en el cua-
dro 1, los FICE fueron cuantitativamente mas significativos en 1989 y
1990. En cambio, los ADR, luego de una primera operacioén en 1990,
cobraron importancia desde 1992. Este mecanismo ha despertado un
creciente interés por parte de las empresas locales y de los inversio-
nistas foraneos, y ha generado también crecientemente significativos
efectos macroecondmicos, nho deseados, en la economia chilena.



210 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

CUADRO 3. Los ADRregistrados en la Bolsa de Nueva York
y operaciones flowback

(Millones de délares a noviembre de 1993)

Porcen- Variacién
Colo- , .
taje nominal

Empresa Fecha  cacion Inflows* Total® Flowback®
empresa  (porcen-

inicial enlos ADR  taje)
CTC 20/07/90 89 416.6 5056 46.1 242 416.9
Chilectra 19/02/92 72.7 36.7 1094 14 10.6 25
CCU 24/09/92 57 19.8 76.8 6.7 9.7 116
Madeco  07/06/93 55 346 89.6 24 15.8 103.6
Masisa 16/06/93 54 457 99.7 0 27.0 26.2
Soquimich 28/09/93 75.2 47.1 122.3 0 22.7 -84
Enersis 26/10/93 63.5 392 102.7 0 9.5 9
Total 466.4 639.7 1106.1 69.2 - -

Fuente: Latin Finance Review, varios numeros; Chile Market, corredores de Bolsa.

2 Contabiliza las compras efectuadas por extranjeros en Chile, convertidas a los ADR.

b Total de los ADR chilenos en la Bolsa de Nueva York (colocacion inicial mas
operaciones inflows).

¢ Las operaciones flowback corresponden a los ADR transformados en acciones y
comerciados en el mercado de valores nacional.

d Variacién nominal de la cotizacién de los ADR en la Bolsa de Nueva York desde el
momento de su primera colocacion hasta noviembre de 1993.

Existen dos modalidades por completo distintas de los ADR, La ori

M-v"“'?-"f’”‘;’,’”m
glnal (“oferfa inicial”) estd sometida a rlgurosas _exigencias: por
ejemplo, la empresa ofertante debe satisfacer minimos. QSRle?“J&S_,

de capital y. refifa Bruta, exceder los requisitos en materia de clasifi-

cacion de solvencia y, lo que es.atin mas importante, los ADR deben _

cotresponder a un mcremento,del.s;apnaldclaﬁm.ptesal_d_emgz

locarse en los mercados de valores estadunidenses. La segunda moda-

lidad (inflows o los ADR secundatjos) corresponde a adquisiciones en
Ia bolsa focal de valores, de acciones ya emitidas de las empresas que
cumplen las exigencias de la primera etapa. Posteriormente, se con-
vierten en ADR y entonces son comerciables en el mercado estaduni-
dense, y en Chile gozan de 16s beneficios de exenciones tributarias

en las ganancias de capital y tienen acceso al mercaﬁB?EfﬁBié‘ﬁB
formal cuando lo deseen. También existe el prmesgggﬂamback que
consiste en la conversion de los ADR en acciones y la reventa de éstas
en el mercado [ocal. Estas operaciones cuentan con acceso al mercado
cambiario formal de divisas para la conversion de los dolares en pesos
chilenos y viceversa. Una gran proporcion del total de ADR vigentes
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corresponde a la segunda categoria (véase cuadro 3); esta es una ope-
racion bursitil de acciones existentes, que no est4 asociada de manera
directa con la formacion de capital ni con la IED.

Elinterés por los tftulos chilenos se intensifica cuando se producen
diferencias de precio importantes entre el mercado local y el extranje-
ro. Estas diferencias son aprovechadas por los inversionistas extran-
jeros, produciéndose el proceso de inflows. Como se sefalo, la com-
pra de los ADR secundarios es la que estd predommando a fines de
1993, los ddlares que ingresaron mediante Jos ADR
64\mlllones en comparacion con sélo 466 millones porconceptode
ofertas iniciales (vease cuadro 3); esto es, la mayor parte de la afluen-
cia ésta asociada a “acciones antiguas”. Este fenomeno se acentué
mucho en 1994. De hecho 105 ADR secundarios por mil millones de ,
ddlares fueron operados en 1994, representando una entrada neta/ )
de capital de 2% del p1B. Esta puede tornarse en unasignificativa fuen-| ~ |
te de inestabilidad futura. \oj

En Chile operan dos tipos de fondos de inversion de capital extran-
jero: los financiados por medio de la conversion de deuda en capital
accionario (regulados por el anexo 2 del capitulo xix del cNci), hoy
reducido a fondos ya existentes, y los regidos por la Ley niim. 18.657.1°
Mediante este tltimo mecanismo se ha canalizado la mayor cantidad
de recursos para la constitucion de estos fondos. En mayo de 1994 la
Superintendencia de Valores y Seguros habia autorizado el funcio-
namiento de 18 fondos, los cuales habian captado a la fecha 505 mi-
llones de ddlares. Con respecto a la composicién de la cartera de los
fondos, 97% correspondia a acciones de 120 sociedades andnimas.
Sin embargo, sdlo cinco empresas locales abarcan el 45% de la car-
tera total de los fondos.!!

Por otro lado, los tres fondos constituidos via el mecanismo de
conversion de deuda captaron capitales por un monto de 130 millones
de ddlares. A principios de 1990, como ya se ha comentado, el banco
central anuncio reglas mas selectivas para la aplicacion del capitulo

10 L.a Ley Num. 18.657, anexa al pL 600, autoriza y regula el funcionamiento de los
fondos de inversién de capital extranjero en Chile (rice) desde septiembre de 1987. Pueden
acogerse a esta norma las entidades organizadas como FICE que capten recursos fuera del
territorio nacional, mediante la colocacion de acciones en algin mercado de valores en el
exterior (fondos de colocacion publica), o ingresen al pais capitales aportados de manera
directa por inversionistas institucionales extranjeros (fondos privados), para ser destina-
dos a la compra de valores de oferta ptiblica emitidos en Chile. Originalmente, los fondos
solo podian retirarse después de transcurridos cinco afios de su ingreso.

11 Entre ellas se encuentran Endesa con 13% del activo total de los fondos, la Com-
paiiia de Teléfonos (10%), Andina (8%), Enersis y Copec.
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XIX y excluyd de éste a nuevas apottaciones de fondos de inversion.
Indudablemente, las perspectivas macroecondmicas favorables de
Chile desde fines de los afios ochenta y el alza esperada en las coti-
zaciones de la Bolsa de Valores han resultado importantes para atraer
este tipo de capitales.

Es interesante contrastar el retorno para el inversionista, y por lo
tanto el pago a factores extranjeros de Chile, que han obtenido los
ADR y los FICE. Ambos han sido significativamente beneficiosos
para los inversionistas foraneos, tal como se menciona mas adelante.
Sin embargo, los ADR primarios han contribuido de manera directa a
aumentos en el volumen de acciones, mientras que los FICE han ayu-
dado en su mayor parte a incrementar los precios de las existentes.
Los ADR primarios ofrecidos entre 1990 y 1993 permitieron a las em-
presas locales colocar acciones a mejores precios de los que podrian
haber obtenido si se hubieran limitado al mercado cambiario local.
De hecho, los ADR fueron ofrecidos a relaciones precio-utilidad de la
Bolsa de Nueva York que eran mas altas que los coeficientes preva-
lecientes en el mercado chileno; el arbitraje previo y/o posterior a los
ofrecimientos de ADR aumento las relaciones locales hacia los nive-
les estadunidenses.'® Por lotanto, en este proceso las empresas locales
obtuvieron financiamiento a un menor costo.'*

No obstante los precios relativamente altos obtenidos por los emi-
sores de ADR, éstos continuaron después aumentando. En diciembre
de 1993 el valor de los ADR —incluidas ambas categorias de ellos—
compradas en 1 036 millones de ddlares habian subido a 2 200 mi-
llones (mas de 60 millones en dividendos). En cambio, los FICE entra-
ron a la bolsa local a precios mds bajos, lo que se refleja en el notable
mayor incremento posterior de su patrionio. Aportaciones de capi-
tal de los FICE del orden de 490 millones (cuadro 1) se habian trans-
formado a diciembre de 1993 en 1 600 millones de ddlares (véase

12 Bstos fondos se encuentran en proceso de disolucién; los inversionistas han pagado
una comision de 3%, lo que les permite retirar sus aportaciones mediante el mercado
cambiario informal, y los libera de cumplir el plazo de espera establecido inicialmente
para la repatriacion de capital captado via la conversiéon de deuda (doce afios para los
fondos de inversion). A fines de 1993 sélo permanecian en Chile 30 millones de dolares
de la inversion original.

13 1.a situacién se ha modificado posteriormente. Colocaciones mas recientes, por
ejemplo en julio de 1994, han sido vendidas con un descuento de 15% (Embotelladora
Andina) y de 10% (Chilquinta), en relacién con su precio local anterior.

141 a emision de nuevas acciones en el mercado bursatil chileno continua siendo muy
baja. En 1992 y 1993 sélo el equivalente a 60 millones de délares, y 95 millones, respecti-
vamente, fueron emitidas y vendidas en la Bolsa de Comercio de Santiago.
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cuadros 4 y 5). Ambas modalidades de pasivos externos son relati-
vamente liquidas, ya que los activos se pueden retirar con rapidez de
Chile mediante el mercado cambiario oficial (Mco) si los inversionis-
tas consideran conveniente vendetlos en el mercado local. Tanto en
lo que respecta a la estabilidad del acervo de aportaciones como en
su ayuda a la formacion de capital y a la innovacion productiva, la
IED es notoriamente superior.

CUADRO 4. Activos de fondos de inversidn de capital extranjero
(Miles de millones de pesos, a diciembre de 1993)

Acciones TS owest TR
Fondos relacionados
con el DL 600° 649.2 6.6 13.8 669.6
Fondos del anexo 2 |
del capitulo x1X° 25.3 0.1 0.8 26.2
Total 674.5 6.7 14.6 695.8

FueNTE: Superintendencia de Valores y Seguros, y Banco Central de Chile.
a Incluye depdsitos a plazo, letras hipotecarias, bonos y otras inversiones.
b Incluye 17 fondos de inversion.

¢ Incluye un fondo de inversion.

3. Las corrientes especulativas

Hacia 1975, las regulaciones existentes respecto al mercado finan-
ciero interno, asi como el control en las corrientes de capital desde el
exterior, dificultaban la entrada de afluencias especulativas hacia el
pais. Solo a partir de 1978, con la liberalizacién de las restricciones
al endeudamiento’externo de los bancos, puede hablarse de la posi-
bilidad de movimientos de capital especulativo mediante el mercado
cambiario oficial. Posteriormente, durante 1982, la contraccién abrup-
ta de la oferta internacional de préstamos bancarios a la América La-
tina, la percepcion de que Chile era un pais de riesgo, asi como la
creciente expectativa de devaluacion del peso, llevaron a una reduc-
cion grande de las corrientes de capitales privados; desde entonces
hasta 1986 tuvieron caracteristicas no voluntarias y como receptor. -
preferente al sector publico.'® Sélo a partir de 1987 volvié a produ-

15 Ante la desaparicion de créditos voluntarios, destacan los créditos de los organismos

financieros multilaterales y los créditos frescos de mediano plazo de la banca internacional
otorgados al banco central y a la Tesoreria en el contexto de las renegociaciones de la
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CUADRO 5. Pasivos externos de Chile
(Miles de millones de dolares)

1980 1986 1990 1993

1. Deuda tradicional 1.1 195 174 192
Largo plazo 94 178 140 157
Piblica : 47 144 9.8 8.6
Privada 4.7 34 42 7.1
Corto plazo 1.7 1.7 34 35
Publica 0.3 1.4 2.0 0.5
Privada 1.3 0.3 14 3.0
2. Reservas internacionales
Banco Central® 4.0 1.8 54 9.8
Activos del sistema financiero 0.6 0.5 0.5 0.5
3. Inversion extranjera
Inversion extranjera directa (IED)® 1.0 2.1 2.8 49
Inversién con pagarés de deuda
externa® - 0.3 3.3 32
American Depositary Receipts (ADR)? - - 01 22
Fondos de inversion® - 0.5 1.6
Inversion al exterior (activos capitulo X1r) 0.0 0.1 02 1.2
4. Utilidades no distribuidas® nd. nd 1.6 32

Fuente: Banco Central de Chile (1 y 2) y célculos de los autores (3 y 4).

2 Reservas internacionales brutas, netas del uso de créditos del rMm1.

b Surna de las corrientes nominales netas de capital de riesgo del pL 600; excluye el
capitulo x1x del cnci, la deuda capitalizada directamente y las utilidades no distribuidas.
Los créditos asociados con la i1ep estdn incluidos en la deuda privada de largo plazo.

¢ Es el valor de redenominacion (neto de retiros de capital) del capitulo xix mas
capitalizaciones directas.

d Acervo a precios de mercado.

€ Calculo conservador de utilidades y aumentos del valor nominal del acervo de Iep y
capitulo xix.

n.d.: No disponible.

cirse una cotriente de capitales privados de montos importantes, del
cual una proporcion considerable era capital especulativo o de corto
plazo.

La medicién de los capltales especulativos presenta problemas
estadisticos importantes, porque ellos suelen esconderse tanto en la

deuda. A diferencia de otros paises deudores de la América Latina, Chile conto con trans-
ferencias netas significativas de los acreedores multilaterales, las que facilitaron el gran
ajuste estructural realizado por la economia nacional (Damill, Fanelli y Frenkel, 1992;
Ffrench-Davis, 1992).
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cuenta cotriente como en la.de capital. Es comun que se considere
que, con excggglgrlde los créditos para financiarel comercio exterior,
todos los  capitales dé corto plazo (a menos de un afio) son de cardcter
especulatlvo; Lo merto es que no todas 1a5.gatnen£es&meng§,§le un
afio lo son, y es indudable que el crédito comercial “normal” no Io

A

es De todas maneras las corrlentes Erxvadas de corto plazg represen-

tan una primera aprox1mac10n alamedicion del concepto de capltales"
especulatlvos

Cuando existen controles de capital o medidas que desincentivan
las corrientes de corto plazo (como en el caso de Chile desde media-
dos de 1991), las vias mas importantes para ingresar capitales espe-
culativos son la sobrefacturacion de las exportaciones de bienes y
principalmente de servicios (como el turismo), la subfacturacion de
las importaciones y los adelantos y rezagos (leads and lags) en las
liquidaciones de las operaciones de comercio exterior.

Otro canal por el cual podrian ingresar capitales especulativos es
. el mercado cambiario informal (ex mercado paralelo). Es indudable
que en estas corrientes influyen tanto la diferencia entre las tasas de
interés en Chile y los mercados financieros internacionales (en par-
ticular, las tasas en el délar) como las expectativas de depreciacion o
apreciacion del peso. El banco central realiza un calculo de algunas
de estas corrientes, asociadas con la cuenta corriente y otras opera-
ciones de la cuenta de capital. El resultado se presenta en una partida
de la cuenta de capitales 1lamada “otros activos™, lo cual ha permitido
depurar en parte la cuenta de errores y omisiones.

Las corrientes especulativas registradas se encuentran dentro de
los movimientos de corto plazo realizados por los sectores privado
y bancario y de las operaciones de crédito comercial directo. Estas
ultimas, aunque no tienen un caracter especulativo, evidentemente
responden a las diferencias de las tasas de interés. Por consiguiente,
pueden calcularse las corrientes especulativas sumando las afluen-
cias privadas de corto plazo registradas en la balanza de pagos y la
partida “otros activos™. A partir del cuarto trimestre de 1991, el aumen-
to del saldo acumulado de requerimientos de encaje asociados a estos
créditos (un total aproximado de mil millones de délares), debe res-
tarse de las ciftas.de balanza de pagos, ya que los bancos han debxdo
endeudarse con el exterxogpqm;umplmlas.emgggg_gs de encaje dél”

banco central.'6

16 Otros prestatarios en el exterior cumplieron sus requisitos de encaje, pagando al
banco central una comisién de costo equivalente.
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Como puede verse en la grafica 2, las corrientes privadas de corto
plazo se comportan de acuerdo con lo esperado, y fueron en gran me-
dida positivas en 1989-1992. En este periodo ha existido una brecha
bruta creciente entre las tasas nacionales e internacionales de interés
(que aparecen en la grafica 4), una expectativa de los agentes econé-
micos que el peso chileno se apreciaria en términos reales (debido a
la abundancia de capitales extranjeros y al mejoramiento de los tér-
minos del intercambio), y la percepcion de que ha crecido considera-
blemente la posicion de Chile en la clasificacion de los paises segun
el riesgo. Como se analiza en la seccién 11, la brecha bruta se redujo
de manera significativa por una serie de medidas adoptadas por el
banco central a partir de 1991. "

4. Inversiones en el exterior

Hasta fines de 1990 estos movimientos de capital fueron poco
significativos, alcanzando un monto total acumulado de 178 millones
de dolares. Sin embargo, la presencia de la inversion chilena en el
exterior cambié de modo radical con la flexibilizacion de algunas sa-
lidas de capital en 1991; a fines de 1994 las inversiones chilenas en
el exterior habian alcanzado un total acumulado de 1 800 millones de
délares.’” Estas nuevas inversiones se centraron sobre todo en la Ar-
gentina, donde hay mas de 50 empresas que pertenecen o estan li-
gadas a chilenos. Durante 1992 la presencia chilena en la Argentina
comenzé a tomar dimensiones significativas, en especial por medio
de programas de privatizaciones. A fines de 1994 el banco central
registraba inversiones en la Argentina que ascendian a 700 millones
de dolares. Segun informaciones disponibles, una cifra considera-
blemente superior incluye inversiones informales no registradas de
cartera en varias bolsas de valores latinoamericanas y ganancias
de capital asociadas con éstas.

El proceso de privatizaciones llevado a cabo por la Argentina,

17 El mecanismo legal por medio del cual se efectué este tipo de operaciones es el
capitulo xu del cnc1. Este instrumento legal establecia que las remesas de divisas des-
tinadas a realizar en el exterior inversiones o aportaciones de capital debian efectuarse
exclusivamente en el mercado formal y con la autorizacién del banco central. A partir de
abril de 1991, esta clausula fue modificada y se permitié la compra de divisas en el
mercado informal y la posterior notificacién al banco central. En 1991-1992 la mayor
parte de la salida de capital se hacia mediante el mercado informal. Sin embargo, los
inversionistas han preferido recientemente el mercado formal, porque la Argentina y Chile
suscribieron un tratado acerca de la doble tributacion que se aplica sélo a las inversiones
realizadas respecto al mercado oficial.
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GRAFICA 2. Corrientes de capitales de corto plazo

(Datos trimestrales; millones de dolares)
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Fuente: Banco Central de Chile y calculos hechos por los autores.

visto desde la perspectiva de los inversionistas chilenos, ha sido un
éxito ya que tres de las cuatro empresas en que fue dividida la empresa
Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires (SEGBA) quedd en poder
de consorcios controlados por compaiiias eléctricas chilenas.'® Tam-
bién participaron inversionistas chilenos en la privatizacion de Gas
del Estado, y desde 1992 en la adquisicion de una siderirgica. Otro
ambito en el que la presencia chilena en la Argentina comienza rapi-
damente a ser de importancia es el de los servicios, en especial en los
supermercados y en seguros.

En el sector manufacturero, ademas de la presencia en la siderur-
gia, empresas chilenas se han diversificado comprando activos en la
Argentina; tal es el caso de fabricas de baldosas, de pafiales desecha-
bles, empresas de llenado de gases y productos de soldadura, fabricas

18 En marzo de 1992, 60% del capital accionario de la Central Puerto fue adjudicado
alas empresas chilenas Chilgener (49.5%) y Chilectra Quinta Region (10.5%) en 92 millo-
nes de dolares. En mayo de 1992, 60% de la Central Térmica Costanera fue adjudicado
al consorcio formado por las empresas chilenas Endesa (30% y operador), Enersis (9%),
Chilectra (3%), la argentina Pérez Compac (15%) y la estadunidense Public Services of
Indiana (3%) en 90 millones de doélares. En julio de 1992, 51% de la empresa distribuidora
EDESUR fue vendida al mismo consorcio que se adjudicé la licitacion de la Central Cos-
tanera en 511 millones de délares. Sin embargo, esta vez las participaciones, por tratarse
de un negocio distinto de la generacion, fueron mayoritarias para las empresas chilenas
Enersis y Chilectra, que concentraron 20%, lo que, sumado al 5% de Endesa, aumenta a
25% la participacion chilena.
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de confites y caramelos, fabricas de cables e industrias oleaginosas
y, mas recientemente, en los fondos privados de pensiones que co-
menzaron a funcionar durante 1994.

En 1993, el Perii también ha despertado el interés de inversionistas
chilenos. En este pais, al igual que en la Argentina, los negocios mas
rentables han estado vinculados con la privatizacion de empresas pu-
blicas y con las nuevas oportunidades generadas a partir de la libera-
lizacion econdmica; tal es el caso de la entrada en vigencia de nuevos
fondos de pensiones.

5. La recomposicion de los pasivos externos

Con el desarrollo de otras nuevas corrientes de capitales, la medi-
cion tradicional de la deuda externa es limitada. Este fenomeno se
asemeja al que se presentd con la medicion habitual de la deuda en
los afios setenta, que no incluia la deuda privada con acreedores ban-
carios ni la de corto plazo. Ambos componentes crecieron vertigi-
nosamente, lo cual se tradujo en una subestimacion aun mayor del
endeudamiento externo (Ffrench-Davis, 1982). Se ha producido un
fenomeno similar en el decenio de los noventa, aunque ahora implica
una composicién diferente, pues ha aumentado la proporcion de los
pasivos externos vinculados con las corrientes de cartera y de IED. Por
eso en la actualidad hay preocugaclon por perfeccionar la medicion

de definiciones amphaaas de pasivos externos por parte de las 1F1. EI

o s,
,,,,,

cuadro 5 mide los pasivos externos de Chile para algunos anos selec-
cionados, incluido el afio de la medicion tradicional en que se alcan-
zaron los valores maximos y que corresponde a 1986.

I1. EQUILIBRIOS MACROECONOMICOS, DESARROLLO
E INGRESOS DE CAPITALES

Los movimientos de capitales pueden afectar de manera significativa
la evolucion de las exportaciones y los equilibrios macroeconémicos,
por medio de su influencia en el tipo de cambio y en la demanda
agregada. La estrategia de desarrollo vigente otorga un papel central
a_la_expansion yd diversificacion de las exportaciones. El nivel y Ia
estabilidad del tipo de cambio real son algunos dé Tos _prmclpales
determinantes del comportamiento de las exportaciones. La econo-
infa chilena se ha caracterizado por su gran inestabilidad macroeco-

nomica, la que ha estado asociada a choques externos de los términos
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del intercambio y del financiamiento externo. Por ejemplo, la caida
de 15% del piB en 1982 y el alza de 10% en 1989, ambos los mas pro-
nunciados de la América Latina en esos dos afios, estuvieron asocia-
dos a choques externos.

En general, la politica macroeconomica reciente ha logrado amor-
tiguar con relativo éxito la apreciacion del peso asi como el efecto de
las afluencias de capital en el ritmo de expansion de la demanda
agregada y de la inflacion. Para ello, las autoridades econdmicas han
recurrido a politicas de intervencidén compensatoria o de esteriliza-
cionen tres aspectos: i) se ha procurado desalentar el ingreso de capi-
plazo, y generando clerta mcemdumbre para el arbitraje de tasas de
interés; ii) se ha aplicado una activa politica de sustentacion del tipo
de cambio, acumulando significativas reservas internacionales, y iii)
se ha aplicado una esterilizacion efectiva de los efectos monetarios
de la acumulacion de reservas.

1. La politica macroecondmica y el cardcter
de los movimientos de capitales

Al momento de desencadenarse la crisis de la deuda en 1982 im-
peraba un tipo de cambio fijo y una politica monetaria pasiva, lo que
dio lugar, como consecuencia de los choques externos, a una intensa
reduccion automatica del gasto interno, tanto en consumo como en
inversion (lineas 2, 3 y 4 del cuadro 6). Para reducir la brecha externa
funcioné como variable de politica principal una reduccién extrema-
damente grande de la demanda agregada. El ajuste se trasmitio al sec-
tor externo, reduciendo las importaciones e incrementando la oferta
exportable (linea 6 del cuadro 6).

Esta rea51gnac1on enddgena fue apoyada después, de manera adi-
cional, por una serie de grandes devaluaciones del tipo de cambio real
y de un aumento de los aranceles y sobretasas de importacion (véase
Ffrench-Davis, Leiva y Madrid, 1991). No obstante, el efecto de las
politicas reductoras de la demanda fue mucho mds intenso que el de
las politicas reasxgnadoras como puede inferirse del hecho que el
ajuste contribuy6 mas a reducir la demanda que a reasignar la deman-
da y oferta. Eso se tradujo en una alta subutilizacién de la capacidad
productiva, lo que se refleja parcialmente en el cuadro 6, linea 1.1°

19 Véase las estimaciones de la brecha entre la demanda efectiva y la frontera pro-
ductiva en Ffrench-Davis y Mufioz (1990) y Marfan (1992).



CUADRO 6. Produccion, consumo, inversion y choques externos per capita:

Chile, 1980-1993*

(Porcentaje del p1B per capita de 1981)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

1. PIB 95.7 100.0 85.0 812 84.5 84.7 88.1 91.5
2. Gasto interno 102.1 112.8 85.1 77.6 82.7 78.6 814 859
3. Consumo 79.2 86.5 73.9 69.0 68.1 66.7 68.0 69.3
4. Formacion bruta de capital

fijo 16.9 19.4 11.7 9.8 11.5 124 13.1 149
5. Ahorro interno® 16.5 13.5 11.0 12.2 16.4 18.1 20.0 222
6. Cuenta corriente no

financiera® -6.4 -12.8 -0.1 36 1.8 6.2 6.7 57

a) Exportaciones 22.6 20.3 20.9 20.5 20.7 22.8 24.6 26.3

b) Importaciones 29.0 33.1 21.0 17.0 18.9 16.6 17.9 20.7
7. Efecto términos del

intercambio 1.9 0.0 -1.7 -1.2 -25 -3.7 -3.3 -2.2
8. Transferencias netas de

fondos® 4.5 12.8 1.9 -24 0.7 =24 -34 -35

a) Movimientos de capital 12.0 17.5 4.0 1.6 7.6 38 29 26

b) Pago neto de utilidades

e intereses -34 -5.0 -6.8 -6.5 -74 -7.0 -1.6 -6.5

¢) Transferencias unilaterales 0.4 0.5 0.6 0.5 0.6 04 0.5 05

d) Subtotal 9.0 13.0 -2.3 -4.4 0.8 =27 -4.3 -34

¢) Variacion reservas

internacionales 4.6 0.2 -4.1 -2.0 0.1 -0.3 -09 0.2



1993 Promedios Promedios

1988 1989 1990 1991 1992 1983-1989 1990-1993

1. PIB 96.7 104.6 105.1 109.6 119.1 124.6 90.2 114.6
2. Gasto intermo 92.0 1014 99.8 102.5 114.1 123.1 85.7 1099
3. Consumo 74.3 719 77.2 79.9 85.8 91.1 70.5 83.5
4. Formacion bruta de capital fijo  16.2 19.3 20.3 19.8 234 28.0 13.9 229
5. Ahorro interno® 22.4 26.7 279 29.8 33.3 335 19.7 31.1
6. Cuenta corriente no

financiera® 4.7 32 5.3 7.1 5.0 1.5 4.5 4.7

a) Exportaciones 27.5 313 33.1 36.8 40.7 41.8 24.8 38.1

b) Importaciones 22.8 28.1 27.8 29.7 35.7 40.3 20.3 333
7. Efecto términos del intercambio 0.9 0.2 -2.3 -1.7 -2.0 -4.7 -1.7 -2.7
8. Transferencias netas de

fondos® -5.6 -34 -3.0 -54 -3.0 32 -2.9 -2.1

a) Movimientos de capital 3.3 4.0 9.1 30 9.2 8.0 3.7 73

b) Pago neto de utilidades

€ intereses -6.9 -6.5 -55 -5.7 -58 -44 -6.9 -53

¢) Transferencias unilaterales 0.6 0.7 0.7 1.1 1.3 1.2 0.5 1.1

d) Subtotal -3.0 -19 4.2 -1.5 4.7 4.9 -2.7 3.1

¢) Variacion reservas

internacionales 2.6 1.5 7.2 39 7.7 1.7 0.2 5.1

FuenTEs: Banco Central de Chile, Cuentas Nacionales Oficiales definitvas 1980-1985; empalmes sobre 1985 con Cuentas Nacionales Oficiales
para 1986-1992; tasas de crecimiento en pesos de 1986 para 1993 obtenidas de las Cuentas Nacionales Oficiales trimestralizadas del Banco Central,
agosto de 1994.

4 Todas las cifras se ajustaron por el crecimiento de la poblacion y se expresan como porcentajes del piB de 1981. De esta manera, la comparacion
de cualquier cifra en una linea dada con su valor en 1981, indica el cambio porcentual per capita en el periodo respectivo.

b Calculado como la diferencia entre el piB y el consumo.

¢ Las transferencias unilaterales netas estan incluidas en la linea 8.
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Con el transcurso del tiempo, dados los incentivos cambiarios y aran-
celarios a la produccion de rubros comerciables, se presenté una recu-
peracion gradual de la actividad econémicay dela i mversxon&proceso
que fue liderado por la expans1on dindmica de las exportaciones.?’

A partir de 1988, gracias al mejoramiento obtenido en los términos
de intercambio (linea 7), en especial por una brusca alza del precio del
cobre entre 1986 y 1988 y una renovada afluencia de capitales extran-
jeros (linea 8a), la economia chilena comenzé a enfrentar problemas
radicalmente opuestos al antes descrito.

Entre los efectos mas importantes de la renovada afluencia de capi-
tales extranjeros estd, por una parte, su efecto positivo en la actividad
y la inversion, y por otra su presion en la oferta monetaria y hacia la
apreciacion monetaria. Para contrarrestar el efecto en el tipo de cam-
bio, las autoridades han recutrido a una serie de medidas para impedir
una apreciacion como la experimentada en el periodo anterior de
afluencia de capitales (1978-1981) y sus efectos negativos en la sos-
tenibilidad de los equilibrios macroecondmicos, y la expansién y di-
versificacion de las exportaciones.

La percepcién de que altos déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos no son sustentables en el largo plazo asi como las lecciones
aprendidas de la crisis de la deuda, indujo a las autoridades a prestar
atencién prioritaria al tipo de cambio real. El banco central decidié
intervenir activamente a fin de mantener el tipo de cambio en un ni- .
vel compatible con equilibrios macroeconémicos sostenibles, prote-
ger el desarrollo de los sectores productores de rubros comerciables
y orientar los recursos de inversién hacia ellos.

En el fondo, las autoridades se preocupan por determinar si las
fuerzas que afectan el comercio exterior, la IED y el acceso a los mer-
cados de capital internacionales son de una naturaleza transitoria o
permanente. El objetivo es evitar la volatilidad de un precio clave, en
una economia abierta al exterior, para no generar incettidumbre entre
los inversionistas, en especial de los que se encuentran en sectores
productores de rubros comerciables.

El efecto de la entrada de capitales en la estabilidad y la formacion
de precios relativos ha preocupado a las autoridades monetarias en
Chile (Zahler, 1992). Existen dos mecanismos fundamentales me-

20 En 1988 el Pib per capita estaba 3% por debajo del de 1981, para luego superarlo
por 25% en 1993 (cuadro 6, linea 1). La inversion comenzé a dar sefiales de recuperacion
a partir de 1987, superando sélo en 1989 el nivel per capita que tenia en 1981, para
excederlo en 45% en 1993.
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diante los cuales tales corrientes afectan el nivel y la estructura de los
precios relativos en el pais. Primero, alientan la apreciacién cambia-
ria, reducen los costos de importacion y generan mayores exigencias
a los productores de rubros comerciables. Segundo, mediante el efecto
monetario de las operaciones de cambio que —de no ser adecuada-
mente esterilizado— puede conducir de manera alternada a excesos
de demanda e inflacidn o a recesiones que detienen los procesos de
inversion e innovacion tecnologica.

Las expectativas pueden desempefiar un papel muy importante en
el corto plazo. Por ejemplo, en una circunstancia de expectativas fa-
vorables se puede alentar un ingreso grande de fondos, que a su vez
genere expectativas de apreciacion, las que luego induzcan un incre-
mento adicional de las afluencias.

Las autoridades chilenas, en el periodo recién estudiado, optaron
por_la regulacion del mercado para influir en la determinacion del
tipo de cambio real en el corto plazo, de suerte que corresponda mejor
a la tendencia de largo plazo. Esta opcion, destinada a que prevalez-
can las variables fundamentales, se sustenta en la asimetria de infor-
macion entre el mercado y las autoridades monetarias, suponiendo
que estas ultimas: i) conocen mejor las perspectivas de los diversos
componentes de la balanza de pagos y sus probables efectos en la
economia, y ii) tienen un horizonte de planeacion mayor que los agen-
tes que operan intensamente en los mercados de corto plazo. Sin em-
bargo, ante la dificultad de acertar respecto a lo que sucedera en la
realidad, las autoridades en vez de apuntar a un valor unico del tipo
de cambio han utilizado bandas cambiarias centradas en un tipo de
cambio de referencia; éste se encuentra ligado a una canasta de tres
monedas, que incluye el délar, el marco y el yen, con ponderaciones
asociadas a su peso en el intercambio comercial de Chile.?!

Existen implicaciones de politica economica decisivas que recaen
en dos variables claves que afectan la asignacion y el volumen de los
recursos para la inversion: el tipo de cambio y la tasa de interés;
ademas la politica fiscal puede desempeiiar un papel importante tanto
en las tendencias del mercado como en determinada circunstancia.
El dilema en materia de politica es como congiliar simultdneamente
tres objetivos: reducir la inflacion; un tipo de cambio real estable para
incentivar, en una medida razonable, al sector “productor de rubros
comerciables, y lograr el desarrollo sostemdo con equidad.

21Ey Helpman, Leiderman y Bufman (1993) se desarrolla un analisis comparativo de
las bandas en Chile, Israel y México.
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Se intenta lograr que el tipo de cambio, las tasas de interés y la po-
litica fiscal ofrezcan buenas sefiales de mediano plazo a los agentes
economicos a fin de promover un desarrollo productivo eficiente.
Para ello resulta necesario, al mismo tiempo, que los problemas cir-
cunstanciales inevitables puedan enfrentar una dosificacion de poli-
ticas adecuada. Un excesivo descanso en una sola politica tiende a
provocar un sobreajuste de su instrumento, y por consiguiente distor-
siones asignadoras.

2. La trayectoria de la politica cambiaria

La politica cambiaria ha experimentado cambios fundamentales
en el transcurso del tiempo. En los comienzos del régimen militar se
quiso compensar el efecto de la liberalizacion comercial con deva-
luaciones reales del peso. Luego, a partir de 1976, se empezd a utilizar
el tipo de cambio nominal para combatir la inflacién. Se procedié asi
por la rebeldia de la inflacion para reaccionar frente a una profunda
recesion, que generd un superavit en cuenta corriente. La habitual
revaluacion real que resulta de usar el tipo de cambio para reprimir
la inflacién, culmind en 1979, cuando se fijo el délar a 39 pesos,
paridad nominal que se mantuvo hasta la crisis de 1982; durante esos
afios se produjo una importante apreciacic’m real. Después de un pe-
riodo de experimentacién con sucesivos cambios de politica, se adop-
t6 de nuevo una paridad reptante, politica que se mantuvo entre 1983
y 1988. Fundamentalmente, el banco central fijaba en el mercado
oficial un precio de referencia para el délar (Ilamado tipo de cambio
acuerdo, TCA), con una banda de flotacién de 2% para cada lado (que
se amplié a 3% en 1988). El tipo de cambio “oficial” (Tco) se de-
valuaba dia con dia, de acuerdo con el diferencial entre la inflacién
interna y un calculo de la inflacién externa. A ello se sumaron, en
varias ocasiones, devaluaciones reales discretas, que permitieron la
notable depreciacion que ocurri6 después de la crisis de 1982 (1 19%
entre 1981 y 1988).

Dado que diversos controles cambiarios se mantuvieron VIgentes
por muchos afios (salvo por unas pocas semanas en 1982), opero de
manera no legal un mercado cambiario paralelo. Este seria legalizado
como mercado cambiario informal (Mcr) apenas en abril de 1990, en .
virtud de las disposiciones de la ley de autonomia del banco central
que se dicto a fines del gobierno de Pinochet.

Durante 1988 tuvieron lugar revaluaciones acompafiadas de reba-
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jas tributarias y arancelarias que lograron conciliar una reduccién de
la inflacion con un alza en la actividad econémica. En 1989 se comn-
pleté la recuperacion de la actividad econdmica, ascendiendo asi
hasta la frontera de produccién. Esto se alcanzé con un acelerado in-
cremento de la demanda agregada, sustentada en las rebajas tributa-
rias y la apreciacion cambiaria en 1988, y en el ingreso generado por
un notable aumento del precio del cobre en 1987-1989: la mejora de
los términos del intercambio en 1988 con respecto a 1986 equivalié
a 7% del PIB (nuevas cuentas nacionales del banco central). Un incre-
mento grande de las importaciones y del déficit externo (que alcanzé
a 10% del piB, si se recalcula la cuenta corriente usando el precio
“normalizado” del Fondo de Estabilizacidn del Cobre, que se comen-
ta mas adelante) llevo al banco central a revertir sucesivamente ante-
riores rebajas de tasas de interés y, en particular, a una depreciacion
cambiaria.

A mediados de 1989 se amplid ain mas la banda de flotacion del
délar a 5% para cada lado. La accion del banco central estuvo acom-
pafiada de un cambio de expectativas del mercado cambiario, que
llevo a que éste se situara con rapidez en el tope de la banda. Asf se
logro, sin mayor traumatismo, una significativa depreciacion sin mo-
dificar el tipo de cambio “oficial”. Durante cerca de un afio —que in-
cluy el retorno a un régimen democritico, elecciones presidenciales
(diciembre de 1989) y la asuncion del presidente Aylwin (marzo de
1990)—, el tipo de cambio observado se mantuvo en el tope de la
banda. Esto sucedio no obstante que en enero de 1990 se acentud un
proceso de ajuste para frenar un acelerado aumento de la inflacion
(que alcanzé 31% anualizado en los cinco meses precedentes). El
ajuste descanso exclusivamente en un alza marcada de las tasas de
interés, encabezada por pagarés del banco central, que los ofreci6 a
la elevada tasa real de 9.7% anual, a un plazo de diez afios.

Los cambios en marcha en los mercados internacionales, las altas
tasas de interés en Chile y el rapido despeje de la incertidumbre que
habian generado el plebiscito de 1988 y la asuncion del presidente
Aylwin, promovieron un creciente ingreso de capitales hacia Chile
(también las importaciones se frenaron como resultado del ajuste).
Estos hechos se reflejaron rapidamente en una apreciacion cambiaria
real en el mercado. Desde julio de 1990 el Tco se situé en el piso de
la banda. Incluso durante la crisis de Irak, en septiembre de ese afio,
el Tco se mantuvo en el piso, pese a que Chile importaba enton-
ces 85% de su consumo de petroleo; Chile reacciono ante esa crisis
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aumentando de manera drastica el precio interno de los combustibles
(junto con una reduccidn del gasto fiscal no social) lo que provoco
un choque inflacionario en septiembre y octubre. En ambos meses,
el indice de precios al consumidor, cuyo componente inercial suponia
un alza del orden de 2% mensual, aumenté a 4.9 y 3.8% en esos me-
ses, respectivamente. La rapidez con que reaccionaron frente a los
acontecimientos externos el banco central y el gobierno, coordinados
con rigor, puede explicar las razones por las cuales se mantuvo en el
mercado cambiario la tendencia a la apreciacion.

Los ingresos de capitales continuaron sélidos. En octubre de 1990
el banco central tuvo que comprar 620 millones de ddlares de oferta
excedente del mercado cambiario; esto es equivalente a 27% del piB
mensual. Recurrentes cortidas contra el dolar y en favor del peso se
reforzaron con expectatlvas de revaluacion (y de bajas de las tasas de
interés mternas), que dificultaron la politica monetaria, .-

A comienzos de 1991 se abandono la paridad mévil estricta que
las autoridades monetarias venian apllcando y,conel fin de introducir

“ruido cambiario” que desalentara las corrientes de corto plazo, se
revalud en tres ocasiones de modo moderado para devaluar compen-
satoriamente en los meses siguientes. De esta manera, el cambio
“oficial” retornaba al final de cada episodio al nivel real inicial; las
devaluaciones reales dentro de cada episodio encarecieron el costo
de ingresar fondos de corto plazo y resultaron una medida efectiva
para frenar por el momento el exceso de oferta de divisas. Sin embar-
g0, la medida no podia repetirse en muchas ocasiones pues el merca-
do entonces se anticiparia al hecho revaluatorio y la politica perderia
eficacia, que fue lo que ocurrio en el tercer episodio. Durante casi un
semestre las autoridades ganaron tiempo para elaborar una politica
que permitiera actuar con eficiencia en una transicién mas prolonga-
da. La politica se basaba en la percepcion de que factores circunstan-
ciales de la cuenta corriente, como el alto precio del cobre, el incentivo
de tasas de interés internas altas e importaciones transitoriamente de-
primidas, tenderian a modificarse a corto o mediano plazos.

Sin embargo, también se estaba consciente de que parte de la mejo-
ra observada en la cuenta corriente era mas estructural o permanente:
" una CUEfta de sefvicios no financieros muy mejorada, exportaciones
no tradicionales mds vigorosas y una reduccion de la carga de la
deuda externa. En reaccion a esta combinacion de factores, conside-
rados algunos transitorios y otros permanentes por las autoridades,
en juniode 1991, junto con una pequefia revaluacion de 2% del “dolar
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acuerdo” y una disminucién del arancel de 15 a 11%, se establecié
un encaje de 20% a los créditos externos —cuyo efecto se centré en
los de corto plazo. Paralelamente un impuesto al crédito interno, que
gravaba con una tasa anual de 1.2% las operaciones de hasta un afio,
se extendio a los préstamos externos. Tanto el encaje como el im-
puesto tienen un costo marginal cero para las operaciones a mas de
un afio. El encaje, a su vez, era mas gravoso para las operaciones a
menos de 90 dias, pues fue el plazo minimo que se establecié de
mantenencia del encaje en una cuenta sin intereses (Banco Central
de Chile, 1992, pp. 13-19).22 Las autoridades calcularon que el recargo
financiero de ambas medidas, en el momento de ponerse en practica,
equiparaba el costo de los fondos externos (del mercado estaduniden-
se) y los internos.?®

Las presiones en el mercado cambiario continuaron en los meses
siguientes, a pesar de que el ingreso de capitales de corto plazo perma-
necio en niveles bajos en respuesta a las politicas regulatorias adop-
tadas y a una reduccidn de las tasas de interés internas. Cabe anotar
que las etapas del ciclo econémico coincidieron entonces en Chile y
en “su centro financiero” (Estados Unidos) durante la mayor parte de
1991, lo que no sucederia a partir de fines de ese afio y en 1992.

La presion en el mercado cambiario en 1991 obedecio entonces a
ingresos de largo plazo, pero sobre todo a una cuenta corriente muy
favorable: las exportaciones continuaban subiendo de manera con-
siderable incluido un notable aumento del turismo procedente de la
Argentina; el precio del cobre se mantenia anormalmente alto; los
coeficientes de remesas de utilidades y los pagos de intereses también.
resultaron reducidos; la recuperacién de las-importaciones. fue muy
lenta y rezagada en relacion con la reactivacion de la economia. El
resultado neto fue un (pequeno) superavit en cuenta corriente. Empe-
6 a predominar la opinién de que era inevitable una modificacién
de la politica cambiaria, con una revaluacion significativa. En con-
secuencia, el cambio oficial iba perdiendo capacidad asignadora. En
enero de 1992 se revalud el tipo de cambio acuerdo en 5% y se amplio
la banda de flotacion del mercado cambiario formal a + 10 por ciento.

22 E] encaje no se pudo aplicar a “anticipos de compradores” y a las importaciones en
cobranza, las que no son consideradas operaciones de crédito por la ley vigente. Los depo-
sitos en moneda extranjera, en junio de 1991 siguieron sometidos a encaje de 4% (vista)
y 10% (plazo), que afecta a todos los depdsitos. Ambas tasas se aumentaron a la del encaje
de los créditos externos en enero de 1992.

23 Algunos antecedentes respecto a criterios de calculo se encuentran en Banco Central
de Chile (1992), cuadros 4 y 5.
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Bruscamente, el tipo de cambio observado se revalué 9% en el
mercado, lo cual representa un poco menos que los diez puntos de la
suma de la apreciacion del tipo de cambio oficial y de la reduccion
del piso de la banda. A continuacion surgié una ola de expectativas
revaluatorias, alimentadas por los ingresos de capitales en los mer-
cados formal e informal. Estas afluencias eran alentadas por la certeza
de que el banco central no podia intervenir dentro de la banda por las
normas que él mismo habia establecido. En un mercado situado de
manera persistente en un nivel cercano al piso, sélo podia intervenir
comprando al precio minimo. La expectativa del mercado era que, si
algo cambiaba, el piso se revaluara como de hecho sucedié en enero
de 1992.

Durante mucho tiempo habia circulado en el banco central la pro-
posicion de iniciar, dentro de la banda, una flotacion “sucia” o regu-
lada; quienes proponfan argumentaban que las normas vigentes, de
banda pura, con un McI crecientemente activo y un mercado formal
mas poroso, conducian a un TCO que se inclinaria hacia los extremos
de la banda (en el tope en 1989-1990; después en el piso). La
revaluacion brusca de casi 10% del Tco entre enero y febrero de 1992
contribuyd a que el banco iniciase la flotacion sucia en marzo de ese
afio. De hecho, el Tco ha fluctuado desde entonces en un rango de
entre 1 y 8 puntos sobre el piso, esto es, habitualmente despegado del
piso, siempre con activas compras por el banco pero también con fre-
cuentes ventas.

La ampliacion de la banda per se habia senalado al parecer que el
banco renunciaba a frenar las presiones revaluatorias y a defender la
estrategia exportadora, entregando al mercado, dominado por el seg-
mento mas cortoplazista, la determinacion del Tco en un rango muy
amplio. En cambio, con el establecimiento de la flotacién regulada,
el banco central volvia a tener mayor capacidad de conduccion, lo
que le permitia fortalecer las variables de largo plazo en la determi-
nacion del tipo de cambio que enfrentan los productores de rubros
exportables e importables.

En los meses siguientes, las tasas de interés del mercado estadu-
nidense continuaron descendiendo, presionando al banco central. Sin
embargo, la economia chilena enfrentaba un auge notable, con una
tasa de aumento del piB firmemente situada en dos digitos (alrede-
dor de 15% en 12 meses). En consecuencia, por razones de equilibrio
macroeconomico, el banco central quiso elevar en vez de reducir las
tasas internas de interés. Para evitar un estimulo al arbitraje, decidio
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aumentar la tasa de encaje a los ingresos de capitales. En mayo de
1992, los encajes sobre los créditos externos fueron elevados a 30%
y se fijo en un afio el plazo del deposito.

Por 1ltimo, en julio del mismo afio se remplazé al délar como el
vinculo directo del tipo de cambio oficial por una canasta de mone-
das (constituida en 50% por el délar, 30% por el marco y 20% por el
yen) como nuevo tipo de cambio de referencia. Las medidas han
tenido como objetivos hacer menos rentable el arbitraje de tasas de
interés entre el dolar y el peso e introducir mayor incertidumbre cam-
biaria en el corto plazo, dada la inestabilidad cotidiana entre las co-
tizaciones internacionales de esas tres monedas. La sustitucion del
dolar por una canasta de monedas le dio mayor estabilidad promedio
a los valores en pesos de las ganancias de exportaciones. En efecto, a
diferencia de las operaciones financieras que se denominan en gran
parte en dolares, el intercambio comercial esta bastante diversificado
geograficamente, constituyendo los Estados Unidos sélo un quinto del
total, y opera con una canasta también mas diversificada de monedas.

Desde 1991 se ha intentado flexibilizar o anticipar la salida de ca-
pitales como una manera de aliviar las presiones a la baja en el tipo
de cambio. Por ejemplo, se liberalizaron los plazos minimos parare-
patriar capitales o remesar utilidades para las inversiones mediante
el capitulo x1x (conversion de deudas en capital), en algunas opciones
previo pago de una comision en la inversion original o en la ganancia
de capital o subsidio recibido por el conversor. Ademas se autorizo
a las administradoras de fondos de pensiones (AFP) para que invirtie-
ran hasta 6% (actualmente) de sus fondos en el exterior. Asimismo,
se permitio que los bancos nacionales financiaran el comercio intra-
latinoamericano a empresas de otros paises de la region, y que com-
praran en el exterior activos financieros de bajo riesgo. Adicional-
mente, los exportadores que deben retornar el valor de sus ventas por
medio dél mercado cambiario formal dentro de ciertos plazos, han
sido autorizados a prolongar esos plazos y a retener en el exterior o a
vender en el mercado informal una proporcién creciente (10% de sus
ingresos en 1993 y luego sucesivas alzas, 50% desde fines de 1994).
Por ultimo, como ya se expuso en la seccién I, la inversion directa en _
el exterior se ha flexibilizado mediante ambos mercados cambiarios.

Es poco probable que, en la actual circunstancia del mercado de
divisas, estas medidas tengan el efecto deseado en el tipo de cambio
real, ya que la rentabilidad de los activos financieros es mucho mayor
en Chile que en el extranjero; esto ha desincentivado que se efectiien
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colocaciones importantes de los bancos o AFP en el exterior.?* Incluso
hay indicios de que los inversionistas extranjeros han reinvertido sus
utilidades en Chile en proporcion mayor a la “normal” en lugar de
repatriarlas a sus sedes. Evidentemente, los exportadores han hecho
un uso muy limitado de la opcidn de no retornar una proporcién del
valor de sus exportaciones al mercado formal.?®* Ademas, en general
se han apresurado a efectuar sus retornos con rapidez para aprovechar
la mayor rentabilidad del capital en el mercado nacional. En cambio,
la inversion directa y de cartera en paises de la region si ha resultado
significativa, hecho asociado a las gananclas de capital que se han
podido obtener en las bolsas accionarias y en la compra de empresas
pnvatlzadas en varios. paises latinoamericanos.

Es preciso distinguir entre los efectos circunstanciales y perma-
nentes de la apertura a la salida de capitales. En condiciones de
mercados “ordenados” y con abundante oferta de divisas —como el
chileno—, y en un contexto de tasas de interés muy bajas en el “centro
financiero”, las medidas que facilitan la salida de capitales (o de
utilidades, dividendos o intereses) podrian tener un efecto contrario
al deseado, e incentivar corrientes mayores hacia el pais (Williamson,
1992; Laban y Larrain, 1993). A largo plazo, a su vez, podria ocutrir
que se dejaranmuchas puertas abiertas para la salida de capitales, que
s se usan cuando sé produce nerviosismo en el mercado y surgen -
expectativas de devaluacion. Uha liberalizacién poco reflexiva puede .

dificultar la administracion de la politica cambiaria y sembrar ines- -
taBiIiaiﬂmacroecononuca para &l futuro.

“Como se puede apreciar en la grafica 3, el tipo de cambio real (ob-
servado) se deprecié mucho respecto a su punto mas bajo en abril de
1982 hasta llegar a un nivel maximo a comienzos de 1988. Después
de fluctuar sin tendencia hasta el primer trimestre de 1991, se inicié
un descenso que continuo hasta abril de 1992. La apreciacién en este
ultimo lapso fue de 17%. Desde entonces y hasta principios de 1994
las fuertes presiones a la apreciacion cambiaria real se debilitaron, en

parte debido al mencionado deterioro que experimentaron los precios

24 | 2 inversion de los bancos en activos externos no riesgosos no ha operado mayor-
mente porque la rentabilidad es superior en Chile y tampoco lo ha hecho hasta ahora en
el caso de las aFp; en cambio, si se movieron los créditos comerciales, pues los bancos
locales podian captar un margen de intermediacién (spread) alto. Sin embargo, al poco
tiempo situaciones de incumplimiento o solvencia de acreedores, con pérdidas para los
bancos nacionales, llevaron al banco central a suspender nuevas operaciones.

25 En el primer semestre de 1994 solo de 2 a 3% del valor exportado no fue retornado
al mercado cambiario oficial.
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GrAFICA 3. Tipo de cambio real
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de los principales productos de exportacion de Chile, y (como lo ha-
bian pronosticado quienes eran partidarios de evitar las revaluaciones
adicionales) a un gran aumento de las importaciones en 1992-1993.
El superavit comercial, imperante desde la crisis de 1982, se trans-
formé en un déficit del orden de mil millones de délares y el saldo
en cuenta corriente paso de un leve superavit en 1991 a un déficit del
orden de 2 mil millones en 1993 (5% deiriB). No obstante la balanza
de pagos aun tiene un superavit (véase cuadro 2).

Si se comparan las politicas hacia el capital extranjero y la regu-
lacién de sus efectos en la economia durante el episodio en curso con
las adoptadas en circunstancias similares en 1978-1981, se llega a la
conclusion de que las politicas macroecondmicas seguidas desde 1991
han sido, en promedio, mucho mas pragmaticas y han dado resultados
positivos. Respecto al efecto de las corrientes de capital en el tipo de
cambio, las politicas seguidas desde el inicio de la nueva bonanza
de divisas han logrado su objetivo de moderar una apreciacién real
que de otro modo hubiese sido mds significativa. En contraste, du-
rante 1978-1981 se siguid una politica que implicé una considerable
apreciacion cambiaria, paralela a los efectos de una radical liberali-
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zacion comercial que culminé con el arancel uniforme de 10% en
1979. La apreciacion resultd entonces sumamente perjudicial para la
produccion de rubros comerciables. En contraste con ese episodio,
desde que recomenzo la abundancia de capitales extranjeros, se ha
procurado mantener la apreciacion dentro de limites razonables y
promover el predominio de la IED y de los créditos de largo plazo en
las entradas de capital. Las diferencias entre ambos episodios son atin
mas marcadas en lo que respecta al ahorro interno, pues en 1978-1981
éste parece haber sufrido un desplazamiento negativo (crowding-out)
por el ahorro externo, en tanto que ahora parece haber operado uno
positivo (crowding-in) (véase cuadro 6).

3. Las politicas monetaria y fiscal®®

La intervencién del banco central en el mercado cambiario se
reflejo, entre otros aspectos, en una gran acumulacion de reservas
internacionales entre 1989 y 1992 (cuadro 2 y cuadro 6, linea 8e). La
contraparte de las compras de moneda extranjera en el mercado fue
un aumento de la oferta monetaria, lo que con frecuencia significé
un incremento de la liquidez superior a la requerida por las metas
oficiales de la actividad econémica y de la inflacion.

La autoridad monetaria ha logrado esterilizar con éxito los efectos
monétarios de los mencionados i ingresos de capital y la consiguien=
te acumulacidn de reservas internacionales. Con objeto de evitar la
correspondiente expansion monetaria, el banco emitié deuda inter-
na para esterilizar el efecto de la compra de divisas. La esterilizacion
puede tener dos efectos realimentadores. Primero, la colocacion de
papeles presiona en la tasa de interés interna, evitando que ésta se
reduzca a nivel internacional y generando incentivos para un mayor
ingreso de capitales. Segundo, puede ocasionar un déficit al banco
central, pues tiene que endeudarse internamente a un costo superior
a la rentabilidad que puede obtener de las reservas internacionales.
Esta situacion se torna insostenible en el largo plazo si los montos
implicados son altos y por lapsos muy prolongados. En caso de per-
sistir, termina generando expectativas de revaluacion y acrecienta la
rentabilidad prevista del arbitraje.

26 Aqui nos centraremos solamente en los aspectos mis relacionados con la politica
cambiaria y con los movimientos de capitales. Hay otros temas de gran interés, como las
implicaciones de diferentes modos de efectuar las operaciones de mercado abierto y la
politica respecto a la curva de rendimiento de las tasas de interés.
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a) Esterilizacion y equilibrios macroecondémicos. La necesidad de
esterilizacion varia segun la circunstancia macroecondmica que se
enfrente. Durante 1976-1979 la economia chilena pasaba por una
recesién y funcionaba muy por debajo de su capacidad productiva
(Marfan, 1992). Los primeros ingresos de capitales y la correspon-
diente expansién dé laemision, contribuyeron a una reactivacion de
la demanda agregada, de rubros comerciables y no comerciables, que
eficontré una oferta capaz de reaccionar debido al financiamiento
creciente de las importaciones y capacidad productiva disponible. La
circunstancia no requeria una esterilizacion activa.

‘A medida que la capacidad productiva se fue copando, ya en
1979-1981, los crecientes ingresos de capitales tendieron a generar
un aumento de la- demanda agregada. Este se manifesté en un acele-
rado incremento del déficit en cuenta corriente, en un alza del precio
relativo de los rubros no comerciables y en un desaliento de la oferta
exportable (Ffrench-Davis y Arellano, 1981; Morandé, 1988).27 De-
liberadamente, sin embargo, se habia adoptado una politica moneta-
ria pasiva, en el marco del enfoque monetario de la balanza de pagos.
Se suponia que la economia se ajustaria de manera automatica y
eficiente.

Luego de la crisis de 1982 la economia volvio a situatse muy por
debajo de la frontera productiva. Por otra parte, en una primera etapa,
la necesidad de depreciar la moneda nacional ocasioné una gran caida
en los incentivos al arbitraje entre el endeudamiento externo y el
interno. En la grafica 4 se aprecia que el margen para el arbitraje entre
la tasa de interés internacional y la interna, ex post, sin descontar el
riesgo-pais,”® alcanzo valores negativos, en promedio, para el cua-
trienio 1983-1986.

Las corrientes de capital se centraron en crédito comercial de corto
plazo, préstamos involuntarios de la banca acreedora y fondos de las
1F1 destinadas a la Tesoreria y al Banco Central de Chile. Las crecien-
tes y voluminosas conversiones de deuda tampoco ejercian efectos
monetarios ni cambiarios directos, atinque si afectaban el mercado
secundario de papeles y el mercado cambiario paralelo. Sdlo poste-
riormente el margen para el arbitraje se torné positivo, y empezé a

27 No obstante, los ingresos de capitales se acentuaron hasta 1981, atraidos por la
paulatina apreciacién y por un notorio cortoplacismo.

28 Es evidente que las expectativas de devaluacion influyen en las decisiones de los
inversionistas. Sin embargo, dado lo dificil que resulta medir tales expectativas, se ha
calculado el margen con la devaluacion observada del periodo. En ese sentido se califica
de ex post.
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GRAFICA 4. Tasas de interés nacional e internacional
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atraer fondos, pero en montos atin inferiores al servicio de la deuda
(véase grafica 5). Hasta 1988 la economia chilena seguia en proceso
de recuperacion y, por lo tanto, no se vefa necesidad de efectuar una
esterilizacion activa.

Solo desde 1988-1989 surgio el dilema respecto a la dificultad, en
ausencia de poiiticas activas, para mantener simultaneamente equili-
brios macroeconémicos, la complementaridad entre ahotro externo
e interno y un tipo de cambio real estable. La esterilizacion activa se-
ha tornado claramente una necesidad en los afios noventa, cop una. -
circunstancia macroecondmica rondando la frontera. productxva yun.
mercado cambiario excedente. A diferencia de 1985, cuando se hizo
un miniajuste por exceso de demanda ante la restriccién externa do-
minante, en 1990 y en 1992 se hicieron dos miniajustes. por. una
restriccion fundamentalmente interna (tendencia a exceder la fronte-
ra productiva en ambas ocasiones).

b) Tasas de interés y déficit cuasifiscal. La esterilizacion puede
contribuir a estabilizar el tipo de cambio real y los equilibrios macro-
econdmicos de corto plazo. Sin embargo, también ejerce otros efec-
tos: afecta las tasas de interés internas, la demanda y y oferta agregadas,
y las reservas del banco central.
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GRAFICA 5. Fuentes de cambio base monetaria
(Miles de millones de pesos)
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La venta neta de pagarés ha mantenido la tasa de interés interna a
niveles mas altos de los que hubiera alcanzado de no haberse hecho
esas operaciones. Esto es, si la absorcidn interna se hubiera incre-
mentado, estimulada por revaluaciones cambiarias y por un gasto mas
intenso en rubros comerciables, habrian imperado menores tasas de
interés internas, que hubieran tendido a converger con la tasa externa
correspondiente. La formacion de capital es todavia baja, en especial
cuando se compara con la alcanzada por las economias en desarrollo
mas dinamicas; menores tasas internas de interés reales contribuirian
a que ésta aumentara (aunque el efecto desalentador de la correspon-
diente apreciacion cambiaria en la demanda de rubros comerciables
probablemente puede compensar por mucho ese resultado, como se
sostiene en la seccion ).

Sila oferta de créditos externos y su costo se mantuvieran de modo
indefinido tan favorables, como en 1990-1993, la politica apropiada
seria permitir que la tasa interna se redujera al nivel externo y el tipo
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de cambio se revaluara. La tinica cuestion pendiente en materia de
politica se referirfa solo a la gradualidad relativa de esas medidas. Sin
embargo, las autoridades han actuado sobre la base de que importan-
tes componentes de la abundancia de fondos externos son solo
transitorios; esta posicion tiene solidos respaldos en publicaciones
especializadas (Banco Mundial, 1993; Calvo, Leiderman y Reinhart,
1993; CEPAL, 1994b, caps. 1x-x1; y Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-
Jones, cap. 7 de este libro). Por lo tanto, en las actuales circunstancias
macroecondmicas seria recomendable aplicar politicas que manten-
gan una brecha positiva entre las tasas internas y externas.

El costo financiero inmediato de la politica de esterilizacion del
aumento en las reservas internacionales ha sido alto: las tasas de
interés que debe pagar el banco central por sus pagarés son mucho
mayores que las que obtiene por sus colocaciones en moneda extran-
jera. Se calcula que, para 1992, las pérdidas del banco central por este
concepto ascendieron a cerca de 0.5% del piB.?’ Los costos mencio-
nados no son inevitablemente permanentes. Si la intervencion esta-
biliza un tipo de cambio “de equilibrio”, ésta deberia ser rentable para
el banco central en tanto venderia mas caro que lo que compra; no
obstante, si incurriria en pérdidas por la diferencia de intereses, los
que tenderan a ser siempre mayores que en el centro financiero acree-
dor. Tanto mas prolongada sea la etapa excedente en un régimen de
banda pura, mayor tendera a ser el costo financiero en que se incurrira
por efecto de esta diferencia; la flotacion sucia, sin duda, tiende a dis-
minuirlo. Al final, el efecto financiero neto de la esterilizacion para
el balance del banco central puede ser positivo o negativo.

En caso de que el resultado inevitable sea una revaluacion impor-
tante, se agrega este costo al de los diferenciales de interés. Sin em-
bargo, no debe ignorarse que es imprescindible que Chile mantenga
ciertas reservas internacionales. Es evidente, ademas, que a fines del
decenio pasado Chile requeria reponer sus reservas; en efecto, a
comienzos de 1990 el banco central tenia reservas internacionales por
3 mil millones de ddlares y pasivos de corto plazo en moneda extran-
jera “con residentes” por 5 mil millones. El costo de acumular reser-
vas, y de la esterilizacion monetaria que pudiera estar asociada a ella,

29 El banco central calcula las pérdidas para 1992, por diferencias de rentabilidad entre
sus activos y sus pasivos, en 130 mil millones de pesos (Banco Central de Chile, 1992, p.
51). Esto es, 359 millones de dolares, o aproximadamente 1% del piz. Mas o menos la
mitad de estas pérdidas son atribuibles a diferencias de rentabilidad entre las reservas en
moneda extranjera y los pagarés que el banco debié emitir para esterilizar los efectos
monetarios de su acumulacion.
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no seria entonces atribuible exclusivamente a las politicas de estabi-
lizacion cambiaria y monetaria. Ademas, si la revaluacion drastica es
inevitable, cierta gradualidad del cambio de precios relativos puede
ser eficiente, lo que tiende a lograrse con una politica flexible de es-
tabilizacién combinada con un conjunto de revaluaciones graduales.
Por lo tanto, una parte del costo financiero de la esterilizacién podria
ser mas bien una inversion en una transicion conducente a una asigna-
¢ién mas eficiente de los recursos del pafs, y a sumayor estabilidad.

'¢) Mercado interno de capitales y politica fiscal. Comtinmente se
sostiene que la revaluacion seria evitable con una politica de gasto
fiscal mas restrictiva. Este ultimo planteamiento parece sobrestimar
los efectos en el mercado cambiario del ahorro fiscal por menor
gasto,® y de la sustitucion de gasto publico (intensivo en rubros no
comerciables) por gasto privado (intensivo en comerciables). Al
mismo tiempo, subestima la importancia del gasto publico social, en
infraestructura e institucionalidad para el desarrollo productivo mo-
derno. Aun prevalece un gran déficit en Chile al respecto.

La politica fiscal ha apoyado los esfuerzos de estabilizacion ma-
croecondmica y cambiaria en dos dimensiones. Por una parte, se ha
generado un ahorro creciente del sector publico no financiero. El cre-
cimiento del gasto ha sido muy compensado por una fuerte alza de
los ingresos, resultante de una reforma tributaria aprobada en 1990
(al comienzo del goblerno democratlco), una mejor recaudacion y un
crecimiento econdomico superlor al previsto (promedio efectivo de
6.3% versus 5% proyectado al inicio del gobierno).

La politica fiscal se ha orientado prlomarlamente a los objetivos
de mantener la estabilidad interna y al mismo tiempo aumentar el gas-
to social, en especial en salud y ex educacnon Desde que comenzo la
afluencia de capitales, el fisco ha mantenido una tasa de ahorro y un
superavit significativos y crecientes. El balancgde la cuenta corriente
del sector piiblico ha sido positivo, fluctuando en 5.5% del piB desde
1990 (5.6% en 1990, 5.5% en 1991y 6.6% en 1992). El gran aumento
de la demanda agregada también ha llevado a unz}_polltlca cautelosa
con respecto al gasto fiscal. En los recién pasados afos en fugar de
aumentar los desembolsos al ritmo del incremento de los ingresos
‘publicos, el gobierno ha utilizado en parte su supegayn_pam,pmpagar
la cuantiosa deuda que mantiene con el banco, central (que se origino
en el rescate del sector bancario después de la crisis de 1982). De

30 Véase, por ejemplo, Arrau y Quiroz (1992) para un estudio que sustenta la tesis de
sobrestimacion.
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" hecho, el superavit total (incluyendo la cuenta de capital) fue 1.5%
del PIB en 1990, 1.7% en 1991 y 2.8% en 1992 (CEPAL, 1994a). Un
elemento central para comprender la situacion monetaria chilena,
ademas de la disciplina de las finanzas del sector publico, es la?f&-‘“
cién del fondo de estabilizacion del precio del principal producto de’
exportacion, cuya produccion esta, mayoritariamente, en manos del
Estado (Romaguera, 1991).

El Fondo de Estabilizacion del Cobre (FEC) se acumula toda vez
que el precio excede el nivel “base”. El FEC se deposita en el banco
central. Durante 1988 y 1989 se utilizo la casi totalidad de dichos re-
cursos en prepagos de la deuda de la Tesoreria General de la Repu-
blica con el banco central (véase cuadro 7). La politica de usar los
fondos del FEC para prepagar deuda fiscal ha continuado, parcialmen- -
te, acumuldndose un monto inferior al total de depositos. Esto lmphca
que en la etapa de precio alto del cobre el FEC ha contribuido a suavizar
el ciclo expansivo; al haber traspasado fondos al banco, el fisco no
podra operar de modo simétrico con similar intensidad en el eventual
ciclo contractivo.

El banco central ha tenido acceso al mercado financiero para
regular la cuantiosa liquidez que se origina en respuesta a la corriente
de capitales, en parte gracias a una reforma del sistema de pensiones
y al esfuerzo fiscal que viabilizé la reforma.*' Una de las caracteris-
ticas fundamentales de la reforma previsional chilena ha sido la capi-
talizacion individual, acumulandose volumenes crecientes de recur-
sos financieros. Esto ha redundado en un importante aumento de la
participacion de estos inversionistas institucionales en el mercado de
instrumentos ﬁnancxeros en los cuales estan autorizados a operar. La
participacion de los fondos en el mercado de algunos instrumentos
especificos es mayoritaria, como las letras hipotecarias, bonos de
empresas y titulos de la Tesoreria General de la Reptiblica. También
es significativa en el caso de los pagarés del banco central (Iglesias
y Acuiia, 1991).

Mediante la disciplina fiscal y un mercado financiero relativamen-
te desarrollado, el banco central ha tenido la posibilidad de interve-

31 El sector publico conserva la responsabilidad de pagar las pensiones de quienes ya
se han jubilado, asi como un bono de reconocimiento a todos los afiliados al antiguo
sistema que se incorporaron al nuevo. A su vez, la afluencia de ingresos se transfirié desde
el sector publico a administradoras privadas. La carga fiscal de esta operacion se calcula
que subird de un equivalente a 1.2% del piB en la fecha de su inicio (1981), a un maximo
de 4.8% del riB a comienzos de los afios noventa, para luego declinar gradualmente a 2.4%
alrededor del afio 2010 (Arrau, 1992).
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CUADRO 7. Movimientos del Fondo de Estabilizacién del Cobre
(Millones de dolares)

Periodo Depdsitos Usos Saldo
1987 26.4 - 264
1988 496.0 439.5 829
1989 12029 1260.1 25.7
1990 785.1 256.2 554.6
1991 289.7 200.0 644.3
1992 134.6 - 778.9
1993 9.8 39.0 749.7
Total 29445 21948 749.7

FuenTe: Banco Central de Chile y Romaguera (1991).

nir en los mercados cambiario y del dinero, permitiéndole regular
la ofertgqgnonetarla La disciplina en las finanzas del sector publico
y los depdsitos del gobierno y de los fondos de pensiones en instru-
mentos financieros del banco central han ayudado a regular la oferta
monetaria.

Este efecto se puede apreciar en la grafica 5, que muestra la varia-
cion en la base monetaria y su desagregacion en operaciones de cam-
bio del banco central y de crédito interno. Nétese que los cambios en
el crédito interno estan de manera estrecha (y negativa) relacionados
con las operaciones de cambio. Esto comprueba que el crédito interno
fue usado intensamente para contratrestar las compras y ventas de
divisas. Las diferencias entre ambos componentes estan asociadas a
variaciones en la demanda de dinero, la que en Chile es muy sensible
acambios en el costo de mantener liquidez (la tasa nominal de interés)
y a la etapa del ciclo en que esté situada la economia.

III. EFECTOS EN LA INVERSION

La inversidn nacional estuvo muy deprimida durante la primera mitad
de la decada de los ochenta y sélo comenzé a recuperarse significa-
tivamente hacia fines de ésta. La recuperacwn de lainversion ha afec-
tadoa todos los componentes de la misma. Si tomamos 1981 como
base, en 1993 la inversion bruta fija por habitante habia aumentado
45% (véase cuadro 8). Una considerable proporcion de ese mejora-
miento, que fue muy importante, se produjo en los pasados dos afios.
Hasta 1989 los incrementos del coeficiente de inversion en Chile co-
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CuaDRoO 8. Indicadores de la inversién, 1981-1993

Inversion bruta fija

(porcentaje del ris) Inversién bruta Z:pboigna ec; ‘:;;

Antiguas cuentas Nuevas cuentas f;jg r}eal ?{S capital p/ c€

nscionalesa nacionales (158 ) (1981 = 100)
1981 194 23.2 100.0 100.0
1982 13.8 15.8 60.7 49.7
1983 12.1 13.7 50.7 28.3
1984 13.6 16.3 59.2 40.4
- 1985 14.6 17.7 64.0 45.3
1986 - 14.8 S 17.1 67.4 46.4
1987 16.3 19.6 77.0 62.5
1988 16.8 20.8 83.9 69.9
1989 18.6 23.54 99.6 93.2
1990 19.3 23.1¢ 104.8 94.2
1991 18.0 21.1¢ 102.1 81.2
1992 19.6 23.9¢ 120.8 106.6
1993 225 26.5¢ 144.6 121.5

Fuente: Calculos basados en datos del Banco Central de Chile y notas del cuadro 6.

a Pesos de 1977.

b Pesos de 1986. '

¢ Empalme rescalonado de las clasificaciones "antigua™ y “nueva” del Banco Central;
deflacionado por el indice de precios externos de Chile.

d Cifras preliminares.
rrespondieron de modo exclusivo a una recuperacion respecto a los
muy bajos niveles a que llegd en 1983 y 1984. Sélo en 1993 la razén
entre la inversion fija y el PIB superdé los valores maximos que alcan-
26 a fines de la década de los sesenta (Ffrench-Davis y Mufioz, 1990).
Dado el gran incremento de la inversion en sectores de exportacion
en el segundo quinquenio de la década de los ochenta, en particular
en los vinculados con las inversiones extranjeras, el débil desempe-
o de lainversion global pareciera estar indicando que, con excepcién
de las exportaciones relacionadas con las materias primas, la inver-
sion en la mayoria de los otros sectores (en especial la industria manu-
facturera) se rezagé notoriamente durante los afios ochenta.

1. Efecto general de las corrientes de capital

Es dificil evaluar hasta qué punto las corrientes de capital han
contribuido a aumentar la inversion. Se pueden distinguir cinco.efec-
tos principales: i) el efecto directo, y positivo, de la IED; ii) un posible
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efecto mediante el relajamiento de la restriccion de balanza de pagos,
que podria haber permitido una normalizacién de la demanda efectiva
y aumentado la capacidad del pais para importar bienes de capital;
iii) si la inversion estaba constrefiida por falta de acceso al crédito
(en otras palabras, si la tasa de interés por si sola no equilibraba el
mercado del crédito), los aumentos en la liquidez producto de las
cotrientes de capital y de la consiguiente acumulacion de reservas
podrlan haber afectado favorablemente a la inversion; iv) la aprecia-
cién cambiaria que ha ocurrido como uno de los efectos de la afluen-
cia de capitales podria desalentar la inversion en comerciables, pero
también haber incentivado la inversién mediante el abaratamiento de
los bienes de capital, los que en su mayorla son importados, y v) los
efectos en el ambiente macroeconomico en que operan los posibles.
inversionistas.

Los efectos de las corrientes de capital en la distribucién de la in-
version entre rubros comerciables y los que no lo son, podrian haber
sido importantes. La apreciacion del peso, en lamedida en que excede
los aumentos netos de la productividad, tiende a afectar adversamente
la inversion en los rubros comerciables (y, en particular, los expor-
tables, que han sido el motor de la recuperacion del crecimiento de
la economia chilena desde mediados de los afios ochenta) por cuanto
entonces afecta de modo desfavorable a su rentabilidad. Ello puede
ser en particular significativo en proyectos marginales de expottacio-
nes de manufacturas, el sector mas dinamico de las exportac1ones
chilenas. Este responde de manera mas eldstica a un tipo de cambio ™
favorable, como lo demuestran los traba_]os empiricos disponibles
(CEPAL, 1994b, capitulo 1v). Las apreciaciones cambiarias también tie-
nen un efecto expansivo en la actividad econdmica en el corto plazo
(porque hacen subir los ingresos reales). En consecuencia, el efecto
acelerador tenderia a aumentar la inversion en el corto plazo y adis-
minuitla en el mediano.

Es poco probablie que los efectos en la inversion de las corrientes
recientes de capitales se hayan operado por la via del relajamiento de
restricciones potenciales de divisas disponibles. Tal como se argu-
mento antes, la abundancia de divisas que ha exPerlmentado la econo-
mia chilena se debe a una variedad de factores, el mas importante de
los cuales fue desde el principio el cambio favorable en la cuenta
corriente (véase cuadro 2), encabezado inicialmente por un marcado
mejoramiento del precio del cobre desde 1987. En lo que se refiere a
la disponibilidad de crédito al sector privado, es indudable que las con-
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diciones externas se han tornado mas favorables en los recién pasados
afios, ya que prestatarios chilenos, en particular los bancos y algunas
empresas grandes, volvieron a los mercados internacionales de cré-
dito. Si es que existia una restriccion crediticia que operara por vias
adicionales a ]a tasa de interés, la reanudacion de los préstamos volun-
tarios a bancos y empresas chilenas podrian haber contribuido a relajar
dicha restriccion. Ademas, todas las empresas, incluso las que no tie-
nen acceso al mercado internacional de capital, se beneficiaron de una
demanda efectiva que por primera vez en dos decenios se ha situado
cerca de la frontera productiva por cinco afios. Este es un determi-
nante decisivo del buen desempefio de la inversion. Aparentemente,
el efecto mas directo-de las cotrientes, via laieD, ha sido el mas impor-
tante. Como ya se mencions, estas inversiones han incrementado de
un modo importante la capacidad productiva . de rubros expértables

2. Tipo de cambio, inversion en rubros exportables
e importaciones de bienes de capital

de capltales extranjeros en la inversion en rubros exportables en
especial en manufacturas, via su efecto en el tipo de cambio. Por
desgracia no existe informacién desagregada de inversion por secto-
res de actividad econémica, y en sectores de rubros exportables. El
desatrollo econémico chileno durante las dos décadas pasadas ha es-
tado muy ligado a la expansién y diversificacion de las exportaciones.
El avance mas dinamico lo han tenido las exportaciones de productos -
prlmarlos no cupreros y las semimanufacturas asociadas a ellos. Las

exponaclones de manufacturas, propiamente dichas, también han
aumentado a tasas altas, pero desde niveles iniciales muy pequefios.
El tipo de cambio es una variable fundamental que explica el com-
portamiento de la oferta exportable (Moguillansky y Titelman, 1993).
El tnico subperiodo en el que el volumen de las exportaciones ma-
nufactureras se contrajo (en tanto que las de productos basados en
recursos ho mineros crecieron mas lentamente) es el de 1979 a 1983.
Es interesante anotar que durante 1979-1982 se produjo la gran reva-
luacién del tipo de cambio asociada con la cuantiosa entrada de prés-
tamos bancarios ocurrida durante el episodio anterior.

Esto explica por qué las autoridades le han dado tan alta prioridad
a las medidas para moderar la apreciacion del tipo de cambio, por lo
menos hasta el primer trimestre de 1994, a pesar de sus implicaciones
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con respecto a la inflacion. En una economia pequefia y abierta como
Ia chilena, una apreciacion tiene no sélo efectos en la asxgnacmn de
recursos entre los sectores de rubros comerciables y no, sino que
también afecta la tasa de crecimiento de largo plazo.*? El crecimiento
del sector de rubros no comerciables (al igual que el de los sectores
sustituidores de importaciones) tiene un limite estrecho, determina-
do por el tamaiio del mercado interno. El aumento de las exportacio-
nes por lo general no esta sujeto a estas limitaciones, en especial cuan{
do su expansion es acompatiada de un proceso de diversificacion en_
cuianto a productos y mercados de destino. Ademas, es mas probable
que los beneficios de las economias de escala y aprendizaje puedan_
captarse exportando antes que producnendo para el mercado interno.

El tipo de cambio puede también afectar la inversion mediante su
efecto en el costo de los bienes de capital, la mayor parte de los cuales
son importados en una economia pequefia como la chilena. Este
efecto puede ser de signo contrario al asociado con las inversiones
en rubros exportables: mientras mas depreciado esté el tipo de cambio
real, mas altos serdn los costos de reposicic')n de los bienes de capital
y esto podria desincentivar la inversion. Sin embargo, aun cuando
una depreciacion cambiaria afecte negatxvamente a la inversion me-
diante el efecto precio de los bienes de capital, si esta lleva a una tasa
de crecimiento de exportaciones y del PIB mas alta, la inversion total
podria aumentar (efecto ingreso de la depreciacion). Lo que interesa
averiguar es la importancia relativa de estos efectos.

En un estudio reciente Assael y Rojas (1993) estiman funciones
desagregadas de demanda de importaciones. Con respectoa las impor-
taciones de bienes de capital, al calcular la ecuacién de cointegracion,
los autores encuentran que éstas tienen una elasticidad negativa
respecto al tipo de cambio real de 0.24, y una elasticidad positiva en
relacion con la formacion bruta de capital fijo de 1.15 (que es la
variable escala utilizada por los autores). Dado que obtienen una re-
lacion de cointegracion, se estima un modelo  de correccion de etro-
res. En este modelo, la elasticidad respecfo al tipo de cambio resulta
negatlva y su valor en el corto plazo es de 0 .32. Por lo tanto, ambas
‘estimaciones sefialan un efecto con el signo esperado, pero de una
magnitud relativamente baja.

32 Nos referimos a apreciaciones no sustentadas en factores que influyen en el equili-
brio del tipo de cambio en el largo plazo. Es normal observar que, a medida que una econo-
mia se desarrolla en comparacion con el resto del mundo, el tipo de cambio se aprecia a
causa de un mejoramiento persistente de la productividad de los factores, que tiende a estar
sesgado en favor de los rubros comerciables.
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Un estudio realizado por Solimano (1990) arroja nueva luz acerca
de los elementos determinantes de la inversion. Solimano estima un
modelo de tres ecuaciones simultaneas para la inversion, la g de
Tobin (aproximada por el indice de precios reales de las acciones) y
el ingreso real. Los resultados de dicho modelo indican que la in-
version se ve afectada por el crédito al sector privado, pero que el
efecto no es muy importante en términos cuantitativos. Por otro lado,
el efecto del tipo de cambio en la inversion es complejo. En el corto
plazo, la sobrevaluacién cambiaria puede aumentar la rentabilidad de
la inversién mediante una reduccion en el precio de reposicion del
capital, dando lugar a una expansién en la inversion que no es soste-
nible y que esta centrada en sectores “equivocados” (los productores
de rubros no comerciables). En un plazo mas largo, el efecto de una
depreciacion real puede tornarse positivo porque aumenta el valor del
capital instalado en el sector de rubros comerciables, y este efecto
llega a ser mayor que el del aumento del costo de la inversién a
medida que la importancia relativa de ese sector de la economia crece
y la dependencia de bienes de capital importados disminuye.

Como ya se sefiald, una depreciacion real del tipo de cambio tiene
importantes efectos p051t1§'6§ en las exportaciones, aunque estos va-
rian sectorialmente (Moguillansky y Titelman, 1993). Lo que a su vez
tiene un efecthosmvo en el crecimiento econémico, el cual se debe-
ria reflejar en un aumento de la inversién total y, por tanto, en un
incremento de las 1mportac1ones de bienes de capital. En consecuen-
en las exportaciones y en los bienes sustltutlvos delasi lmp rtacmnes,
tenga un efecto positivo neto en la inversion por n medio de eclos
en la demanda agregada, no obstante el encare01m1ento que produc1-
ria en el precio de los bienes de capital. T

CONCLUSIONES

La experiencia chilena demuestra que para lograr simultdneamente
el ingreso de capitales, la mantenencia de cierto control en las po-
liticas cambiaria y monetaria,y un aumento del ahorro nacional, suele
requerlrse una gran intervencion esterilizada y de regulacion de los
ingresos de capitales de corto plazo El éxito de esta estrategia des-
cansa en aspectos macrofinancieros que competen al banco central y
al Ministerio de Hacienda.

En la experiencia chilena destaca la importancia de adoptar una
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posicion pragmatica en torno de la regulacién de los movimientos de
capitales. En general se han modificado las regulaciones con una pers-
pectiva de mantenerel aln_cxpnte de atraer capitales al pafs, pero procu-
rando minimizar los efectos transitorios no deseados que pudieran
tenet en la estabilidad macroeconémica y en la asignacion de recursos.

Una manifestacion de este pragmatismo es un proceso gradual, re-
flejo de la voluntad de las autoridades econémicas para identificar si
la afluencia de financiamiento externo constltuye un choque externo
transitorio o permanente. Ello permite aminorar los costos y maximi-
zar los beneficios de disponer de tales recursos. La combinacién de
elementos utilizada para estos propdsitos ha sido la de regular los
movimientos especulativos de corto plazo mediante encajes, cuotas
y comisiones; la de intervenir en el mercado cambiario mediante la
flotacion sucia, dentro de una banda ampliada, que se mueve en torno
de un valor de referencia definido por una canasta de monedas, y la
esterilizacion del efecto monetario de la mayor disponibilidad de
divisas.

Es dificil atribuir la situacion de abundancia de fondos externos
exclusivamente a la politica econdmica interna, pues la abundancia
es comun a paises con politicas diferentes. Existen importantes fac-
tores externos que operan para desviar capitales internacionales ha-
cia la América Latina (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993), y Chile
es un importante receptor de ellos. La recuperacion de la actividad
econdmica y de las tasas de interés internacionales pueden ocasionar
reversiones desestabilizadoras en las corrientes capitales, indepen-
dientemente de las politicas internas chilenas.

El componente principal de los capitales extranjeros que ingresa-
ron a Chile en los recién pasados afios ha sido la IED. El primer factor
importante ha sido una “reposicién” de los acervos de IED, los que
eran inusualmente bajos a mediados de la década de los ochenta. Pero
las afluencias adicionales estan relacionadas con las condiciones fa-
vorables que presentaba, y que auin presenta, la economia chilena para
la inversion extranjera, sobre todo en rubros exportables en los que.
Chile tiene ventajas comparativas naturales.

Otra partida importante, en los recientes afios, para las afluencias
de capitales son los denominados capitales especulativos. Es dificil de-
finir este concepto y en este estudio se hizo un examen de diversas
definiciones, con hincapié en sus ventajas y desventajas. La defini-
cion que elegimos'esta estrechamente relacionada con los movimien-
tos de capitales privados de corto plazo. En condiciones “normales”
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en estas corrientes influye decisivamente el diferencial entre la tasa
interna y la internacional de interés, corregida por las expectatlvas de
devaluacién.

Dos factores estructurales han sido fundamentales en explicar los
cambios experlmentados en las corrientes de capital de corto plazo
desde 1987. El primero es el problema de 1a deuda, el cual prevalec1o
en su forma mas aguda desde 1982 hasta mediados de 1987. En el
segundo de esos afios, los precios del cobre subieron de modo con-
siderable y también Chile pudo suscribir un acuerdo de. reprograma-
cién de su deuda con los acreedores externos: Ademds, las presiones
en la deuda externa se alxvxaron como resultado del programa de

estructural se relaciona con las medidas camblarlas ‘adoptadas para

desestimular el arbitraje internacional de tasas de interés, en particu-

lar la introduccién de encajes en los créditos externos de corto plazo.
y la mayor incertidumbre en el precio del dolar causada por la am-
pliacién de su banda de flotacién, junto con el inicio de un régimen
de flotacidn sucia, y por la adopcion de una canasta de monedas para
determinar el punto central de la banda. Estas politicas se adoptaron
a partir de 1991 y tuvieron como efecto una disminucién importante
de las corrientes de capital de corto plazo, las cuales eran incentiva-
das por la mantenencia de tasas de interés nacionales que estaban muy
por arriba de las internacionales. ‘

En consecuencia, lejos de representar una situacion de liberaliza-
cion con perfecta movilidad del capital, tipo de cambio fijo, y donde
se pierde control en la demanda agregada, el caso chileno ha supuesto
una intervencion pragmatica flexible para regular la entrada de capi-
tales y actuar en los mercados del dinero y cambiarios, para asi adml-
nistrar la liquidez interna y regular el gasto agregado. _

El banco central y el Ministerio de Hacienda actuaron de manera
concertada para implantar esta estrategia. Su papel consistio en el uso
del mercado de capitales interno —profundizado como consecuencia
de una reforma del sistema de pensiones— como ambito para esteri-
lizar los efectos monetarios de la acumulacién de reservas a fin de
prevenir la apreciacion excesiva del tipo de cambio real. A su vez,
tal enfoque ha requerido hacer ahorros en el sector publico y por tanto
aplicar una politica fiscal disciplinada, de acuerdo con la cual los
recursos generados por los choques positivos —que se manifiesten
en los precios de recursos naturales de propiedad del Estado— se
ahorran para ser utilizados en los periodos de choques negativos.
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Se estudiaron las diferencias entre el primer periodo de entradas
fuertes de capital (1978-1981) y el periodo 1987-1992. La prmclpal
diferencia entre estos dos perlodos radica en que, en el primero, la
pohtlca monetaria fue en esencia pasiva y permitié la monetizacion
de las corrientes y el atraso cambiario; mientras que en el segundo,
la autoridad monetaria en efecto ha esterilizado una buena parte de la
entrada de capitales y ha articulado una serie de medidas para mo-
derar la apreciacion cambiaria. A rafz de eso, las tasas de interés
llegaron a niveles mas altos de las que hubieran prevalecido sin este-
rilizacién, y han requerido la utilizacién de las medidas cambiarias
ya mencionadas y restricciones de costos para impedir una afluencia
de capitales especulativos aiin mayor. En contraparte, contribuye a
un equilibrio macroeconémico mas sostenible y a un desatrrollo pro-
ductivo mas nds sélido, vinculado con el dinamismo exportadot.

Ta Guenta de capitales ha aumentado mucho ‘mientras que la in-
versién total lo ha hecho de modo mas modesto. Esto podria indicar
dos fenémenos. complgmenfanos i) a pesar 'de] aumento del coefi-
ciente de inversion de la economia en su conjunto, la inversion en los
sectores productotes de rubros comerciables no asociados con los re-
cursos naturales que no han tenido afluencia de IED atn es débil, ii)
una parte importante del financiamiento externo, dificil de determi-
nar en términos cuantitativos, financié la compra de activos existen-
tes (por e_]emplo los FICE y los ADR Secundarios) o a invertirse en el
extenor Resulta evidente que la IED, los créditos asociados. dlrecta-‘
niente a ésta ytas fuentes multilaterales, son los que contrlbuzeron a
la mayor parte del complemento externo de la formacion de capital en
Chile.

A pesar de que no existen cifras sistematicas de la distribucién de
la inversion entre comerciables y no comerciables, los analisis empi-
ricos disponibles para diversos paises permiten concluir que el tipo
de cambio es una variable decisiva para la mantenencia del dinamis-
mo ‘expottador, partlcularmente en lo que se refiere a los productos
no tradicionales (véase CEPAL, 1994b, cap. 1v). El creclrmento econo-
mico de Chile ha llegado a descansar de manera ascendente en la.
ampliacién sostenida de la oferta exportable, la cual ha 1ncrementado
de modo notorio su participacién en el pi. Este camblo estructural
hace que una deprec1aclon cambiaria tenga un efecto posmvo cada
vez mayor en la inversion. Esto se da en parte porque ‘el acervo de
capltal en rubros exportables ha aumentado y, por lo tanto, la depre-

ciacion carﬁblarla aumenta el valor del capital instalado en la econo-
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mia (efecto estudiado por Solimano, 1990). Por otra patte, el efecto
positivo de una depreciacion real en la inversion seria mayor mien-
tras mayor sea el sector exportadbr A medida que crece este sector,
los aumentos de la inversion inducidos por el efecto de la deprecia-
cién en los precios relativos de los rubros comerciables pasan a ser
mayores que las disminuciones en la inversién en los sectores pro-
ductores de rubros no comerciables. A su vez, el efecto multiplicador
del impulso exportador en la economia en su conjunto podria estar
ejerciendo un efecto-ingreso positivo incluso en los sectores que pro-
ducen rubros no comerciables y sustituidores de importaciones.
Estas consideraciones explican el esfuerzo de las autoridades por
moderar la apreciacion real como consecuencia de la afluencia de
capitales extranjeros privados de afios recientes. Es de especial im-
pottancia para el modelo de desarrollo chileno que se evite la apre-
ciacion cambiaria real mas alla de la que ya ha ocurrido desde 1991.
Una de las razones del hincapié en la mantenencia del tipo de
cambio es que las autoridades se han quedado con pocas herramientas
‘opcmnales La liberalizacion comercial emprendida por Chile hace
casi veinte afios y la adhesion a las politicas de incentivos neutrales
hace dificil elaborar medidas fiscales o financieras de apoyo a la di-
versificacién y expansion de la oferta exportable chilena. El tipo de
cambio real ha fluctuado y se ha apreciado, no obstante los esfuerzos
de la autoridad, mas de lo que ésta parecia considerar deseable. Este
resultado se puede asociara los efectos inducidos por ciertos aspectos
de las politicas cambiatias y de movimiento de capitales aplicadas:
i) las crecientes filtraciones del encaje en las entradas de capitales, la
mayor -de ellas representada por los ADR secundarlos, y ii) la erosion
paulatina de los limites entre los mercados de cambio formal e in-
formal. Politicas mas Pragma@éaﬂgodrian hacer que la tasa de cam-
blo se mantuviera mas cercana a las bases fundamentaleg_g& vez de
guiarse por valores transitorios fuera de tendencla (outliers). De esta
manera podria contribuir de manera mas efectiva al desatrollo de la

economia chilena.
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6. CORRIENTES DE CAPITAL:
EL CASO DE MEXICO

José Angel Gurria Trevifio

INTRODUCCION

DURANTE los seis afios que siguieron a la crisis de la deuda de 1982,
la mayoria de los paises deudores de la América Latina se encontraron
en una situacion por completo distinta de la que experimentaron en
la década de los setenta: de ser receptores de cuantiosas corrientes de
capital externo, principalmente via endeudamiento externo, se con-
virtieron en exportadores netos de capital en montos significativos.
Sin embargo, a partir del segundo semestre de 1989 comenzo a ob-
servarse un cambio considerable en esa tendencia, a tal grado que
varios paises de la América Latina, entre ellos México, han figurado
en la lista de los llamados mercados emergentes mas dindmicos del
mundo.

De esta manera, desde la perspectiva de los paises en desarrollo,
uno de los aspectos mads relevantes del llamado proceso de globali-
zacion del sistema financiero internacional es la gran cantidad de
capitales que se han dirigido hacia esas naciones en los pasados cuatro
afios, asi como los desafios que plantea este fenémeno en cuanto al
manejo de la politica monetaria y de tipo de cambio de cada pais, con
el fin de evitar efectos adversos en la demanda agregada y en la in-
flacion. Al respecto, se han planteado multiples inquietudes que van
desde intentar explicar las causas que han originado el cambio en la
direccién de las corrientes de capital privado, hasta una preocupacion
comprensible por prever el grado de permanencia de estos capitales
en los paises receptores y la manera mas apropiada de abordar la po-
litica econdmica para evitar efectos macroecondmicos indeseables.
Pero, es obvio que la preocupacion principal de los gobiernos radica
en encontrar los medios que permitan obtener ventaja de la circuns-
tancia actual para financiar el desarrollo de actividades productivas,
asi como, en una perspectiva de largo plazo, poner en marcha accio-
nes que promuevan las corrientes de capital continuas, suficientes y,
sobre todo, predecibles.
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Los factores que explican la drastica modificacion, tanto en la di-
reccion de las corrientes de capital como en su composicion, son de
orden interno y externo. Entre los primeros se encuentran los resul-
tados positivos de los programas de reforma econdmica aplicados por
varios paises en desarrollo, pues es indudable que la instrumentacién
de una politica econémica congruente y los progresos en la estabili-
zacion han creado un ambiente favorable para realizar inversiones,
sin perder de vista que precisamente uno de los efectos de la politica
monetaria restrictiva que ha acompafiado a los programas de estabi-
lizacion ha sido mantener altas tasas reales de interés. Ademads, una
gran parte de los paises en desarrollo ha restructurado su deuda
externa sobre bases permanentes, normalizando sus relaciones finan-
cieras con el exterior.

Entre los factores de orden externo estan los avances de tipo tecnold-
gico, que se han traducido en una constante innovacion de productos
y servicios financieros, asi como en la movilizacion a una velocidad
casi instantanea de una enorme cantidad de capitales. Asimismo, la
tendencia a la desregulacién de los mercados financieros tanto de pai-
ses industrializados como en desarrollo ha hecho posible reducir los
costos de transaccidn y aumentar el espectro de posibilidades de in-
version. Al quedar inmersos estos hechos en un contexto internacio-
nal recesivo e incierto, caracterizado por una fuerte contraccion de
las economias mas importantes, el debilitamiento del dolar y la reduc-
cion a niveles histéricamente bajos de las tasas de interés, han con-
tribuido sin duda al notable incremento de la corriente de capitales
hacia algunos paises en desarrollo.

En el presente trabajo se estudian las tendencias de las corrientes
de capital en México durante los pasados veinte afios. En este lapso
es posible distinguir tres subperiodos: i) de 1971 al primer semestre
de 1982, cuando hubo una entrada considerable de capital externo,
principalmente mediante los créditos de los bancos comerciales inter-
nacionales; ii) de finales de 1982 al primer semestre de 1989, lapso
en el que se suspendieron los créditos voluntarios y el pais se con-
virtié en exportador neto de capital, y iii) del segundo semestre de
1989 a la fecha, cuando tiene lugar el retorno a los mercados inter-
nacionales de capital. El tltimo subperiodo constituye la parte central
de este trabajo. En él, se analizan las maneras que ha adoptado el
retorno de México a los mercados voluntarios de capital, las profun-
das modificaciones econémicas y de tipo regulatorio que han permi-
tido la captacion de nuevas modalidades de inversion extranjera y el
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papel de las politicas monetaria y de tipo de cambio en la absotcién
de las corrientes de capital excedentes. Por ultimo, se presentan las
conclusiones del trabajo.

1. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS CORRIENTES DE CAPITAL
EXTERNO QUE ENTRARON A MEXICO ENTRE 1971 Y 1982

Tradicionalmente México, como cualquier otro pais en desarrollo, ha
recutrido al financiamiento externo para cubrir sus necesidades de
inversion, debido a la generacion insuficiente de ahotro interno. Lo
que ha variado, a lo largo del tiempo, ha sido la composicién de las
fuentes de recursos externos. Durante el periodo que comprende
las décadas de los cuarenta a los sesenta, dicho financiamiento pro-
vino en su mayor parte de la inversién extranjera directa (IED) y de
los créditos oficiales. En los afios setenta, el surgimiento y desarrollo
de los mercados del euroddlar y el reciclaje de petrodélares provoca-
ron un aumento considerable de la oferta de financiamiento externo
de fuentes privadas, que colocaron a la banca comercial como el prin-
cipal acreedor del pais.

Pero ademads, en los primeros afios de los setenta, en algunos
ambitos académicos y gubernamentales, se comenzo a cuestionar las
ventajas de promover el acceso de inversion extranjera directa. Estas
inquietudes se reflejaron en las restricciones contenidas en la Ley
para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Extran-
jera, que entrd en vigor en 1973. En ella, se establecieron los ambitos
reservados exclusivamente al Estado y a los mexicanos.!

Asi, la corriente de inversion extranjera directa, que habia aumen-
tado a una tasa promedio anual de 10% entre 1959y 1970, crecié ape-
nas 4% en promedio anual de 1971 a 1976. Aunque de ninguna manera
esta contraccion puede atribuirse s6lo a un cambio de tipo legal, indu-
dablemente si fue uno de los elementos que contribuyeron a provocarla.

1 La Ley también establecio los diferentes porcentajes en los que podia participar la
inversion extranjera en empresas mexicanas, la cual, en ningtin caso podria exceder 49%,
si bien la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras qued6 facultada para resolver lo
concerniente al aumento o disminucién de los porcentajes de participacion. De acuerdo
ala Ley, se reservé exclusivamente al Estados las siguientes actividades: i) petréleo y
los demas hidrocarburos; ii) petroquimica basica; iif) explotacion de minerales radiactivos
y generacion de energia nuclear; iv) algunos casos de la mineria; v) electricidad; vi)
ferrocarriles, y vii) comunicaciones telegraficas. Para los mexicanos se reservaron: i)
radio y television; ii) transporte automotor urbano, interurbano y en carreteras federales;
iif) transportes aéreos y maritimos nacionales; iv) explotacion forestal, y v) distribucion
de gas.
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De manera simultanea al incremento de la oferta de fondos pres-
tables del exterior, ocasionado por el auge de los euromercados, la
politica economica del gobierno mexicano comenzé a dar un giro de
180 grados con respecto a la politica del “desarrollo estabilizador”.
Las metas de inflacion de un digito y de finanzas publicas equilibra-
das cedieron su lugar a una estrategia de crecimiento basada en el
incremento considerable del gasto publico. Dado que no hubo un in-
tento por aumentar los ingresos fiscales, la brecha se cubrié con en-
deudamiento externo. Entre 1972 y 1982 el saldo de la deuda externa
crecié 28% en promedio anual, lo que significa su ritmo de creci-
miento mas alto del presente siglo. Mientras tanto, el déficit piblico
aumentd constantemente, hasta alcanzar 16.9% del piB en 1982,
contra un porcentaje de 4.5 en 1972.2

Con este panorama el tipo de cambio real se aprecio de manera
considerable, lo que en un sistema financiero escasamente desarro-
llado y poco apto para ofrecer instrumentos atractivos en contextos
inflacionarios, provocé una gran salida de divisas con caracter espe-
culativo (fuga de capitales). Se calcula que entre 1973y 1982 salieron
del pais alrededor de 26 mil millones de ddlares por esta via.>

Es conveniente aclarar que entre 1954 y 1976 la politica cambiaria
de México se caracterizé por mantener un tipo de cambio fijo (a una
paridad de 12.50 pesos por dolar), con libre convertibilidad y sin
restricciones a la movilidad de capitales. Con tipo de cambio fijo, el
déficit de la cuenta corriente se ajusté mediante los siguientes meca-
nismos: i) variaciones de las reservas internacionales; ii) aumento de
la proteccion efectiva (es decir, encareciendo las importaciones), y
iii) establecimiento de incentivos fiscales a la exportacion (abaratan-
do las exportaciones). En realidad estas medidas agravaron el dese-
quilibrio fiscal y restaron competitividad a la planta productiva.

Poco a poco la economia entré en un circulo vicioso que resté con-
siderables grados de libertad a la politica econdmica. En efecto, el dé-
ficit fiscal, al expandir la demanda agregada, ocasionaba un aumento
del déficit de la cuenta cotriente; éste se contrarrestaba reduciendo
las reservas internacionales, contratando mayores créditos externos
y/o aumentando la proteccion efectiva y los incentivos fiscales a la
exportacion. Las dos ultimas medidas tenfan un efecto negativo en el

2 Lanueva estrategia provocd, a partir de 1973, el crecimiento acelerado de la inflacion,
que promedio 23.9% anual entre ese afio y 1982 (contra 4.7% promedio anual entre 1954
y 1970, periodo del “desarrollo estabilizador™), asi como un marcado deterioro de 1a cuen-
ta corriente, cuyo déficit como proporcion del piB pasé de 2.4% en 1971 a 6.4% en 1981.

3 Esta cifra se basa en la metodologia desarrollada por Gurria y Fadl (1991).
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déficit publico, mientras que la primera generaba inestabilidad al tipo
de cambio y alentaba tanto la creciente dolarizacion de los activos
financieros como las fugas de capital; estas ultimas, a su vez, aumen-
taban los requerimientos de endeudamiento externo, afectando nega-
tivamente el déficit publico.

El deterioro de las finanzas publicas, el aumento de la inflacién,
las fugas de capital y el desequilibrio externo, mas la contraccion de
la inversion privada, condujeron a la devaluacion del tipo de cambio
el 31 de agosto de 1976. Entre esta fecha y el 30 de noviembre de
1976 se adopto un régimen de tipo de cambio flotante que condujo,
finalmente, a una devaluacion de 80%. Entre diciembre de 1976 y
agosto de 1982 se aplico un sistema de deslizamiento controlado, que
hasta febrero de 1982 operé de manera formal, ya que el tipo de cam-
bio permanecio casi sin variaciones.

En el periodo comprendido entre 1978 y 1981 la inversion piblica
se disparo considerablemente (se duplico en términos reales). El mo-
tivo principal de dicho incremento fue la expansion del sector petro-
lero, cuando habia expectativas muy favorables de mediano plazo en
los precios del energético en el mercado internacional. Una buena
parte de esta inversion se financid con recursos externos. Al respecto,
las cotrientes de capitales externos hacia el pais continuaron mos-
trando el predominio de los empréstitos de la banca comercial; el
saldo de la deuda publica externa present6 una tasa de crecimiento
media anual de 28% en esos afios. Sin embargo, también hubo un
crecimiento importante de la inversion extranjera directa, cuyo saldo
aumento a una tasa de 19% promedio anual en ese mismo lapso.

A las cuantiosas corrientes de capitales externas se agregaron las
entradas de divisas por exportacion de petréleo. A pesar de que se
realizaron cambios de gran importancia en la politica monetaria,
como fue el caso de la introduccion de los Certificados de la Tesoreria
(CETES), un instrumento mas practico para el financiamiento del
déficit publico que ademas posibilité la realizacién de operaciones
de mercado abierto, se continud utilizando el encaje legal como meca-
nismo de regulacion monetaria. Asi, en un principio, el uso de CETES
no tuvo un gran efecto en la regulacion de la liquidez de la economia
y, por ende, para esterilizar parte de los efectos monetarios de la enor-
me cantidad de capitales externos que ingresaron al pais entre 1978
y 1981. Sin embargo, a partir de 1979 se intentd dar mayor flexibili-
dad a las tasas de interés, al establecer la revision semanal de las tasas
de los depositos denominados en pesos.
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Estas medidas fueron insuficientes para contener la creciente
apreciacion del tipo de cambio. A pesar de que se mantuvieron tasas
de interés reales positivas para compensar el riesgo cambiario, lo
tnico que se ocasioné con ello fue una validacion de las expectativas
de devaluacion, lo que realimentd la salida de capitales.*

Para contrarrestar la agudizacion de la crisis especulativa se de-
creté un control de cambios al mismo tiempo que la estatificacion de
los bancos comerciales, exacerbando el ambiente de incertidumbre.
Asi, a pesar del estricto reglamento y vigilancia para llevar a cabo
operaciones en moneda extranjera, se calcula que la fuga de capitales
tan solo en el ultimo trimestre de 1982 fue de 2 400 millones de do-
lares; es decir, 40% de las exportaciones totales en ese periodo. El
control de cambios, ademas de resultar ineficaz para detener los mo-
vimientos especulativos de capital, tuvo por resultado el traslado de
la mayor parte de las operaciones con divisas a las casas de cambio
y a los bancos estadunidenses ubicados en la zona fronteriza.

II. PERIODO DE LA CRISIS DE LA DEUDA. MEXICO SE CONVIERTE
EN EXPORTADOR NETO DE CAPITALES (1983-1989)

De 1983 a 1987 las politicas monetaria y cambiaria tuvieron como
proposito fundamental restablecer el equilibrio externo y colaborar a
la estabilizacion de la economia. Ambas politicas estuvieron marca-
das por la crisis generalizada por la que atraveso la economia a partir
de 1982, la mas grave desde la Gran Depresion.

En primer término, para contar con una politica cambiaria eficaz,
se requeria ordenar el mercado cambiario, asi como simplificar y agi-
lizar su operacion. Esto debia hacerse en condiciones macroecono-
micas cuya caracteristica era la aguda escasez de reservas internacio-
nales, escasez de corrientes de capital, la falta de competitividad de
la planta productiva y, particularmente, la carga de la deuda externa.
Esa situacion impedia liberar por completo el mercado de divisas en
el corto plazo. Por tanto, el 20 de diciembre de 1982 comenzo a operar

4 La apreciacion del tipo de cambio real entre 1978 y principios de 1982 (aproxima-
damente 27%), y el desplome del precio internacional del petréleo en el segundo semestre
de 1981, empezaron a generar un ambiente de gran incertidumbre, que se reflejé en una
cuantiosa fuga de capitales y, posteriormente, en la virtual interrupcién de los créditos
del exterior y de la 1ep. Estos acontecimientos dieron lugar a las devaluaciones de 1982
(febrero, agosto y diciembre). Ademis, después de la devaluacion del peso en agosto de
ese afio, se establecié un rigido control de cambios, por lo que, por primera vez en la
historia de México, se perdia la libre movilidad y convertibilidad de la moneda.
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un régimen de tipo de cambio dual con un mercado libre y otro con-
trolado. El primero regirfa para el comercio de bienes y algunos servi-
cios, asi como para el pago del servicio de la deuda externa publica
y privada, mientras que el segundo se aplicaria a las demas transac-
ciones, tales como el turismo y el intercambio fronterizo. Al mismo
tiempo se anuncié un’deslizamiento de 13 centavos diarios, lo que
equivalia a una depreciacion de 50% anual.’

Por su parte, la politica monetaria buscé incrementar el ahorro in-
terno y la intermediacion financiera mediante el ofrecimiento de tasas
reales de interés positivas. Ademas, se evitarfa la emision primaria
como fuente de financiamiento del sector publico. Sin embargo, de-
bido a las fuertes presiones ocasionadas por el sobrendeudamiento
externo del pais, fue necesario aplicar una politica monetaria suma-
mente restrictiva en algunos afios.

En efecto, a pesar de los innegables avances en materia de sanea-
miento de las finanzas publicas, la carga excesiva de la deuda externa
—en un contexto de drastica reduccién de los créditos externos y de
las corrientes de inversion extranjera directa—, provoco que el finan-
ciamiento del déficit publico se apoyara tanto en un alto encaje legal
como en la creacion de deuda interna. La tasa de inflacién, que se
dispard a niveles sin precedente, y el aumento de las tasas nominales
de interés, hacian mas oneroso el pago de intereses en la deuda in-
terna, lo cual tenia un efecto negativo en el déficit fiscal.

Sin embargo, en 1985 los esfuerzos iniciales no llevaron a los re-
sultados previstos, principalmente en términos de finanzas publicas;
mas aun, dichos esfuerzos se vieron nulificados por dos circunstan-
cias muy negativas: los terremotos de 1985 que exigieron un enorme
gasto en reconstruccion y en 1986 la caida del precio del petrdleo
mexicano, de un promedio de 25 ddlares por barril en 1985 a 12 do-
lares en 1986.

En respuesta, las politicas fiscal y monetaria fueron aun mas res-
trictivas, y el tipo de cambio real se deprecid considerablemente (48%
en 1986 con respecto a 1985). La notable mejoria en la posicion
externa de México en 1986-1987, cuando se presentd un superavit

5 La fijacion del tipo de cambio en los dos mercados se hizo estableciendo un margen
de subvaluacion inicial suficiente para absorber el ajuste de los precios internos y dar el
espacio necesario para que otras medidas del programa de estabilizacion pudieran inducir
una disminucion de la inflacion. Se calcula que en diciembre de 1982 el margen de
subvaluacion del tipo de cambio controlado fue de 28% y en diciembre de 1983 de 15%.
El tipo de cambio nominal fundamentalmente se ajustd a las condiciones de mercado,

aunque en ocasiones el Banco de México intervino ambos mercados y la diferencia entre
las dos cotizaciones se amplié de modo considerable, tal y como ocurri6 en 1985.
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importante en la cuenta corriente de la balanza de pagos, fue acom-
pafiada, sin embargo, de un repunte de los precios. Las tasas de interés
fueron altas en consecuencia, con lo que se impuso una presion adi-
cional a las finanzas publicas por el componente inflacionario de los
intereses. La espiral inflacionaria, que fue agravada por la mayor
frecuencia de ajustes asalarios y a precios oficiales, junto con la caida
de la bolsa de valores en octubre de 1987, resulté en importantes fu-
gas de capital. En respuesta el Banco de México se retiré del mercado
de cambios, por lo que el peso se devalué de manera drastica, gene-
rando mayor incertidumbre.

La politica econdémica que siguié a estos hechos consistié en la
aplicacion de un programa de estabilizacion de corte heterodoxo, de
acuerdo con el cual el tipo de cambio se convirtid en el ancla nominal
de los precios. Los elementos bésicos de este programa fueron los
siguientes: i) el tipo de cambio se mantuvo fijo en una primera etapa
y, posteriormente, se puso en marcha un sistema de administracién
concertada; ii) con el fin de reducir el desequilibrio fiscal se estable-
cié un control riguroso del gasto piblico, se puso en marcha una
profunda reforma fiscal, se aumentaron los precios de los bienes y
servicios producidos por el sector publico y se profundizé el proceso
de desincorporacion de empresas publicas; iii) se instrumento una
politica monetaria restrictiva; iv) se profundizé la apertura comercial
mediante la reduccion considerable de aranceles y la eliminacion de
barreras no arancelarias, y v) el programa se instrumenté mediante
un mecanismo de concertacion (Pacto) entre los agentes economicos
(obreros, campesinos, empresarios y gobierno), quienes establecie-
ron compromisos en relacion con las variaciones de precios claves.

Los principales resultados de estas medidas se reflejaron en la
drastica caida de la inflacion, de 159% en 1987 a 20% en 1989, una
reduccion de 11 puntos porcentuales del déficit piblico, un incremen-
todel riede 1.8% en 1987 a3.1% en 1989 y, finalmente, un ambiente
de estabilidad que permitié a los inversionistas planear en un hori-
zonte de mediano y largo plazos.

III. EL REGRESO DE MEXICO A LOS MERCADOS
VOLUNTARIOS DE CAPITAL

Desde el segundo semestre de 1989 México se convirtié en receptor
de montos significativos de capitales externos. Este resultado se ex-
plica por la conjuncion de factores tanto intetnos como externos;
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entre ellos podemos destacar los siguientes: la reduccion de las tasas
reales de interés a corto plazo en los mercados internacionales; la
recesion de los paises industrializados; el deterioro de los términos
de intercambio que provocaron un creciente déficit de la cuenta
corriente de México, en presencia de una amplia oferta de fondos
externos, y cambios en las regulaciones de los mercados de capital
en los Estados Unidos, que han reducido el costo de transaccién a los
agentes que tienen acceso a los mercados desde México.®

Por otra parte, la afluencia de capitales también ha obedecido a
factores de la propia economia mexicana. Entre éstos destacan las
altas tasas de interés real, en un principio relacionadas de modo estre-
cho con la puesta en marcha del programa de estabilizacion y, poste-
riormente, por efecto de la politica de esterilizacion parcial de las
cotrientes de capital. Ademas del ofrecimiento de rendimientos rea-
les atractivos, es indudable que el avance en consolidar las reformas
economicas iniciadas en 1983 influy6 positivamente en la atraccion
de capitales externos. En particular, el paquete de restructuracion
1989-1992 de la deuda publica externa fue un factor clave para ge-
nerar mayor certidumbre entre los inversionistas acerca de la viabi-
lidad del programa econdmico y, por tanto, mejord la percepcion del
riesgo-pais (véase grafica 1).

La restructuracion del saldo de la deuda sobre bases permanentes,
es decir, mediante la reduccidn del saldo y de las tasas de interés,
produjo un efecto inmediato en los requerimientos financieros del
sector publico, no sélo por el efecto del acuerdo con los acreedores,
sino por el hecho de que las tasas de interés internas disminuyeron
drasticamente en virtud de las mejores expectativas respecto a la via-
bilidad del programa econdmico. Ademas, los recursos provenientes
de las privatizaciones de las empresas estatales se utilizaron para
reducir el saldo de la deuda publica, tanto interna como externa, lo
que ha revertido el circulo vicioso en el que estaban inmersas las
finanzas publicas.

No es fortuito, entonces, que sea a partir del segundo semestre de
1989 —fecha en la cual ya habia concluido la parte mas dificil de las
negociaciones con los acreedores externos— cuando tuvo lugar el
retorno de México a los mercados internacionales de capital. De esta
manera, la cuenta de capital de la balanza de pagos, que habia sido
deficitaria en el periodo 1983-1988 por un monto acumulado de 3 374.3

6 La aprobacién en 1990 del Reglamento S y la norma 144-A. Véase, pmi1 (1991b) y
Culpeper en este mismo volumen.
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GRAFICA 1. México. Diferencial cubierto de los principales
instrumentos de inversion
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millones de ddlares, revierte esa tendencia y comienza a presentar
cuantiosos superavit, que suman 93 704 millones de ddlares entre
1989 y 1993. El financiamiento proveniente del exterior ha permitido
no sélo hacer frente al déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, sino también acumular un monto importante de reservas inter-
nacionales, que al 31 de diciembre de 1993 ascendia a 24 538 millones
de ddlares, lo que equivale a mas de cuatro meses de importaciones
(véase grifica 2).

La mayor parte de las corrientes de capital que han entrado al pais
enel periodo comprendido entre 1990 y 1993, ha provenido de endeu-
damiento del sector privado y de inversion extranjera, tanto directa
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GRAFICA 2. México. Reservas internacionales brutas®
(Millones de dolares)

25 000~

20 000

15 000~

10 000

5 000~

l ! ! J 1
1989 1990 1991 1992 1993

Fuente: Banco de México.
a Cifras a fin de periodo.

como de cartera. Asi, 71.3% se explica por inversion extranjera; de
ésta, la directa representa 17.6% del total y la inversion de cartera
53.7%. Del monto total de 1ED, 10% provino del segundo programa
de intercambio de deuda por capital.” Por su parte, el endeudamiento
externo del sector privado participa con 25.5%. Un aspecto relevante
del reciente ingreso de capital extranjero hacia el pais lo constituye
el hecho de que la participacion del sector publico ha sido mas bien
modesta, inicamente 3.2% del total, en comparacién con el periodo

7 Como parte del paquete financiero 1989-1992 firmado con la banca comercial acree-
dora, el gobierno mexicano acordo llevar a cabo un programa de intercambio de deuda
publica por capital (swaps). El mecanismo de asignacion se realizé mediante dos subastas
(julio y octubre de 1990), con resultados muy satisfactorios ya que se obtuvieron precios
de canje de 47.95 y 48 centavos por délar, respectivamente. Estos precios estuvieron muy
cercanos a las cotizaciones que por esos meses presentaba la deuda mexicana en el mer-
cado secundario (alrededor de 43.9 centavos por délar). Los Derechos de Intercambio que
se ejercieron durante el periodo de vigencia del programa (julio de 1990-abril de 1992)
permitieron cancelar 813 millones de ddlares de deuda puiblica externa.
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de 1970-1979, cuando 70% de la captacién de capital extranjero co-
rrespondio al endeudamiento externo contratado por el sector publico
(véase cuadros 1y 2).

1. La reforma econdmica

La reordenacién de la economia mexicana requirié un cambio
sustancial de la politica economica que se habia instrumentado hasta
1982. Dicha estrategia se abocd a la consecucién de dos objetivos
fundamentales: la estabilizacion de la economia y el cambio estruc-
tural, mediante una economia de mercado abierta al exterior. A con-
tinuacion se hara una revision breve de los principales elementos de
la reforma econdmica de México.

a) Estabilizacion de la economia. Uno de los pilares de la reforma
econdmica ha sido el saneamiento de las finanzas publicas mediante:
i) la racionalizacion del gasto publico; ii) la privatizacion de empresas
publicas, y iii) la adecuacion de ingresos, via la reforma tributaria y
la revision de precios y tarifas de los bienes y servicios que propor-
ciona el sector publico.

De esta manera, aunque el déficit financiero fue alto en el periodo
comprendido entre 1983 y 1985, tanto el balance operacional como
el balance primario reflejaron de manera mas fiel el esfuerzo realiza-
do. En efecto, a partir de 1983 se presentd un superavit primario (que
no incluye el pago de intereses de la deuda piblica total) del orden
de 4.7% del 1B, mientras que el balance operacional (que elimina el
componente inflacionario del pago de intereses de la deuda interna
en moneda nacional) pasé de un déficit de 7.8% del piB en 1981-1982
a un déficit promedio anual de 0.8% durante 1983-1988.

El programa heterodoxo de estabilizacién al que ya se hizo referen-
cia inclufa, como parte fundamental, un mecanismo de concertacion
entre los sectores economicos de la sociedad con el fin de eliminar el
componente inercial de la inflacién. Dicho programa permitié pro-
fundizar las medidas de ajuste y cambio estructural sin que ello impli-
cara una contraccion en la actividad econémica. De hecho, entre 1989
y 1992 la economia crecid a una tasa superior a la del incremento de
la poblacion. Asi, el déficit financiero del sector publico pasé de 5.6%
del PiB en 1989 a un superavit de 0.7% en 1993 y, simultaneamente,
la economia crecié 3% en promedio anual durante esos afios.

b) Politica de cambio estructural. La primera etapa del cambio
estructural tuvo lugar desde 1983, aunque se dio con mayor fuerza



Cuapro 1. México: Corrientes de capital

(Millones de dolares)
Endeudamiento Inversion
Total de
Publico Privado Extranjera  Extranjera  corrientes privadas Total Balanza de Variacion
neto neto directa de cartera (5) =(2) +(3) +(4) (6)=(5) + (1) capitales® de reservas
(1) (2) (3) 4 (5) (6) (7) (8)
1970 443.0 268.6 184.6 0.0 453.2 896.2 12447 102.1
1971 420.6 261.7 173.0 0.0 434.7 8553.3 1089.2 200.0
1972 149.4 460.1 156.1 00 616.2 765.6 1231.2 264.7
1973 1624.0 706.7 221.7 0.0 928.4 2552.4 1651.0 122.3
1974 2921.6 1134.6 290.0 0.0 14255 4347.1 32629 36.9
1975 4 347.8 11523 204.0 0.0 13564 5704.2 4 607.7 165.1
1976 5092.2 584.6 211.8 0.0 796.4 5888.6 26794 1 004.0
1977 2922.7 -14.1 327.0 0.0 312.9 32356 22535 657.1
1978 25738 789.2 385.1 00 11743 3748.1 3127.1 434.1
1979 3352.2 2 058.2 782.2 0.0 2 840.4 6192.6 52195 418.9
1980 3754.1 6 909.7 2155.0 0.0 9 064.7 12 818.8 11 540.2 1018.5
1981 18282.4 9 498.6 3835.8 0.0 133344 31616.8 17 326.6 1012.2
1982 7528.7 -46.8 1657.5 0.0 1610.7 91394 2920.9 3184.8
1983 3102.5 -1982.2 460.5 0.0 -1521.7 1580.8 -2 3004 3108.8
1984 26130 -2175.7 391.1 0.0 -1784.6 828.4 -885.4 3200.9



Cuapro 1 (conclusion)

Endeudamiento Inversion
Total de

Publico Privado Extranjera  Extranjera  corrientes privadas Total Balanza de Variacion
neto neto directa decartera (5) =(2) +(3) +(4) (6)=(5)+(1) capitales® dereservas

() 2) 3 4 ) (6) (7) (3)
1985 954.1 -2170.6 490.5 0.0 -1680.1 -726.0 -2 8279 23284
1986 1646.2 -2212.1 941.2 0.0 -1270.9 3753 23733 985.0
1987 3101.0 -2554.8 1798.0 0.0 -756.8 23442 22802 6924.4
1988 -257.7 -1937.0 1726.5 0.0 -210.5 -468.2 -38114 -7127.0
1989 -829.4 -169.9 2648.0 493.3 29714 2 142.0 6 480.9 271.5
1990 6854.1 5746.4 26332 1994.5 10374.1 17 228.2 10 346.8 34143
1991 17543 8967.1 4761.5 98703 235989 1253532 219259 7 821.5
1992 -1978.3 5 808.7 5365.7 13553.2 24 727.6 227493 239823 1161.4
1993 -3383.1 50133 4 900.5 284309 38 344.7 349613 294332 6 083.2

Promedio ,

1970-1979 2384.7 740.2 293.7 0.0 1033.8 34186 2636.6 139.7
1980-1989 3989.5 3159 16104 49.3 1975.7 5965.2 3309.7 388.1
1990-1993 811.7 63839 44152 13462.2 24 261.3 25073.0 17 1376 3750.4

Fuente: Elaboracion propia, con base en Indicadores Econémicos, Banco de México.
a Incluye errores y omisiones.
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CuUADRO 2. México: Corrientes de capital

267

(Estructura porcentual)
Endeudamiento Tnversién Total de corrien- Total
Publico  Privado Extranjera Extranjera tes privadas

(5)=(2)*+(3)*(4)

(6)=(5)*+(1)

neto neto directa  de cartera
(1) 2 (3) (4) (5) (6)
1970 494 30.0 20.6 0.0 50.6 100
1971 49.2 30.6 20.2 0.0 50.8 100
1972 195 60.1 204 0.0 80.5 100
1973 63.6 27.7 8.7 0.0 36.4 100
1974 67.2 26.1 6.7 0.0 32.8 100
1975 76.2 20.2 3.6 0.0 23.8 100
1976 86.5 9.9 3.6 0.0 13.5 100
1977 90.3 -04 10.1 0.0 9.7 100
1978 68.7 21.1 10.3 0.0 31.3 100
1979 54.1 33.2 12.6 0.0 459 100
1980 293 539 16.8 0.0 70.7 100
1981 57.8 30.0 12.1 0.0 422 100
1982 82.4 -0.5 18.1 0.0 17.6 100
1983 196.3 -1254 29.1 0.0 -96.3 100
1984 3154 -262.6 47.2 0.0 -2154 100
1985 -131.4 299.0 -67.6 0.0 2314 100
1986 438.6 -5894 250.8 0.0 -338.6 100
1987 132.3 -109.0 76.7 0.0 -32.3 100
1988 55.0 413.7 -368.8 0.0 45.0 100
1989 -38.7 -79 123.6 23.0 138.7 100
1990 39.8 334 15.3 11.3 60.2 100
1991 6.9 354 18.8 38.9 93.1 100
1992 -8.7 25.5 23.6 59.6 108.7 100
1993 -9.7 14.3 14.0 81.3 109.7 100
Promedio
1970-
1979 69.8 21.7 8.6 0.0 30.2 100
1980-
1989 66.9 53 27.0 0.8 33.1 100
1990-
1993 32 25.5 17.6 53.7 96.8 100

Fuente: Elaboracién propia, con base en Indicadores Econémicos, Banco de México.
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CUADRO 3. México: Oferta y demanda agregadas, 1989-1993

(Crecimiento real; porcentaje)

1989 1990 1991 1992 1993

Oferta total 5.1 6.1 5.1 5.1 0.6
PIB 35 4.4 3.6 2.6 0.4
Importacion de bienes

y servicios 21.3 19.7 16.4 21.2 -1.2

Demanda total 5.1 6.1 5.1 5.1 0.6

Consumo 5.7 55 4.5 53 04
Privado 6.8 6.1 4.6 59 0.0
Publico -0.1 23 3.9 22 3.0

Inversion 64 13.1 8.1 139 -14
Privada 7.5 133 12.7 20.4 0.0
Publica 36 127 -4.4 -6.6 -5.0

Vatiacién de inventatios -13.3 73.4 0.0 0.0 0.0

Exportacién de bienes
y servicios 23 3.6 54 0.3 35

FuenTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México.

después del choque petrolero (1985-1986), y se intensificé y genera-
lizé en esta administracion. El cambio estructural se basé en seis
lineas generales: i) apertura comercial; ii) modificaciones al marco
regulatorio de las inversiones extranjeras; iii) privatizacién de em-
presas publicas; iv) desregulacién economica; v) modificacion al mar-
co regulatorio de la tenencia de la tierra, y vi) regulacién de practicas
monopodlicas mediante la promulgacion de la Ley de Competencia.

Junto con estas directrices de cambio estructural, la economia me-
xicana experimentd un profundo ajuste macroecondémico, cuyos prin-
cipales elementos fueron: i) cambio de los precios claves; ii) fortale-
cimiento de las finanzas publicas; iii) pactos sociales para concertar
precios y salarios, y iv) restructuracion de la deuda externa.

2. Caracteristicas de las corrientes de capitales

Una de las tendencias recientes mas importantes dentro de las
modalidades de captacion de recursos externos por parte de los paises
en desarrollo es la marcada preferencia por fomentar la entrada de
capitales que comparten el riesgo de los proyectos que financian. Esto
contrasta con los créditos bancarios comerciales, cuyos rendimientos
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estaban desligados, en principio, de la rentabilidad del proyecto por
financiar. Por esta razén, la competencia por las corrientes de capi-
tal se ha centrado tanto en la inversion extranjera directa como de
cartera.

La transformacion de la economia mexicana, de exportadora en
importadora neta de capital, es resultado de la bisqueda de ahorro
externo para complementar el interno y asi sostener el proceso de
inversion y crecimiento. E] comportamiento del sector privado en
este proceso ha sido determinante: en los recién pasados afios la re-
lacion de inversion privada entre ahorro privado se ha incrementado,
al tiempo que las finanzas piblicas han arrojado superavit. El déficit
de la cuenta corriente observado en los pasados cinco afios tiene un
origen muy distinto al del pasado; en la actualidad se atribuye, entre
otros factores, al hecho de que la inversion privada esta creciendo
mas alla de su capacidad de generar ahorro.

Entre 1988 y 1993 el déficit de la cuenta corriente se incrementd
cerca de 20 mil millones de ddlares, mientras que la inversion fija
bruta del sector privado aumento 32 mil millones de ddlares. De ma-
nera adicional a la recuperacion de la inversién privada, el consumo
privado ha mostrado gran dinamismo, con una tasa de crecimiento
de 4.3% en promedio anual entre 1989 y 1993, lo que explica el con-
siderable crecimiento de las importaciones de bienes de consumo. En
este contexto, es posible detectar dos elementos basicos que han con-
tribuido significativamente en el comportamiento de la balanza co-
mercial y, por tanto, de la cuenta cotriente: i) la apertura comercial,
y ii) la propia entrada masiva de corrientes de capital privado, que
explican la apreciacion del tipo de cambio real. Se debe tener presen-
te, sin embargo, que no hay consenso acerca de cual es la mejor ma-
nera de construir un indice de tipo de cambio real.

a) Inversion extranjera directa. A lo largo de la historia econémica
reciente de México —desde la década de los cincuenta— se observa
que la inversion extranjera directa responde a factores tales como: i)
el comportamiento de las corporaciones internacionales en cuanto a
sus estrategias de expansion y desarrollo de productos; ii) el potencial
de crecimiento del mercado interno del pais receptor, y iii) particu-
larmente en los recién pasados afios, las expectativas de desarrollo
de mercados dentro de la tendencia de formacién de bloques econé-
micos. Es obvio que la IED también responde a determinantes basicos,
como lo son el costo del capital, los costos salariales y las regulacio-
nes de tipo juridico y administrativo. Sin embargo, lo interesante aqui



CuADRO 4. México: Principales indicadores econdémicos, 1983-1993

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

PIB per capita
(crecimiento
real)

Inflacién

Balance financiero
del sector publico
(como porcentaje
del PIB)

Términos de
intercambio
(1971 = 100)

Deuda externa total
(como porcentaje
del PIB)

Deuda externa total
(como porcentaje
de los ingresos en
cuenta corriente)

Intereses de la deuda
externa (como
porcentaje de las
exportaciones

-6.0
80.8

69.4

60.2

310,

-

45.3

1.7
59.2

53.6

. 286

48.4

0.6
63.7

7

//
/57

- 105.7

;9.,4 / -159

3

2.4

520

303

46.9

529

76.3

392

51.6

-0.2
159.2

-16.0
67.0

73.9

332

395

-0.8
51.7

-124
60.5

60.2

309

42.1

64.5

47.7

257

40.6

24
29.9

68.8

40.0

175

343

1.7
18.8

-1.5
65.1

378

177

0.9
11.9

1.7

34.6

180

28.1

-15
8.0

0.7

62.1

33.0

176

254

FuenTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México.

312 -
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GRAFICA 3. México. Corriente de capital neto total
proveniente del exterior

(Millones de délares)
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Fuente: Banco de México.

es el hecho de que los movimientos de 1ED responden de manera im-
portante a estrategias de mercado por parte de las empresas y no sola-
mente a la tasa de rentabilidad, como ocurre en el caso de la inversién
de cartera.

Al estudiar el comportamiento de la 1ED en México desde una
perspectiva de largo plazo, es posible establecer que hasta la década
de los afios setenta este tipo de inversion respondio de modo primor-
dial, mds que a otras condicionantes, a la tasa de crecimiento de la
economyfa y al desarrollo del mercado interno. El marcado proteccio-
nismo de ese periodo ofrecio a la inversion extranjera directa ganan-
cias oligopolicas; su escasa contribucion al mejoramiento de la com-
petitividad de la economia, provocada sobre todo por la proteccion
excesiva, genero presiones de caracter nacionalista para imponer una
regulacion mas estricta al respecto.

En los afos ochenta se pueden distinguir cuatro etapas en la cap-
tacién de las corrientes de inversion extranjera directa. La primera de
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ellas comprende los afios de 1980 y 1981, cuando a pesar de los
fuertes desequilibrios estructurales que vivia la economia mexicana,
el gran dinamismo del mercado interno y el crecimiento del producto
eran los determinantes mads importantes en el comportamiento de las
corrientes de IED que se captaron en ese lapso. La segunda etapa esta
relacionada directamente con el problema de sobrendeudamiento
externo, que provoco una contraccion muy severa de la economia y
también de la inversion extranjera directa: de 1982 a 1984 la corriente
de 1ED ascendié en promedio a 836.4 millones de dédlares anuales,
cifra que resulta 3.6 veces inferior al promedio presentado en el bie-
nio 1980-1981 (2 995.4 millones de délares). En 1985 hubo un lige-
ro repunte, que se consolidé en 1986 y 1987, cuando la 1ED volvid a
aumentar como resultado de la aplicacién del Programa de Intercam-
bio de Deuda Publica por Capital (swaps). Mediante el mecanismo
de swaps, la 1ED se beneficié con un subsidio implicito proveniente
del diferencial entre el precio al que compraban los inversionistas el
papel mexicano de deuda en el mercado secundario y el precio al que
lo vendian al gobierno de México.? Estos afios, hasta 1989, constitu-
yen lo que seria la tercera etapa.

A partir de 1990 la captacion de corrientes de IED entra en su cuarta
etapa, en la que ésta ha respondido a la recuperacion econémica, a las
modificaciones de tipo regulatorio y, a partir de 1992, a los planes y
proyectos de inversion estrechamente relacionados con la expectativa
que ha generado la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio
con los Estados Unidos y el Canada. Cabe sefialar que las condiciones
en que se negociaron las reglas de origen dentro del Tratado dan
flexibilidad suficiente para permitir la participacion de inversionistas
de otras regiones del mundo.

Las afluencias de inversion extranjera también estan relacionadas
con algunos cambios que han tenido lugar en el sector real de la eco-
nomfa. Entre 1989 y 1993 se presenta un cambio en los precios rela-
tivos: el indice de precios de los bienes comerciables ha crecido mas
lentamente que el indice de los no comerciables. Esto se debe a que
la apertura econdémica ha amortiguado el incremento de precios de
comerciables mediante una mayor oferta de importaciones. En con-
secuencia, el indice de precios de los bienes comerciables en relacion
con los no comerciables cayo de 140.9 en 1988 a 74.3 en 1993.

Sin embargo, durante ese periodo no se presentaron diferencias

8 El descuento implicito del total de operaciones autorizadas en el primer programa
de swaps fue de 18.7 por ciento.



EL CASO DE MEXICO 273

CUADRO 5. Indice de precios de bienes comerciables
y no comerciables

(1980 = 100)

Comerciables No comerciables Indice de bienes

Afio B i comerciables y

dice L, ice SRS no comerciables
1980 100.0 - 100.0 - 100.0
1981 146.2 46.2 149.1 49.1 98.1
1982 286.1 95.7 278.4 86.7 102.8
1983 551.0 926 457.7 64.4 120.4
1984 908.9 65.0 684.7 49.6 132.7
1985 1 484.6 63.3 11157 62.9 133.1
1986 3029.0 104.0 2 050.7 83.8 147.7
1987 8248.4 172.3 4 793.6 133.8 172.1
1988 12 167.6 47.5 8 638.0 80.2 140.9
1989 13 680.2 124 12 650.9 46.5 108.1
1950 15 989.3 16.9 18 470.9 46.0 86.6
1991 18 591.6 16.3 22 563.3 222 82.4
1992 20290.5 9.1 26 059. 4 15.5 77.9
1993 214539 5.7 28 858.2 10.7 74.3

FuenTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de Méxio.

significativas en las tasas de crecimiento de los sectores productivos,
con la excepcion del sector agricola. Asi, el PIB crecio a una tasa
promedio de 3.5% anual, en tanto que la agricultuta crecié 0.9%, la
industria 3.9% y los servicios 4.5%. Otro aspecto interesante de la in-
version extranjera se refiere a su distribucion entre los diferentes sec-
tores econémicos. De 1989 a 1993 el sector manufacturero decliné
su participacion como principal receptor de inversion extranjera al
pasar de 67 a 49%, en tanto que los servicios aumentaron su pattici-
pacion de 32 a 49% en el mismo lapso. El sector agropecuario, por
su parte, ha mantenido estancada su participacién en porcentajes
cercanos a 1 y la mineria ha permanecido en un nivel de alrededor de
1.5 por ciento.

b) Inversion extranjera de cartera. El mercado de valores ha mos-
trado una rapida expansion acompafiada de altos rendimientos a pattir
de 1988, que lo ubica como uno de los mercados emergentes mas
importantes del mundo. En diciembre de 1990 el saldo de la inversion
extranjera de cartera a valor de mercado ascendia a 4 544 millones
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CUADRO 6. México: Inversion extranjera, 1987-1993

(Millones de délares)
1987 1988 1989 1990
Total (A + B) 26346 28800 36688 46277
A Directa 26346 28800 31755 26332
Nuevas inversiones 23184 22049 16605 2017.5
Inversién fresca 868.8 1336.8 1271.6 19328
Conversion de deuda 1449.6 868.1 388.9 84.7
Reinversiones 412.5 691.9 958.3 653.6
Cuenta con la matriz -96.3 -16.3 556.7 -379
Compra de empresas
extranjeras - - - 0.0
B De cartera - - 493.3 1994.5
1991 1992 1993*
Total (A + B) 4631.8 18918.9 15 034.0
A Directa 4761.5 5365.7 3712.1
Nuevas inversiones 4 605.9 5392.8 31952
Inversion fresca 4586.7 5392.8 31952
Conversion de deuda 19.2 0.0 0.0
Reinversiones 756.6 874.0 757.5
Cuenta con la matriz -601.0 -901.0 -240.6
Compra de empresas
extranjeras 0.0 0.0 0.0
B De cartera 9870.3 13553.2 113219

FueNTE: Indicadores Economicos, Banco de México.
a Cifras hasta septiembre.

de ddlares, para diciembre de 1993 dicho saldo se habia incrementado
a 54 632 millones.

Entre las causas que determinaron los movimientos de capital
privado de inversion en cartera hacia los paises en desarrollo, parti-
cularmente en el caso de México, se pueden citar las siguientes: el
rendimiento relativo de los activos mexicanos comparado con el que
ofrecen los mercados de los paises industrializados; la solvencia fi-
nanciera del pais, medida por diversos indicadores que reflejan una
posicion mas sélida; el menor riesgo percibido por los inversionistas
en cuanto a la situacién econémica interna de México; el menor
riesgo de sufrir pérdidas del valor real de los activos ocasionadas por
una eventual devaluacion al estar prestablecida la tasa de desliza-
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GRAFICA 4. México. Inversion extranjera directa por sector®
(Millones de dolares)
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miento del tipo de cambio, y las modificaciones a la legislacién para
dar mayor seguridad a los inversionistas extranjeros.

La estrategia de internacionalizacién del mercado de valores tam-
bién se ha apoyado mediante la firma de diversos memoranda de en-
tendimiento con autoridades y organismos de otros paises. Con ello
se ha facilitado la colocacién de valores mexicanos en el exterior y se
han obtenido diversos reconocimientos que permiten el acceso de
inversionistas institucionales al metcado exterior.

Asimismo, los emisores se han favorecido por la regla 144-A, pro-
puesta por la Comision de Valores y Bolsas de los Estados Unidos,
con objeto de facilitar las colocaciones privadas entre inversionis-
tas institucionales calificados. El 22 de octubre de 1992 se aprobaron
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GRAFICA 5. México. Inversion extranjera:
Saldos acumulados desde 1989
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algunas reformas a dicha regla que permitiran incrementar el nimero
de inversionistas institucionales calificados, ya que se abre la parti-
cipacion a los fideicomisos en custodia del gobierno y los fideicomi-
sos en custodia bancaria, como los planes de pension, y las cuentas
separadas de las compafiias de seguros calificadas. Algunas emiso-
ras han aprovechado esta flexibilidad para entrar inicialmente a los
mercados privados y después colocar sus valores en algiin mercado
publico (por ejemplo Vitro y Transportacion Maritima Mexicana).
También se ha buscado coordinar esfuerzos con las autoridades esta-
dunidenses para facilitar la colocacion publica simultanea de valores.
Tal fue el caso de la oferta de Teléfonos de México. La coordinacién
ha consistido en homologar practicas legales y principios de conta-
bilidad entre ambos mercados.

c) Colocacidn de bonos. Otro de los aspectos relevantes del retorno
de México a los mercados internacionales de capital ha sido el gran
nuimero de colocaciones de bonos por parte de entidades del sector
publico e importantes empresas del sector privado. No obstante, la
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GRAFICA 6. México. Inversion extranjera: Corriente anual
(Millones de ddlares)
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importancia de esta fuente de financiamiento es todavia modesta; el
saldo de la deuda publica externa en bonos publicos y privados paso
de 4 076 millones de délares en diciembre de 1989 a 9 471 millones
en diciembre de 1993.°

En junio de 1989 tuvo lugar la primera emisiéon de bonos no
garantizados de una entidad mexicana en el mercado internacional,
desde que estalld la crisis de la deuda en 1982. Esta colocacion, por
100 millones de ddlares, tuvo un plazo de amortizacion de cinco afios
a un rendimiento inicial de 17% anual, lo cual implicé una sobretasa
de 820 puntos base sobre los Bonos del Tesoro del gobierno estadu-
nidense (Treasury Bills). A partir de entonces, y hasta diciembre de
1993, se efectuaron 130 colocaciones por un monto de alrededor
de 16 400 millones de dodlares.

9 Lo que implica una tasa de crecimiento media anual de 23% en ese lapso, aunque
ese incremento se explica en su mayor parte por las colocaciones de 1991, afio en que
aumento el saldo de este tipo de deuda en 37.5%, debido a que una parte de esos recursos
se utilizaron para financiar operaciones de reduccion de deuda.
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CuaDRO 7. México: Valores gubernamentales en poder
de residentes en el extranjero®

(Millones de ddlares)
1991 1992 1993
Enero 5520 15203
Febrero 3679 6 447 16 493
Marzo 4226 7 266 17 527
Abril 5003 7 198 18 649
Mayo 5480 7790 18 872
Junio 5141 8 359 19 024
Julio 4 157 9436 19 789
Agosto 3452 11 037 21570
Septiembre 4238 11 926 21921
Octubre 4 697 12 753 22077
Noviembre 5121 13 633 20 879
Diciembre 5652 14 159 21263

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién del Banco de México.
a Saldos promedios a valor nominal.

La aceptacion de las emisiones estuvo influida por el hecho de que,
aun durante la crisis de la deuda, México continué dando servicio a
los bonos, ya que esta deuda formo parte de la llamada “deuda ex-
cluida”. Asimismo, particularmente en la fase inicial del retorno a los
mercados voluntarios de capital, se ha recurrido a la utilizacién de
diversas técnicas financieras, entre las que se incluye el otorgamiento
de colaterales y de opciones con el fin de hacer mas atractivas las
emisiones. Con el paso del tiempo, al aumentar la presencia y el pres-
tigio financiero del pais, casi ha desaparecido el nimero de emisiones
garantizadas; asi, mientras en 1990 el 50% de las emisiones implico
el ofrecimiento de algun tipo de garantia, en el periodo 1991-1993
no hubo ningiin caso de operaciones colateralizadas. La importancia
de este hecho consiste en que a pesar de ello, el rendimiento ofrecido
ha disminuido de modo considerable. _

La sobretasa de las emisiones ha pasado de 820 puntos base en la
emision de Bancomext (junio de 1989) al actual de 120, o incluso
mas bajas, para el gobierno mexicano.!® Si bien es cierto que la mag-
nitud de la primera sobretasa refleja el costo de entrada, debe sefia-
larse que en las ultimas colocaciones del sector publico se han al-

10 Asi, por ejemplo, durante los primeros dos meses de 1994, Nafin colocé bonos a
sobretasas de 100 y 112 puntos base, Bancomext a 163 y Pemex a 115.
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CuaDpro 8. México: Valor de mercado de la inversion extranjera
en renta variable®

(Millones de dolares al 31 de diciembre de 1993)

Emisoras  ADR/GDR slfl:lrf Fidg’comi.so F?".doc Total Porcen-
suscripcio'nb afin Meéxico taje

Telmex 20781 1238 0 99 22119 40.5
Cifra 2169 1779 133 189 4269 7.8
Cemex 1178 1507 647 92 3424 6.3
GFB 1311 776 153 42 2283 42
Televisa 2629 732 0 20 3381 6.2
Gecarso 1001 0 1297 68 2367 43
Femsa 272 1043 0 34 1349 25
Banacci 0 1242 470 55 1766 32
Kimber 28 22 977 83 1110 2.0
Ttolmex 93 865 0 48 1 006 1.8
Vitro 267 0 221 24 512 0.9
Ica 695 0 118 20 833 1.5
Ggemex 190 634 0 9 833 1.5
Apasco 25 15 647 65 751 1.4
TMM 625 24 0 5 654 1.2
Otros 2 696 3029 1718 533 7975 14.8
Total 33960 12906 6 381 1386 64632 100.0
Porcentaje  59.8 26.5 11.2 24 100.0

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Comision Nacional de
Valores, Banamex, Nafinsa y Citibank.

a Cifras a valor de mercado de délares.

b Las series de libre suscripcion incluyen las sociedades de inversion de renta variable,
segun el porcentaje que tengan invertidos en acciones (49.9 millones de ddlares).

¢ La valuacion total del Fondo México es 820.4 millones de dolares de los cuales 762.7
millones (92.97%) estan invertidos en renta variable, y 57.7 millones de ddlares (7.03%)
en renta fija.
canzado niveles reservados para emisores de reconocida capacidad
crediticia. :

Aunque la mayor parte de las emisiones se ha realizado en ddla-
res, se ha procurado diversificar mercados en busca de las mejores
condiciones de acuerdo con el momento de emision. Asi, se han colo-
cado bonos en yenes, marcos alemanes, ecus y pesetas. Ademas, se
ha logrado captar la atencidn de los inversionistas institucionales,
quienes han reconocido la calidad crediticia de la deuda mexicana.
Lo anterior quedé demostrado por la emision del gobierno mexicano
mediante los llamados Bonos Yankee, primeros bonos latinoameri-
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canos en ofrecerse directamente en el mercado estadunidense y con
registro ante la autoridad bursatil, los que tuvieron gran aceptacion,
pagando un rendimiento caracteristico de instrumentos calificados
con un riesgo mas favorable. En febrero de 1994, Nacional Financiera
emitié bonos por 250 millones de ddlares en el mercado Dragdn a
una sobretasa de 100 puntos base sobre la LiBoR. Esta constituy la
primera emisién de un pafs latinoamericano en ese mercado y fue
también el rendimiento mas bajo pagado por México hasta ese mo-
mento en los mercados internacionales de capital.

Del total de emisiones, alrededor de 73 % han correspondido al sec-
tor privado, por un monto equivalente a cerca de 12 mil millones de
ddlares. La sobretasa de las emisiones privadas se ha venido redu-
ciendo de un nivel maximo de 830 puntos base en enero de 1990 a
290 puntos en diciembre de 1993, dependiendo de la calidad del emi-
sor {(cuadro 9).

CUADRO 9. México: Emisiones internacionales de bonos,

1989-1993
. Monto (millones . a Plazo
Ario de ddlares) Cupon® SPREAD (afios)®
1989 570 10.72 447 42
1990 2311 11.11 450 4.6
1991 2475 10.16 305 5.6
1992 3665 9.10 322 5.4
1993 7 329 8.26 299 55

Fuente: Fondo Monetario Internacional; Comision Nacional de Valores y Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico.
2 Promedio ponderado anual.

Uno de los factores que mas ha incidido en el mejoramiento de los
términos de las colocaciones o, incluso, en la apertura de nuevos mer-
cados internacionales de capital, ha sido la calificacion del riesgo
crediticio de México por parte de organismos internacionales es-
pecializados. En la actualidad los inversionistas internacionales con-
ceden gran importancia a las calificaciones de riesgo de organismos
reconocidos para tomar sus decisiones de inversion. Mas aiin, en un
gran nimero de casos, los inversionistas institucionales no pueden,
de acuerdo con sus estatutos y regulaciones, adquirir titulos de emi-
sores que no hayan recibido el grado de inversion.

En diciembre de 1990 Moody’s Investors Service otorgd una cali-
ficacién de Ba3 a los bonos de deuda restructurada del sector piblico
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mexicano, en tanto que al gobierno federal como deudor le asigné un
nivel superior de Ba2. De acuerdo con la nomenclatura de este
organismo, ambas calificaciones situaron a México dentro del “grado
especulativo™;'! aunque esta calificacion fue baja, el aumento soste-
nido de las cotizaciones de los bonos de deuda en el mercado secun-
dario, a partir de que se hizo el anuncio de la primera calificacién,
indica con claridad que los inversionistas tenian una percepcion de
riesgo diferente.

Posteriormente, en julio de 1991 la Standard and Poor’s Ratings
(sp) asigno una calificacion de BB+ a la deuda mexicana de largo
plazo, colocando al pais en la mejor categoria de “grado especulati-
vo”. De acuerdo con la nomenclatura de este organismo, el pais quedé
a solo un estrato de la categoria considerada como recomendable para
invertir (investiment grade). En diciembre de 1992 sp evalud la deuda
publica interna denominada en moneda nacional (CETES), la cual reci-
bié la calificacion mas alta que otorga sp a ese tipo de deuda (corto
plazo y en moneda nacional). Por altimo, en 1993, la Duff and Phelps
otorgd el “grado de inversion™ a la deuda emitida por los dos princi-
pales bancos de desarrollo de México: Nacional Financiera y el Ban-
co Nacional de Comercio Exterior.

Sin embargo, a pesar de la aceptacién de los titulos mexicanos en
los mercados internacionales en condiciones cada vez mas favora-
bles, la estrategia ha consistido en actuar con prudencia para no forzar
la entrada a los mercados, sino aprovechar las oportunidades confor-
me se vayan presentando y escalonar las emisiones publicas para evi-
tar una saturacion del mercado con el consecuente aumento de costos.
En cuanto a las colocaciones del sector privado, legalmente no hay
ningun tipo de restriccién que afecte los montos, plazos, frecuencia,
etcétera, de las emisiones de este sector; sin embargo, se mantienen
consultas informales en la Secretaria de Hacienda acerca del desem-
pefio de los mercados, para no saturarlos, lo que redundarfa en el
empeoramiento de las condiciones de colocacion.

d) Otro tipo de endeudamiento. México también ha entrado a los
mercados de recursos de corto plazo (con vencimientos de entre 90
y 180 dias). Los Euro-CD y el europapel comercial han sido utiliza-
dos principalmente por inversionistas del sector privado desde 1990.
Asi, los bancos mexicanos han recaudado un monto importante de
recursos mediante la emisién de Euro-CD y, un afio después, algunas
compafiias privadas comenzaron a colocar europapel comercial por

11 Ba2 es el nivel medio de “grado especulativo™.
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medio de emisiones publicas y privadas. En abril de 1991 Hylsa lanzo
el primer programa de europapel comercial del sector privado y en
marzo de 1992 PEMEX instrumento el primer programa de papel co-
mercial por parte de una entidad del sector publico en los Estados
Unidos. Los rendimientos de estos mercados también han mejorado,
al grado de que algunas operaciones estadunidenses con papel co-
mercial de PEMEX han sido vendidas ofreciendo rendimientos por
abajo de la LIBOR prevaleciente.

A partir de la restructuracion de la deuda piblica externa de 1989
se ha dado mayor importancia a los créditos provenientes de los or-
ganismos multilaterales (Banco Mundial y Banco Interamericano de
Desarrollo) y a los otorgados por los organismos gubernamentales
para la importacién y exportacion de mercancias. Los créditos mul-
tilaterales se han dirigido a financiar proyectos de apoyo al cambio
estructural y a la modernizacion econdmica. El monto de los créditos
contratados con el Banco Mundial y el BID entre 1989y 1993 ascendi6
a 12 143 millones de ddlares, que se utilizaron en el financiamiento
de proyectos de descentralizacion y desarrollo, modernizacion edu-
cativa, servicios de salubridad, asi como en inversiones en los secto-
res agropecuario, minero y eléctrico, entre los mas relevantes. Por su
parte, las lineas de crédito bilaterales financian en la actualidad mas
de 25% de las corrientes comerciales, y hay acceso a 573 lineas de
crédito disponibles con 26 paises, por un monto de 15 mil millones
de dolares, permitiendo asi dar un uso mas eficiente a las divisas que
capta el pais. Durante el periodo 1989-1993 se utilizaron lineas y cré-
ditos bilaterales por un monto de 22 631 millones de délares.

e) Repatriacion de capitales. Entre las medidas que han contribui-
do al retorno de capitales destaca la liberalizacién y modernizacion
del sistema financiero, las tasas de interés reales positivas y el deno-
minado “timbre fiscal”. Este ultimo es un incentivo fiscal vigente a
pattir de agosto de 1989, cuyo objetivo ha sido facilitar las obliga-
ciones fiscales de los contribuyentes que tienen capitales depositados
en el exterior y desean invertirlos en el pais. Para los primeros meses
de aplicacion del “timbre fiscal” la tasa impositiva se fijé segun la
fecha en que se realizo el depdsito en el extranjero; pero a partir de
mayo de 1990 se fijé una tasa tnica de 1%. Este es un mecanismo
sencillo y, lo mds importante, anonimo. En caso de una auditoria
fiscal, el inversionista sencillamente justifica su ingreso mostrando
el timbre que ampara el pago del impuesto de 1% y declarando que
se trata de recursos repatriados.
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Desde que se instituy6 el “timbre fiscal”, y hasta diciembre de 1993,
se presentaron repatriaciones de capital por alrededor de 11 500 mi-
llones de dolares. De esta cantidad, 65% fue captado mediante casas
de bolsa, mientras que los bancos captaron el 35% restante. Asi, la repa-
triacién de capitales captada mediante el “timbre fiscal” en 42 meses
equivalio a 40% del capital fugado entre los afios 1973 y 1988 (Gurria
y Fadl, 1991).

-

3. El papel de las politicas monetaria y cambiaria

Si bien la capacidad de importacion de la economia aumenta en un
panorama de cuantiosas entradas de capital, surge el riesgo de que se
expanda excesivamente la demanda agregada y, por tanto, se den
presiones inflacionarias. Por esa razén, desde 1989, cuando se empe-
z6 a presentar en México una notable entrada de capitales, se pusieron
en practica diversas medidas para compensar dichas entradas: i) pri-
vatizacion de empresas publicas; ii) esterilizacion de recursos; iii)
limite al endeudamiento externo de los bancos comerciales, y iv) fle-
xibilizacion de la politica cambiaria. Cabe sefialar que el fortaleci-
miento y superavit de las finanzas publicas ha desempefiado un papel
fundamental en este proceso, toda vez que da lugar a amortizaciones
de deuda con el banco central. Esto facilita la tarea de una esteriliza-
cion efectiva y deja espacio para que el sector privado aproveche los
recursos financieros.

a) Politica de esterilizacion. La mayor flexibilidad del tipo de cam--
bio (tema que se analiza mas adelante) consiste en la fluctuacién del
peso dentro de una banda, con un punto maximo de intervencion a la
venta que se deprecia todos los dias en un monto preanunciado, y un
punto minimo a la compra que se mantiene fijo. El banco central in-
terviene para mantener la cotizacion del tipo de cambio dentro de la
banda. En estas condiciones, las autoridades monetarias no pueden
controlar por completo la cantidad nominal de dinero, la cual esta
determinada por las variaciones del crédito interno y el saldo de la
balanza de pagos.

Tanto la estabilizacion de la demanda agregada como el abatimien-
to de la inflacion han sido dos de los objetivos mas importantes de
la politica econdmica. Por esta razoén, el banco central ha persistido
en aplicar una politica monetaria que evite de manera parcial el
efecto de las entradas de capital en la liquidez global de la econo-
mia y, por tanto, en los precios y la demanda agregada. Por otra par-
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te, esta politica ha contribuido a la acumulacion de reservas interna-
cionales.

Mais aun, se ha reducido el monto total del crédito otorgado por el
banco central con dos resultados visibles: i) un incremento de las tasas
nominales de interés con el consiguiente aumento del gasto publico
debido a un mayor pago de intereses en la deuda publica interna.
Ademds, la conjuncion de altas tasas de interés nominal con una ten-
dencia a la baja de la inflacion ha resultado en altas tasas reales de
interés; ii) la permanencia de altas tasas de interés, en un contexto
de expectativas favorables en la evolucion de la economia mexicana,
continué atrayendo inversion extranjera, lo que a su vez requirié de
un esfuerzo adicional de esterilizacion.

Cabe sefialar que la Ley Organica del Banco de México, vigente
desde el 12 de enero de 1985, ha sido un elemento decisivo para lograr
una mayor efectividad de la politica monetaria, ya que faculta al
banco para determinar el financiamiento interno maximo que puede
otorgar en un ano. De hecho, la Ley de referencia independiza a la
politica monetaria de la fiscal y constituye el antecedente de la auto-
nomia del Banco de México recién autorizada por el Congreso.™?

Entre diciembre de 1989 y octubre de 1993 los activos internacio-
nales netos del Banco de México aumentaron en cerca de 15 200 millo-
nes de délares, mientras que el crédito interno presento una disminu-
cion de 12 200 millones. Esta ultima fue resultado de los superavit
publicos y de las operaciones de mercado abierto efectuadas por el
banco central.

La privatizacion de empresas publicas ha tenido también un efecto
esterilizador, debido a que esta es una manera en la que el gobierno
ha absorbido la liquidez excesiva. Los recursos provenientes de las
desincorporaciones se han depositado en el Fondo de Contingencia
¥y, posteriormente, se han usado para amortizar deuda publica, otor-
gando asi un beneficio permanente a las finanzas publicas. Esta es,
en consecuencia, otra manera mediante la que se contratrestan los
posibles efectos negativos de las entradas de capital en la inflacion.

La politica de esterilizacion requiere un manejo cuidadoso, pues
el costo de estas politicas, mediante operaciones de mercado abierto,
reside en que aumenta las tasas de interés, con lo que sube el servicio

12 Cabe senalar que en el periodo de mayor inestabilidad econémica de México
—desde principios de la década de los setenta hasta mediados de los afios ochenta—, el
crédito interno del banco central era la variable de holgura para completar el financia-
miento del déficit publico.
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GRAFICA 7. México: Base monetaria, 1988-1993
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FuenTe: Banco de México.

de la deuda interna. Al respecto, de acuerdo con calculos propios, el
costo de la esterilizacién fue de aproximadamente 0.13% del PIB en
promedio durante el periodo 1990-1993 y 3% de los intereses de la
deuda interna pagados por el sector publico en el mismo lapso.

Si bien es cierto que las altas tasas reales de interés han tenido
efectos desfavorables en la economia, también lo es que éste no es el
unico factor que ha provocado la contraccion de la actividad econé-
mica ni el incremento de la cartera vencida de los bancos. Asi, por
ejemplo, en 1989 las tasas reales de interés se ubicaron en un pro-
medio de 17% anual, mientras que el PIB crecio ese afio 3.3%; por
otra parte, en 1993 las tasas reales de interés bajaron hasta ubicarse
en 6% y el crecimiento econémico fue de 0.4 por ciento.

En lo que respecta a la cartera vencida de los bancos, son varios
los factores que explican la existencia de este fendmeno, ademas del
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Cuapro 10. Estimacion del efecto “cuasi-fiscal”
de la esterilizacion

Variacionde  Diferencial de tasas Efecto cuasi-fiscal Efecto

Ad reservas interna-  de interés México- de la esterilizacion cuasi-
° cionales (millones  Estados Unidos® (millones de fiscal/piB
de ddlares) (porcentaje) ddlares) (porcentaje)
1 2 3=2x] 4
1990 34143 1548 528.5 022
1991 7 821.5 9.60 750.9 0.26
1992 1161.4 6.99 812 0.02
1993° 4 030.1 2.78 112.0 0.03

FuentE: Indicadores Economicos, Banco de México.

2 (ceTES/1990-cEDE/1990) menos la diferencia entre cotizaciones a la compray a la
venta del tipo de cambio.

b Enero-septiembre.
nivel de las tasas reales de interés. Entre otros factores, se encuentra el
desarrollo insuficiente de mecanismos para evaluar créditos. Dado
el saneamiento de las finanzas publicas y que el sector piblico obtiene
financiamiento mediante operaciones de mercado abierto, el gobier-
no ha recurrido cada vez menos al financiamiento bancario. En tales
circunstancias, los bancos comerciales tuvieron que competir para
colocar fondos entre acreedores del sector privado en una época en
la que su capacidad para evaluar adecuadamente el riesgo se encon-
traba débil. Como resultado de lo anterior, activos de bajo o casi nulo
riesgo (deuda del sector publico y créditos a miembros muy selectos
del sector privado) disminuyeron su importancia en el portafolio de
los bancos. Este factor, combinado con la disminucion de la actividad
econdmica en los recién pasados meses y el mantenimiento de altas
tasas de interés, han conducido a un incremento en el coeficiente de
cartera vencida a cartera total.

En marzo de 1991 se emitieron las Reglas para la Calificacion de
la Cartera Crediticia de las Instituciones de Crédito, que establecen la
obligacion de llevar a cabo la calificacion trimestral de la cartera,
agrupandola de acuerdo con el grado de riesgo de los diversos activos
y constituyendo las reservas preventivas del caso. Ademas, los ban-
cos han tenido que reforzar su capitalizacion conforme a los criterios
del Acuerdo de Basilea, incluso para los bancos que no realizan
operaciones internacionales.
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b) Endeudamiento externo de los bancos comerciales. Como ya
se menciond, desde 1989 México recupero el acceso a los mercados
internacionales de capital. Debido a las nuevas posibilidades de fi-
nanciamiento que se abrfan al pais, durante 1990 y 1991 los bancos
comerciales empezaron a emitir certificados de depdsito a corto plazo
denominados en délares. Aunque las condiciones de las emisiones
han sido cada vez mas favorables, la magnitud de los montos de en-
deudamiento y el riesgo inherente de los pasivos en moneda extran-
jera empezaron a generar cierta preocupacion. Por ello, las autorida-
des monetarias decidieron introducir un coeficiente de liquidez para
la captacion en moneda extranjera por parte de sucursales u oficinas
de los bancos comerciales en el exterior. El propésito era moderar la
afluencia de capitales provenientes del exterior para evitar su influen-
cia en los precios.

A pesar de esas medidas, los pasivos en moneda extranjera de la
banca comercial aumentaron en alrededor de 10% en tan sélo tres
meses (de diciembre de 1991 a marzo de 1992) al llegar a 11 mil mi-
llones de ddlares, en virtud de lo cual se establecié un limite al monto
de pasivos en moneda extranjera, equivalente a 10% de los pasivos
totales; ademas, se mantuvo el coeficiente de liquidez de 15%. Este
coeficiente deberia colocarse en instrumentos liquidos de riesgo bajo
o nulo, de tal manera que ante un eventual retiro de depdsitos el banco
afectado pudiera recurrir en primera instancia a una fuente de moneda
extranjera distinta de las reservas internacionales.

c) Flexibilidad de la politica cambiaria. En noviembre de 1991 se
abrog¢ el sistema de control de cambios vigente desde 1982, ante
un cambio en las circunstancias y la virtual igualacion de los tipos
de cambio libre y controlado. El gobierno introdujo un mecanismo de
banda ampliada dentro de la cual fluctua el tipo de cambio, que
permite dar certidumbre al mercado de divisas en el mediano pla-
zo y, a la vez, permite responder con mayor flexibilidad a las situa-
ciones circunstanciales por las que atraviese este mercado, siempre
que la banda esté en un nivel “adecuado”. La ampliacion se llevé a
cabo permitiendo que el techo de la banda continuara deslizandose
20 centavos diarios, en tanto que su piso se fij6 al nivel que tenia en
esa fecha.

No obstante la ampliacion de la banda, el tipo de cambio de mer-
cado se deslizé menos que el techo de la banda. En octubre de 1992
se aumenté el desliz del techo de 20 a 40 centavos, con el fin de que,
si se requiere, el tipo de cambio fluctie con mayor flexibilidad. Con
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GRAFICA 8. México: Banda de fluctuacion peso-dodlar
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ello, se reduce la necesidad de intervencion del Banco de México en
el mercado cambiario. Por otra parte, al mantenerse fijo el piso de la
banda se evita que el tipo de cambio tenga que subir, como seria el
caso si el piso también se estuviera deslizando. .
Las ventajas que proporciona un régimen de esta naturaleza cobran
mayor importancia, tanto por la situacion de los mercados financieros
internacionales como por los desafios que plantea a la economia
mexicana la apertura comercial. Ambos son factores que obligan a la
politica cambiaria a actuar con mayor rapidez. El incremento en el
rango de fluctuacién del tipo de cambio permite resolver con mayor
facilidad los problemas de las corrientes de capital. Si el tipo de cam-
bio es flexible, la mayor oferta de capital se puede reflejar en una
apreciacion de la moneda y un incremento en la demanda de divisas
en una depreciacion. La mayor flexibilidad del tipo de cambio tam-
bién ayuda a desalentar las corrientes de capital de muy corto plazo.
Dado que la banda se amplia también lo hace el riesgo cambiario para
inversionistas extranjeros, por lo que se desalientan las afluencias de
capital que sélo buscan rendimientos especulativos de muy corto
plazo.
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i) En la actualidad, en los paises en desarrollo que han recibido cuan-
tiosas corrientes de capital privado a modo de inversion de cartera
(principalmente en instrumentos de alta liquidez como los valores gu-
“bernamentales) existe una profunda preocupacion por prever los efec-
tos adversos que tendria una reversion de esas afluencias de capital.

ii) México no queda exento de esas preocupaciones. Cada vez se
hace mas necesario perseverar en las politicas que permitan minimi-
zar los efectos adversos de una salida masiva de capital. Continuar
con el fortalecimiento de las finanzas publicas, reducir la inflacion a
niveles internacionales, fortalecer la productividad y competitividad
de la economia, son acciones que no deben escatimar esfuerzos, lo
que permitira darle viabilidad financiera a la balanza de pagos en el
largo plazo.

iii) La economfa mexicana esta viviendo un proceso de cambios
profundos que abren mayores oportunidades a los inversionistas ex-
tranjeros. De 1989 a 1993 la entrada de capitales ha desempeiiado un
papel de primera importancia.

iv) Entre 1988 y 1993 el déficit de la cuenta corriente crecio alre-
dedor de 20 mil millones de dolares y pasé de representar 1.5% del
PIB a 6.6% en el mismo lapso, en tanto que la inversion fija bruta
del sector privado se calcula que aumentdé en 32 mil millones de
ddlares (de 12.1 a 17% como proporcion del piB). El desequilibrio del
sector externo se explica, precisamente, por el crecimiento de la in-
version privada por arriba de la capacidad de generar ahorro interno.
La brecha se ha cubierto con capital proveniente del exterior, sobre
todo en la modalidad de inversion extranjera.

v) Tuvo lugar un cambio marcado en los precios relativos de los
bienes comerciables y no comerciables, que hizo a estos tltimos mas
atractivos para los inversionistas: el indice de precios de los comer-
ciables a no comerciables cayé de 140.9 en 1988 a 74.3 en 1993.

13 Este articulo se terminé de escribir en junio de 1994, seis meses antes de que se
suspendiera el esquema de fluctuacion controlada y se decidiera dejar que las fuerzas del
mercado determinen el tipo de cambio, lo que significo una devaluacion de alrededor de
50% entre el 19 y el 30 de diciembre de 1994. A pesar de las bondades del esquema
anterior, diversos fendmenos presionaron mads alld de lo sostenible al tipo de cambio,
entre ellos, podemos sefialar el crecimiento del déficit de la cuenta corriente a cerca de
28 mil millones de délares (8% del piB) en 1994, el aumento de las tasas de interés interna-
cionales y la incertidumbre entre los inversionistas debido tanto a factores econémicos
como politicos, que provocaron una reduccion sensible de las reservas internacionales a
6 148 millones de dolares al cierre de 1994,
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vi) La apreciacién del tipo de cambio parece ser uno de los resul-
tados de la entrada masiva de capitales.

vii) Se ha aplicado una politica monetaria restrictiva para compen-
sar parcialmente los efectos expansivos que las entradas de capital
tienen en la liquidez global de la economia y, en consecuencia, en la
demanda agregada y el nivel de precios. Esta politica ha contribuido
a alcanzar las metas de estabilizacion y, por otra parte, ha conducido
a una acumulacion de reservas internacionales. El control que el ban-
co central ejerce en el monto total del crédito interno explica la per-
sistencia de las altas tasas de interés nominales, lo que ha provocado,
entre otras cosas, altos pagos de intereses en la deuda publica interna.
Calculos no oficiales ubican el costo de la esterilizacion en un pro-
medio aproximado de 0.13% del PiB para el periodo 1990-1993, lo
que represento un pago adicional de intereses de la deuda publica
interna de alrededor de 3% en el mismo lapso. Las altas tasas reales
de interés que han prevalecido en el contexto de reduccion continua de
la tasa de inflacion —aunada a las expectativas favorables en el curso
de la economia mexicana— favorecieron, a su vez, el aumento de las
entradas de capital externo al pafs, aunque en la mayor parte de 1994,
las tasas de interés en los Estados Unidos mostraron un repunte que
afecto el ritmo al que venian entrando capitales a México.

APENDICE 1. Historia de los regimenes cambiarios
en el México moderno

1954 a agosto de 1976 Régimen de tipo de cambio fijo a 12.50 pesos

por délar
Septiembre a Régimen de tipo de cambio flotante. El peso
diciembre de 1976 pierde 80% de su valor
Diciembre de 1976 a Deslizamiento controlado con una devaluacion
agosto de 1982 importante en febrero de 1982 (de 26 a 45 pesos
por délar)
Agosto de 1982 Devaluacién brusca a 95 pesos por dolar, segui-

da de un régimen de tipo de cambio flotante
(floto brevemente hasta alcanzar 120 pesos por

dolar)
12 de septiembre a Se establece un régimen de tipo de cambio dual
diciembre de 1982 y de deslizamiento controlado; se imponen rigu-

rosos controles de cambio



Diciembre de 1982 a
diciembre de 1987

Diciembre de 1987 a
febrero de 1988

Febrero de 1988 a
enero de 1989

Enero de 1989 a
noviembre de 1991

Noviembre de 1991 a
noviembre de 1992

Noviembre de 1992 a
diciembre de 1994
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Contina el régimen dual y de deslizamiento con-
trolado, pero con flexibilizacion en los controles
de cambio. Devaluacion discreta (el tipo de cam-
bio libre pasé de 245.42 a 347.50 pesos por
délar) y aceleracion de la velocidad de desliza-
miento controlado a partir de agosto de 1985

Continda el régimen de tipo de cambio dual y se
establece el tipo de cambio de flotacién, manejada
con el inicio del Pacto de Solidatidad Econémica

Continua el tipo de cambio dual; sin embargo,
el tipo de cambio controlado se fij6 en 2 257
pesos por ddlar

Continda el régimen de tipo de cambio dual y el
deslizamiento controlado. De enero de 1989 a
mayo de 1990 se observa una depreciacién diaria
de un peso en ambos tipos de cambio; de mayo
a noviembre de 1990 la depreciacién diaria es
de 80 centavos; de noviembte de 1990 a noviem-

bre de 1991, esta es de cuarenta centavos por
dolar

Eliminacién del régimen dual con la abrogacién
del control de cambios; la depreciacién diaria es
de 20 centavos por ddlar

Depreciacion diaria de 40 centavos por délar;
reforma monetaria que elimina tres ceros a la
denominacion de la moneda. Se fija una banda
de flotacién del tipo de cambio con unh rango de
9% de piso a techo de dicha banca.

FueNTE: Mansell (1992).

APENDICE 2

La inversion extranjera de cartera se encuentra distribuida en los siguientes

mecanismos:

1. Recibos de depdsito americano (ADR) o recibos de depdsito globales

(GDR). Estos instrumentos permiten a los inversionistas extranjeros adquirir
indirectamente acciones de empresas mexicanas; son recibos negociables
que amparan valores de la emisora y son emitidos y administrados por un
banco extranjero.

2. Series de libre suscripcion. Es el mecanismo tradicional al que han
acudido los inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas
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mexicanas. Carecen de restricciones de tipo cuantitativo para su adquisicién
y ofrecen a inversionistas extranjeros los mismos derechos de propiedad y
corporativos que a los ciudadanos mexicanos.

3. Certificados de participacién ordinaria (CPO) del fideicomiso neutro.
Este mecanismo se incluy6 en el nuevo Reglamento para la Inversién Ex-
tranjera. Funciona mediante la formacion de fideicomisos para que los
inversionistas extranjeros puedan adquirir acciones que, en otras circuns-
tancias, estarian reservadas exclusivamente a nacionales.

4. Fondos de inversion internacionales. Son fondos que mantienen una
cartera de acciones representativa de las principales empresas inscritas en
la Bolsa Mexicana de Valores y que se cotizan en los principales mercados
internacionales. Estos fondos tienen como antecedente el Fondo México,
creado en 1981; cabe sefialar que desde ese afio y hasta 1989 no se creé
ningun otro fondo, pero a partir de entonces se han formado mas de 15 que
operan con acciones mexicanas en los mercados internacionales.

5. Valores gubernamentales. Estas inversiones se realizan mediante ope-
raciones directas en el mercado de dinero mediante las casas de bolsa o ban-
cos mexicanos.
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7. REPUNTE DE LAS CORRIENTES DE CAPITAL
Y EL DESARROLLO: IMPLICACIONES PARA
LAS POLITICAS ECONOMICAS

Robert Devlin, Ricardo Ffrench-Davis
y Stephany Griffith-Jones*

INTRODUCCION

Los MERCADOS internacionales de capitales han crecido espectacular-
mente desde mediados de la década de los sesenta. Si bien los movi-
mientos de capital reflejan en parte la expansion de la economia mun-
dial, del aumento del comercio internacional y de la globalizacién de
la produccién, estén vinculados también con factores sélo financieros
que aumentan a un ritmo notablemente mas rapido. En el decenio de
los sesenta, la creciente presencia de centros financieros internacio-
nales extraterritoriales con muy poca regulacién estimul6 los movi-
mientos de capital al dar cabida a la evasion de la reglamentacion
financiera nacional, a los controles del capital y a los impuestos. Lue-
g0, en los decenios de los setenta y ochenta, muchos paises comen-
zaron a liberalizar sus sectores financieros nacionales y a relajar o a
abandonar la regulacién de las transacciones de divisas. Esto, com-
binado con avances tecnologicos revolucionarios en la gestion de la
informacion y de las telecomunicaciones y con el surgimiento de téc-
nicas financieras cada vez mas perfeccionadas, contribuyé a un auge
de las corrientes financieras nacionales e internacionales.

Resulta prematuro hablar de mercados financieros integrados,
pues la movilidad del capital internacional claramente esta lejos de
ser perfecta. No obstante, no hay duda de que las corrientes de capital
y la integracién financiera internacional aumentan de manera soste-
nida. Estas circunstancias han causado controversia. En un extremo
estan los que consideran la creciente integracion como un signo de

* Agradecemos los valiosos comentarios recibidos en seminarios realizados en la
Brookings Institution, en el Instituto de Estudios Latinoamericanos de la Universidad de
Londres, en el BiD, la Secretaria de las Naciones Unidas en Nueva York y la CEPAL en
Santiago. En particular, agradecemos los comentarios de Guillermo Calvo, Sebastian
Edwards, Felipe Larrain, Helmut Reisen y John Williamson.
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mayor eficiencia; segin esta interpretacion, los mercados estan su-
perando la represion financiera que caracterizaria a una ineficiente
regulacion gubernamental. En el otro extremo estan los que conside-
ran que el auge de las corrientes de capital constituye una especula-
cion de alto riesgo que amenaza la soberania nacional. Por supuesto,
entre esos dos extremos hay varias posturas intermedias que recono-
cen las importantes ventajas potenciales de una mayor movilidad del
capital internacional, pero a las que también preocupan cuestiones
como la sostenibilidad, la composicion y los plazos de las corrientes
de capital, y la necesidad de asegurar que resulten compatibles con
la estabilidad macroecondmica, la competitividad internacional, el
crecimiento y la equidad social.

Ultimamente esta controversia ha alcanzado mayor importancia
para la América Latina. En el decenio de los ochenta, quedaron en
gran parte rotos los vinculos con los mercados de capital internacio-
nal como resultado de una enorme crisis de deuda con los bancos
comerciales.' Sin embargo, la region se ha beneficiado del fuerte auge
de las corrientes de capital durante el periodo 1991-1994. Estas co-
rrientes fueron muy valiosas porque removieron una restriccion ex-
terna dominante que contribuia a los bajos niveles de inversién y a
una grave recesion economica en la region. Sin embargo, esa afluen-
cia de capitales también ha tenido un efecto indeseado en la evolucion
de los tipos de cambio, en el control de la oferta de dinero, en los
pasivos externos y, posiblemente, en la futura vulnerabilidad ante
nuevos choques externos.

En este articulo se examinaran politicas relacionadas con los mo-
vimientos de capitales, recurriéndose a estudios de caso que forman
parte de este proyecto, asi como a otros trabajos recientes acerca de
la materia. En la seccion 1 se examinaran los fundamentos concep-
tuales del desempefio de las corrientes externas de capital en el des-
arrollo, y en lo concerniente a la liberalizacion financiera y a la aper-
tura de la cuenta de capital. La seccidn 1i se centrara en los origenes
del reciente auge de las corrientes de capital y en algunas de las
consecuencias que en materia de politicas se derivan del comporta-
miento de la oferta de fondos. En la seccion 11 se hara una evaluacion
de los efectos de dichas afluencias de capital en las economias de la

1 Véase un analisis detallado de la insercion de la region en los mercados de capital
en el decenio de los setenta y del surgimiento de la crisis de la deuda en Ffrench-Davis
(1983); Devlin (1989); Feinberg y Ffrench-Davis (1988); Griffith-Jones y Rodriguez
(1992); Banco Mundial (1993), y Ffrench-Davis y Devlin (1994).
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América Latina y un examen de las implicaciones en materia de
politicas.

Hay un tema comtn preponderante que emerge de este trabajo.
Las corrientes de capital son sin duda un instrumento en extremo va-
lioso en el desarrollo econdémico y en el proceso de integracion de la
economfa mundial. Sin embargo, la naturaleza intertemporal de las
transacciones financieras y lo incompleto de los instrumentos exis-
tentes contribuyen a que los mercados financieros se encuentren entre
los de funcionamiento mas imperfecto en la economia de mercado. Por
lo tanto, el mejoramiento de la informacion, la regulacion del sector
financiero y una macrogestién amplia y prudente (directa e indirecta)
de las corrientes financieras constituyen un bien publico respecto al
cual los gobiernos tienen un papel compartido: en el desempeiio de
la oferta en el caso de las autoridades de paises industriales, y en la
demanda en el de las autoridades de pafses en desarrollo, coordina-
das, cuando corresponda, por los organismos internacionales.

1. MOVILIDAD DEL AIIORRO EXTERNO Y APERTURA
DE LA CUENTA DE CAPITAL

1. El capital externo y el desarrollo

En los recién pasados afios se ha prestado cada vez mas atencion
a las aportaciones positivas de la movilidad del capital en general, lo
que ha dado lugar a recomendaciones de politicas para la apertura de
la cuenta de capital. Los argumentos en favor de un capital de libre
movilidad estin respaldados por sélidos planteamientos tedricos. Por
desgracia, el mundo real subdptimo en que vivimos puede condicio-
nar de modo grave muchas de las apreciaciones de los textos, lo que
a su vez crea preocupacion en cuanto a interpretar teorias de moda
literalmente, y aplicarlas sin prestar atencion a las importantes adver-
tencias que pueden surgir de una evaluacion mas empirica del papel
de la movilidad del capital en el proceso de desarrollo. Esto se puede
ejemplificar examinando algunas de las razones con mas frecuen-
cia mencionadas para promover una mayor movilidad del capital. En-
tre las principales se encuentran: la canalizacion del ahorro externo
hacia los paises con insuficiencia de capital y el financiamiento com-
pensatorio de los choques externos, que ayuda a estabilizar el gasto
interno.

A nivel agregado, se dice que los movimientos de capital desde
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los paises desarrollados hacia los que estdn en desarrollo aumentan
la eficiencia de la asignacion de los recursos mundiales (Mathieson
y Rojas-Sudrez, 1993), porque el rendimiento real de la inversion
marginal en los paises con abundancia de capital es por regla general
mas bajo que el de los paises con escasez de capital. Como en el caso
de muchos razonamientos tedricos, los resultados previstos dependen
del cumplimiento de algunas condiciones. Entre ellas esta la de que
los mercados financieros, que intermedian la mayoria de los movi-
mientos internacionales de capital, deben contar con lo que Tobin
(1984) denomina eficiencia fundamental de la valoracion, es decir,
las valoraciones del mercado deben reflejar apropiadamente el valor
actualizado de los dividendos que de manera razonable se prevea que
generaran los activos de que se trate a lo largo del tiempo.

La calidad de la fijacion de los precios es sumamente importante
porque estos son la principal sefial para que el mercado reasigne el
capital. Por desgracia, los movimientos de precios en los mercados
financieros a menudo no reflejan aspectos fundamentales (Tobin,
1984; Kenen, 1993; Stiglitz, 1993). De ese modo, hay estudios empi-
ricos (resumidos en Tobin, 1984; Lessard, 1991; Akyiiz, 1993) asi
como analisis histéricos (Kindleberger, 1978) que sugieren que la
asignacion de recursos en los mercados de capital puede sufrir graves
ineficiencias.

En el corto plazo las imperfecciones pueden hacer que los merca-
dos financieros asighen demasiado o muy poco capital (en relacion
con la rentabilidad implicita) a algunos receptores en un momento
dado. Cuando la asignacidn ineficiente de corto plazo es muy cuantio-
sa puede inducir una crisis y tener consecuencias devastadoras para
las empresas, sectores productivos y paises.

Estos trastornos de corto plazo en el financiamiento, que perturban
de manera grave la produccién y distorsionan la rentabilidad del ca-
pital, pueden obviamente otorgar ventajas y desventajas a diferentes
agentes econdmicos, los que en si mismos pueden convertirse en ele-
mentos determinantes de la rentabilidad y, por consiguiente, de las
tendencias en la asignacion de los recursos. Es evidente que el feno-
meno de la histéresis es muy pertinente en el terreno de lo financiero
y en su interrelacion con la economia real (Reisen, 1994, cap. 10).

La movilizacién del ahorro externo es el papel clasico para las
afluencias de capital hacia un pais en desarrollo. Ese ha sido el ar-
gumento mas tradicional y ciertamente el mas poderoso en favor
de la movilidad del capital internacional y de las afluencias hacia los
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paises menos desarrollados. De hecho, las corrientes de ahorro exter-
no pueden completar el ahorro interno, ni aumentar la inversion y
estimular el crecimiento. A su vez, la expansion del ingreso global
puede incrementar ain mas el ahorro interno y la inversion, creando
de ese modo un circulo virtuoso en el que hay una expansion econo-
mica sostenida, la eliminacion a la postre de la deuda externa neta y
la transformacion del pais en un exportador de capital (véase CEPAL,
1994, cap. x).

Si bien ese marco de analisis tradicional es muy estilizado, tiene
algunas grandes connotaciones. En primer lugar, las corrientes exter-
nas de capital deben dirigirse de manera sostenida a aumentar la in-
version agregada y a no desviarse hacia el consumo. En segundo
lugar, se requiere un enérgico esfuerzo encaminado al ahorro interno:
desde el comienzo de un ciclo de deuda, la tasa marginal de ahorro
debe mantenerse a un nivel que sea mucho mas alto que el de la tasa
media de ahorro del pafs y también mucho mayor que la tasa de
inversion, permitiendo de esa manera, a la larga, la formacion de un
superavit de ahorro para la amortizacion de la deuda. En tercer lugar,
la inversion debe ser eficiente. En cuarto lugar, el pais debe invertir
de modo resuelto en bienes comerciables con el fin de crear un supe-
ravit comercial lo suficientemente voluminoso como para transfor-
mar el ahorro interno en moneda convertible, a modo de atender el
servicio de la deuda. En quinto lugar, se requieren acreedores que
estén dispuestos a proporcionar corrientes de financiamiento estables
y términos razonables.

Puede ser que estas condiciones no se cumplan en la practica: es po-
sible que los paises experimenten una sustitucién del ahorro interno
por ahorro extranjero; que las inversiones no siempre sean eficientes
o encauzadas lo suficiente hacia bienes comerciables o de exporta-
cion, y que el comportamiento de los acreedores difiriera de la mo-
dalidad deseada.

En verdad, por convincente que sea el argumento tradicional en
favor de la transferencia del ahorro internacional a paises relativa-
mente mas pobres, los problemas mencionados y las consiguientes
crisis de pagos han causado a menudo que este valioso mecanismo
de desarrollo funcione solo de manera débil. A pesar de estas graves
dificultades, el ahorro extranjero ha cumplido histéricamente un pa-
pel relevante en el desarrollo de muchos paises, y algunos de éstos
han surgido como paises industriales, y posteriormente evoluciona-
do, hasta convertirse en importantes exportadores de capital.
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La movilidad del capital también puede contribuir a distribuir a lo
largo del tiempo los costos de las diferencias intertemporales entre la
produccién y el gasto. Sin embargo, este proceso no siempre puede
evolucionar sin tropiezos en la préctica. Si las oscilaciones transito-
rias de las variables externas son relativamente predecibles, los mer-
cados libres de capital podrian proporcionar el financiamiento desea-
do sin mucha dificultad. No obstante, para los mercados no siempre
es facil determinar si un cambio desfavorable de citcunstancias en el
sector externo sera o no transitotio y por cuanto tiempo, y esa in-
certidumbre, junto con las imperfecciones de los mercados interna-
cionales de capital, en especial las asimetrias de informacion y los
problemas de aplicacién efectiva de las normas (Stiglitz y Weiss,
1981), representa obstaculos para la llegada de cantidades suficientes
de financiamiento externo.

Cuando esta valiosa funcion de movilidad del capital internacional
solo se cumple de manera imperfecta, los costos del ajuste para los
paises en desatrollo pueden ser enormes. Ello se debe a que frente a
un choque externo negativo (y reservas internacionales del pais facil-
mente agotables), toda disminucion de la afluencia de capital exigira
una inmediata reduccion del gasto interno para requilibrar la balanza
de pagos. La produccion caera casi con seguridad debido a las rigide-
ces naturales que entorpecen la reasignacion de los recursos, en tanto
que habra también tendencia a que se produzca una reduccion des-
mesurada de la inversion. El ajuste externo de la América Latina en
el decenio de los ochenta ejemplifica muy bien estos puntos (CEPAL,
1984; Ramos, 1985; Ffrench-Davis y Devlin, 1994).

Si el financiamiento se trata analiticamente de modo analogo a los
bienes, podrian suponerse beneficios sociales en un comercio inter-
nacional reciproco de activos financieros: la movilidad del capital
permitiria a las personas satisfacer de manera mas plena sus prefe-
rencias de riesgo por la via de una mayor diversificacion de sus
tenencias de activos. Este microbeneficio es en la actualidad el argu-
mento mas comun en favor de la movilidad del capital (Mathieson y
Rojas-Suérez, 1993),? y se le ha usado ampliamente como argumento
para justificar una apertura plena de la cuenta de capital de los paises
desarrollados y en desarrollo por igual.

La analogia entre el libre comercio de mercaderias y el libre comer-
cio de activos financieros puede ser errénea. El comercio de activos

2 Véase en cEPAL (1994) varios planteamientos tedricos acerca de los microefectos de
la libre movilidad del capital externo.
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financieros internacionales no es idéntico, por ejemplo, al intercam-
bio entre paises de trigo por textiles (Diaz-Alejandro, 1985; Devlin,
1989). Este tipo de transaccién es completo e instantaneo, mientras
que el comercio de instrumentos financieros es inherentemente in-
completo y de valor incierto, pues se basa en una promesa de pago
en el futuro.

En un mundo de incertidumbre, mercados de seguros incompletos,
costos de informacion y otras distorsiones, las evaluaciones ex ante
y ex post de los activos financieros pueden ser por completo diferen-
tes. Ademds, la separacion en el tiempo entre una operacion financie-
ra y el pago correspondiente, junto con las barreras de informacion,
genera externalidades en las transacciones de mercado que pueden
magnificar y multiplicar los errores en las evaluaciones subjetivas,
hasta el punto que finalmente las correcciones de mercado tienen
que ser muy abruptas y desestabilizadoras. Es precisamente por eso que
el bienestar social disminuye con la desreglamentacion del comercio
de activos financieros, y de hecho aumenta con una mayor interven-
cion publica (Stiglitz, 1993). De ese modo, algunas maneras de regu-
lacion del comercio de ciertos activos financieros no sélo hacen que
funcionen mejor los mercados, sino que ademas mejoran el rendi-
miento global de la economia al acentuar la estabilidad macroeco-
nomica y al favorecer un mayor rendimiento de las inversiones a largo
plazo.

2. La liberalizacion de la cuenta de capital:
Evolucion de las politicas

Existe un amplio consenso en el sentido de que la movilidad del
capital internacional es un componente necesario del proceso de
desarrollo. Sin embargo, la mayor parte de los analisis de equilibrio
general examina el capital como un todo y no tiene en cuenta con-
diciones importantes del mundo real como las limitaciones en materia
de informacion, las peculiaridades institucionales de los inversionis-
tas, la estructura del mercado en el que éstos operan, el volumen y
momento oportuno del financiamiento, y sus costos e inestabilidad.
Estos y otros factores no siempre se combinan para permitir a los pai-
ses aprovechar la totalidad de los posibles beneficios de los movi-
mientos externos de capital. En verdad, pueden y suelen ocutrir fallas
sistémicas del mercado. Ejemplos frecuentes del problema son las
grandes crisis financieras, acompafiadas del colapso macroeconémi-
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co, que reiteradamente han aparecido en la historia econémica, entre
ellas la reciente crisis de la deuda en la América Latina.

Puesto que el mundo real puede condicionar los méritos de los
argumentos tedricos mas atractivos, no es sorprendente que hayan
surgido animados debates acerca del funcionamiento de los mercados
financieros internacionales y de la movilidad del capital. Durante mu-
chos afios, el numero de propugnadores de cuentas de capital abiertas
en los paises en desarrollo ha aumentado de manera sostenida, hasta
el punto de que muchos consideran que una apertura total debiera ser
un objetivo fundamental de las politicas econémicas. Mas reciente-
mente, parece haber una tendencia creciente a un enfoque mas prag-
matico respecto a la apertura de la cuenta de capital, de acuerdo con
el cual se aconseja cautela y gradualismo; se llega hasta a cuestionar
seriamente la urgencia de abrir la cuenta de capital. Se ha expresado
cierto interés por la idea de un seguimiento permanente de las corrien-
tes financieras, uséandose si es necesario la regulacién para proteger
los equilibrios macroecondmicos internos. A continuacion apatece
un examen de las tendencias.

a) De economias cerradas a economias abiertas. Durante los dece-
nios de los cincuenta y los sesenta la corriente principal del pensa-
miento de especialistas acerca del desarrollo se centro sobre todo en
la actividad economica real mas que en asuntos monetarios y finan-
cieros. Ademas, el analisis de las cotrientes de ahorro externo se cen-
tré en un numero muy limitado de fuentes de crédito, basicamente en
la ayuda y en los préstamos bilaterales, y en la inversion extranjera
directa. La mayotia de los paises desarrollados y en desarrollo tenian
controles amplios de los movimientos de capital.

Esta situacion tenia sus raices en la circunstancia histdrica concre-
ta de la Gran Depresion y en la escasa actividad financiera interna-
cional privada en particular, hasta comienzos del decenio de los
sesenta. Sin embargo, esta orientacion de las politicas no mantuvo un
predominio de las ideas; en efecto, se vio enfrentada a paradigmas
rivales, en especial variaciones de la teoria econémica del laissez
faire. Es mas, estas tltimas ideas disfrutaron de un mimero cada vez
mayor de adeptos hacia fines del decenio de los sesenta, debido en
parte a las crecientes dificultades que encaraban los gobiernos para
lograr armonizar su reglamentacion con las realidades de los merca-
dos nacionales e internacionales.

Las nuevas tendencias también contribuyeron a un decisivo cam-
bio de orientacion de las politicas de desarrollo. Salieron a la luz
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importantes estudios que se centraron en la necesidad de reducir la
intervencion estatal y liberalizar los mercados, con especial acento
en los regimenes financieros nacionales. Se sostuvo también que se
necesitaba una cuenta de capital abierta como una manera de aumen-
tar el ahorro nacional, profundizar los mercados financieros locales,
reducir los costos de la intermediacion financiera mediante la inten-
sificacién de la competencia, satisfacer la demanda de las personas
de contar con mayor diversificacion del riesgo y optimar la asigna-
cion de los recursos. En resumen se arguyeron la mayorfa de los
beneficios de la movilidad del capital esbozados con anterioridad.

b) Aperturay secuencia de las reformas. Aunque los que se sentian
atraidos con este enfoque coincidian ampliamente respecto al diag-
ndstico y las prescripciones en materia de politicas generales, habia
grandes diferencias de opinién en cuanto a la puesta en practica. Al-
gunos sostuvieron que las reformas basicas eran parte de una “trama
continua” y que deberian emprenderse idealmente de manera simul-
tanea (Shaw, 1973); otros favorecieron el ordenamiento secuencial
de las reformas, en que la cuenta de capital se abriria solo después de
consolidar las otras medidas de liberalizacion y en que se daria
prioridad a la reforma financiera interna y a la liberalizacion comer-
cial (McKinnon, 1973).

La cuenta de capital se considerd un ambito en especial delicado
porque, si se la abria junto con otras reformas, podria inducir una
avalancha de capitales que provocaria una revaluacidon prematura del
tipo de cambio, con consecuencias negativas para la liberalizacion
comercial y para la asignacion de los recursos. Segtin ese punto de
vista, un tipo de cambio competitivo era decisivo para la reforma
comercial. Por consiguiente, la regulacion de las corrientes de capital
podria justificarse como una manera de reducir temporalmente las
presiones revaluatorias,

Los diversos planteamientos de politicas comenzaron a tener im-
plicaciones reales para la América Latina a mediados del decenio de
los setenta, cuando tres paises del Cono Sur llevaron a cabo procesos
de liberalizacidn econdmica radicales, inspirados en parte por la hipo-
tesis de la represion financiera y por la simplicidad tedrica del enfo-
que monetario de la balanza de pagos (véase Ffrench-Davis, 1983).

Habia un incentivo adicional para estimular la apertura de la cuenta
de capital. Muchos analistas consideraban el auge de los préstamos
bancarios internacionales del decenio de los setenta como un hecho
inherentemente benigno para el desarrollo. Desde el punto de vista
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de la oferta, los mercados privados financieros, y en especial el mer-
cado no regulado de eurodolares, se consideraban muy eficientes
y capaces de imponer la “disciplina del mercado™ a los prestatarios,
en contraste con los préstamos supuestamente ineficientes y permisi-
vos de los organismos oficiales de crédito (Friedman, 1977). Ademas,
se considerd que las decisiones en materia de inversiones directas y
de cartera se basaban en las variables claves de largo plazo (funda-
mentals) de los paises, y eran por lo tanto inherentemente favorables
a un mayor orden y disciplina. Desde la perspectiva de la demanda,
habia ademds una nocién muy generalizada en el sentido de que si
los prestatarios eran privados —en contraste con los organismos del
sector puiblico— los recursos se utilizarian de modo eficiente (Robi-
chek, 1981).

Como se sabe, el experimento del Cono Sur acabd mal, pues las
economias se derrumbaron con el peso de grandes desequilibrios de
precios y burbujas especulativas en los precios de los activos, baja
inversién y ahotro internos, una enorme deuda externa y crisis de in-
solvencia. Las razones que sobre todo se dieron para explicar la mala
experiencia fueron fallas de los mercados financieros internacionales
o el defectuoso orden secuencial de las reformas de liberalizacion, o
ambas (Diaz-Alejandro, 1985; Edwards, 1984).

En lo que respecta a las fallas de mercado, se llegé a la conclusion
de que sencillamente no se habia materializado la llamada discipli-
na del mercado financiero privado, porque en vez de encarar una cur-
va de oferta de préstamos ascendente con racionamiento del crédito,
como seria de suponer en un mercado con prestamistas eficientes,
parece que muchos paises en desarrollo se enfrentaron en el decenio
de los setenta a una curva horizontal de la oferta (con comisiones de-
crecientes cobradas por los prestamistas y apreciaciones de los tipos
de cambio en los mercados de los prestatarios), lo que dio senales
distorsionadas de precios para el proceso de ahorro-inversion. En
cuanto a las razones de la curva horizontal de la oferta y las fallas del
mercado, algunos han hecho hincapié en la existencia de garantias
publicas directas o indirectas para los prestamistas y los prestatarios
(McKinnon, 1992), en tanto que otros han acentuado las deficiencias
de la estructura de los mercados financieros y las practicas crediti-
cias institucionales, asi como la permisividad de los sistemas regula-
dores nacionales e internacionales (Devlin, 1989).

En relacién con la secuencia de las reformas, ahora hay cierto
consenso en cuanto a que la apertura de la cuenta de capital fue pre-
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matura y debio haberse pospuesto hasta que se hubieran consolidado
otras reformas importantes y establecido los precios de equilibrio. La
ensefianza que se recoge es que durante el ajuste, las cuentas de ca-
pital abiertas (en especial en periodos de oferta elastica de financia-
miento internacional) pueden inducir periodos de intensificacion de
la afluencia de capitales con efectos macroeconémicos y sectoriales
desestabilizadores.

En primer lugar, si los mercados financieros internos son atin poco
profundos, y no competitivos, no podran intermediar un resurgimien-
to de las corrientes de capital de modo eficiente, amenazando de esa
manera la estabilidad de los propias corrientes. En segundo lugar, de-
ben consolidarse los parametros fiscales y las politicas deben ser fle-
xibles, pues sin una base impositiva solida y sin mecanismos fiscales
flexibles, las autoridades deberan depender demasiado de las politi-
cas monetarias para regular la economia del pais. Ademas de esto la
base impositiva debe ser tan s6lida como para soportar suficiente gas-
to publico, compatible con las necesidades de desarrollo a largo plazo.

Por tltimo, ya que parte de las cotrientes de capital se gasta de
manera inevitable en bienes no comerciables, el precio relativo de es-
tos ultimos tiende a aumentar, con la consiguiente sobrevaluacion del
tipo de cambio real. Ello a su vez se refleja en un incremento del défi-
cit en cuenta corriente. Es obvio que la revaluacion real del tipo de
cambio puede distorsionar la asignacion de los recursos y de la inver-
sion, debilitando gravemente el objetivo estructural de mediano plazo
de un pais de penetrar los mercados externos con nuevas expottacio-
nes. La sobrevaluacion real tiende también a provocar costos sociales
innecesarios, ya que los recursos internos con toda probabilidad ten-
dran que revertirse a la produccién de bienes mas comerciables, por
la via de una depreciacion real del tipo de cambio (Edwards, 1984;
Park y Park, 1993; Banco Mundial, 1993). Esto se debe a que la con-
trapartida del déficit en cuenta corriente es una acumulacion de pa-
sivos externos, cuyo servicio debera efectuarse a la larga en divisas.

Se ha formado de esa manera un caudal considerable de opiniones
de expertos, que instan a que la apertura de varios segmentos de la
cuenta de capital ocurra solo después de la consolidacion de otros
programas importantes de liberalizacion, en especial en los campos
del comercio y de las finanzas nacionales; de hecho, segiin McKinnon
(1992, p. 117), “durante la liberalizacion se justifica la aplicacion de
estrictos controles al aumento repentino de la afluencia (o salida) de
capital de corto plazo™ (véase también Banco Mundial, 1993).
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Donde ha habido quiza la mayor divergencia de opinion es con
respecto a la velocidad de la apertura de la cuenta de capital una vez
que se adopta la decision: algunos han preconizado una apertura
rapida y ambiciosa, en tanto que otros aconsejan un enfoque gradual.
La primera postura es favorecida por quienes desconfian de la inter-
vencion del gobierno en los mercados de divisas y de capital o temen
que los intereses creados paralicen los programas de liberalizacion.
El segundo punto de vista se basa en la creencia de que la estabilidad
macroeconomica necesita ademas cierta secuencia en la propia aper-
tura de la cuenta de capital. En un plano mas general, se establece
una clara distincion entre la entrada y la salida de capitales, y se su-
giere que los paises liberalicen la primera antes que la wiltima, en parte
debido a que los beneficios que pudieran derivarse de las salidas de
capital son mas evidentes en un pais que haya acumulado conside-
rables activos en el exterior (Williamson, 1992 y 1993). Podria tam-
bién haber una ordenacién secuencial dentro de los componentes de
entradas y de salidas: por ejemplo, el ingreso de capitales de largo
plazo podria liberalizarse antes que las operaciones de corto plazo,
en tanto que en el caso de la salida de capital se podria otorgar prio-
ridad a las inversiones directas en el exterior orientadas a las expor-
taciones y al crédito comercial.

El enfoque gradualista es mas congruente con el conocimiento mas
profundo logrado con respecto a la secuencia mas eficiente de las
reformas. Asi, aunque los paises en desarrollo pueden haber llevado
a cabo reformas radicales, es posible que pasen muchos afios antes
de que se den las condiciones propicias, esto es un mercado financiero
nacional profundo e institucionalmente diversificado, una base im-
positiva consolidada y amplia, un sector exportador diversificado e
internacionalmente competitivo, y una extensa variedad de mecanis-
mos disponibles de politicas macroeconomicas —todo lo cual permi-
tira a sus economias absorber los movimientos no regulados de capital
externo en modalidades que sean consecuentes con el crecimiento
sostenido y la equidad social.

Los que abogan por la ordenacion secuencial sélo cuestionan el
orden y el momento oportuno de la liberalizacion, no el objetivo final
de una cuenta de capital abierta. Sin embargo, la importancia decisi-
va de la estabilidad macroecondmica, junto al abrumador volumen de
los mercados internacionales de capital en comparacién con el tama-
fio mucho menor de las economias de la América Latina, y las graves
imperfecciones que existen en dichos mercados, pueden hacer poco
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conveniente un compromiso inflexible con una cuenta de capital
abierta de manera permanente e indiscriminada. En realidad, la cre-
ciente inestabilidad de las corrientes internacionales de capital, y su
tamafio, ya han dado origen a nuevos debates en los paises industria-
lizados respecto al comportamiento en potencia desestabilizador de
los mercados de capital y de la posible necesidad de regularlos, en
especial en determinadas circunstancias.

I1. EL REPUNTE DE LAS CORRIENTES PRIVADAS DE CAPITAL EN LOS
ANOS NOVENTA: IMPLICACIONES DE POLITICAS PARA LA OFERTA

1. Tendencias generales de la oferta

a) Aumento masivo en la escala de las corrientes de capital. El
primer aspecto que cotresponde destacar es la extraordinaria enver-
gadura de las corrientes privadas de capital hacia la América Latina
a comienzos del decenio de los noventa, asi como el hecho de que
esa enorme afluencia de capitales fue inesperada. Como puede verse
en el cuadro 1, la afluencia neta de capital hacia la América Latina
alcanzo en 1992-1994 un récord, ascendiendo a un promedio de 62
mil millones de dolares anuales. Las afluencias netas de capital como
proporcion del piB a precios corrientes llegaron a 5% en ese periodo,
que es superior al del maximo historico anterior (4.5% en 1977-1981).

Particularmente espectacular ha sido el pronunciado aumento de
las corrientes de capital hacia México (véase cuadro 1), donde los
ingresos netos fueron cercanos a cero en el periodo 1983-1990, en
tanto que en 1992-1994 excedieron el 8% del pIB, cifra muy superior
a la participacion del periodo 1977-1981. También la Argentina y
Chile presentaron grandes aumentos de sus corrientes de capital a
comienzos del decenio de los noventa, pero fueron menos espectacu-
lares que los de México.?

b) Cambios ocurridos en los tipos de corrientes. Una segunda ten-
dencia importante de las corrientes de capital hacia América Latina
es la apreciable diversificacion de las fuentes y, sobre todo, el cam-
bio de su composicion. Como se observa en el cuadro 2, la participa-
cion de la inversién extranjera directa se duplicé entre 1977-1981 y
1991-1992, el capital accionario en cartera surgié como nueva fuente
de financiamiento para la region y aumento su importancia aiin mas

3 Recuérdese que Chile adopté activas politicas para desalentar ingresos de capitales
de corto plazo. Véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff (1994).



REPUNTE DE LAS CORRIENTES DE CAPITAL 307

CuUADRO 1. Corrientes netas de capital hacia la América Latina®
(Promedios anuales)

Corrientes netas totales (miles de millones de délares)

1977-1981  1983-1990 1990-1991 1992-1994°

Amétrica Latina y el Caribe  29.4 9.6 27.8 61.1
Argentina 1.9 14 1.1 10.6
Chile 2.6 1.5 23 31
Meéxico 8.2 0.8 16.3 25.2
Porcentaje del pis°
1977-1981  1983-1990  1990-1991 1992-1994°
Amétrica Latina y el Caribe 45 13 2.6 50
Argentina 2.0 2.1 0.6 5.1
Chile 12.7 7.0 7.3 7.8
Meéxico 5.1 0.2 6.3 8.5

FUENTE: CEPAL (1994), cap. 1x.

3 Incluye capital de largo y corto plazos, transferencias unilaterales oficiales y errores
y omisiones.

b Cifras preliminares.

¢ Estimaciones aproximadas que son extremadamente sensibles al tipo de cambio
usado para la conversion del pB en moneda nacional a délares; para 1990-1994 se uso6 un
promedio de dos estimaciones: una con tasa de cambio nominal derivada de la paridad
real en 1990 y otra basada en tasas corrientes de cada afio.

en 1993 y 1994, al igual que los bonos, en tanto que la participacion
de los préstamos de bancos comerciales ha disminuido de manera
notable.

En general estos cambios de la estructura del financiamiento pa-
recen positivos, ya que favorecen aparentemente una mayor susten-
tabilidad de las corrientes de capital, y las afluencias con tasas de
interés variable (en especial inadecuadas para financiar el desarrollo
a largo plazo, como lo demuestra la crisis de la deuda de los afios
ochenta) representan una proporcion pequeiia del total. No obstante,
hay algunas advertencias importantes que deben hacerse con respecto
a esta evaluacion positiva de la composicién de las corrientes, la ma-
yoria de las cuales se analizaran posteriormente. Con todo, vale la
pena hacer hincapié aqui en que una preocupacion potencial es el he-
cho de que una proporcion muy alta de las afluencias netas de capital
a comienzos de los afios noventa (mas alta que en las décadas previas)
corresponde a cotrientes de corto plazo, en la que el riesgo de inesta-

- bilidad es tanto intuitiva como empiricamente mas alto (CEPAL, 1994).
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CUADRO 2. Corrientes de capital hacia la
América Latina

(Promedios anuales en porcentajes del total)®

1977-1981 1989-1992
Inversion extranjera directa 10.7 237
Inversiones de cartera - 9.9
Bonos 4.5 17.0
Préstamos de bancos comerciales 66.7 10.4
Créditos de proveedores y de exportacién 6.2 7.3
Préstamos oficiales 11.1 26.9
Donaciones 0.8 4.8
Total 100.0 100.0
(Miles de millones de dolares) 49.7) (56.0)

Fuente: Basado en pvt (1993).
a Corrientes brutas (excluyendo préstamos a corto plazo).

Por ultimo, en lo que respecta a los cambios que ocurten en la
composicion de las corrientes de capital, es importante subrayar algo
que se olvida con frecuencia: esos cambios siguen en general tenden-
cias semejantes a las mundiales, en especial en cuanto a la disminu-
cion de la importancia de los créditos bancarios y al rapido aumento
de los valores mobiliarios (tanto bonos como acciones). La tendencia
hacia mayores corrientes de corto plazo también parece ser mundial.

¢) La composicion regional de la oferta. Los Estados Unidos son
una fuente importante de las afluencias privadas de capital que llegan
a la América Latina y el Caribe. De hecho, en lo que respecta a la 1ED,
durante el periodo 1987-1990, alrededor de 35% de esas corrientes
se origind en ese pais, estimuladas posteriormente por las perspecti-
vas del TLC y de una mayor integracion continental. En 1987-1990,
cerca de 25% del total de la IED en la region provino de Europa
(Griffith-Jones, 1994). El Japon aporto una proporcion mucho menor
al total en ese periodo, alcanzando a sélo cerca de 5%. Resulta
interesante también que, como lo sefialan Chuhan y Jun (1994), la
participacion principal de la inversion del Japon en la region sea en
paraisos tributarios, tales como las Islas Caiman, las Bahamas, Ber-
mudas, las Islas Virgenes, las Antillas Holandesas y Panama, reci-
bieron alrededor de tres cuartas partes de la 1ED en la region en 1991.

En materia de inversion bursatil, en especial al comienzo, las co-
rrientes provenian de manera predominante de fuentes con sede en
los Estados Unidos (incluido el regreso de capital fugado de la Amé-
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rica Latina). De hecho, como lo sefiala Culpeper (1994), los inver-
sionistas de los Estados Unidos han aportado una proporcién muy
importante de la inversion en acciones en las bolsas de paises de la
América Latina, como México, Brasil y Argentina; la proporcién co-
rrespondiente a México es en especial considerable.

Por otra parte, los inversionistas japoneses han favorecido de ma-
nera clara y sostenida los mercados de Asia Sudoriental. En contraste
con ello, al principio las fuentes basadas en Europa se centraron en
la Cuenca del Pacifico; sin embargo, segin se informa, los inversio-
nistas europeos posteriormente aumentaron su participacion en las
compras bursitiles en la América Latina; se calcula que en 1991 los
inversionistas europeos alcanzaron un maximo de 40% de las corrien-
tes externas secundarias totales dirigidas a los mercados “emergen-
tes” de la América Latina; esa proporcion disminuyé un poco en los
afios posteriores.

Con respecto a los bonos, que en 1993 se convirtieron en la fuente
mas importante de afluencias privadas de capital hacia la América
Latina, es muy dificil distinguir el origen regional de financiamiento
de bonos, en particular en los mercados internacionales (o de euro-
bonos). Durante el decenio de los noventa éstos han absorbido de tres
a cinco veces el volumen de las emisiones de bonos extranjeros
ofrecidos en los principales mercados internos de los Estados Unidos,
el Japon y Europa. Empero, merece destacarse el hecho de que una
proporcion extremadamente alta de bonos latinoamericanos se emite
~ endolares, lo que es un indicio de que los inversionistas con sede en
los Estados Unidos (incluido el capital fugado de la América Lati-
na) constituyen una fuente importante de dicho financiamiento. La
alta proporcion de bonos expresados en dolares pareceria reflejar las
preferencias de los inversionistas y la composicion de monedas de
los ingresos de las compafiias latinoamericanas. Ademas, las bajisi-
mas tasas de interés en los Estados Unidos en el periodo 1991-1993
han estimulado a los inversionistas de los Estados Unidos a comprar
valores latinoamericanos. Se debe senalar que, si bien una gran
proporcion de los bonos de la América Latina se expresan en ddlares,
casi todos se cotizan en Europa (en particular en Luxemburgo); ello
se debe a la mayor libertad reguladora y a las posibles ventajas tribu-
tarias de las operaciones basadas en Europa en valores expresados en
délares.

Al igual que en el caso de la inversion extranjera directa y de la
bursitil, las fuentes japonesas han tenido un papel de muy poca
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importancia en el financiamiento de bonos de la América Latina. La
virtual ausencia de prestatarios latinoamericanos en el mercado japo-
nés contrasta con la activa presencia de algunos otros paises con
mercados “emergentes”, en especial en el sector samurai; algunos de
estos emisores han sido atraidos al mercado japonés de bonos por la
diferencia de costos que ofrece en comparacion con el mercado de
eurodolares.

En el caso de los mercados nacionales de bonos, los prestatarios
de la América Latina han participado principalmente en el mercado
privado de colocaciones estadunidense, donde la relajacion de la
reglamentacion (en particular la regla 144-A) ha facilitado en gran
medida la obtencion de préstamos. En contraste con ello, los merca-
dos nacionales de bonos en Europa y en el Japon apenas han sido
aprovechados por los prestatarios latinoamericanos. Por consiguien-
te, se puede concluir que, en lo que respecta a las corrientes dirigidas
a los paises de la América Latina, los prestamistas e inversionistas
con sede en los Estados Unidos surgen a comienzos del decenio de
los noventa como la fuente principal, lo cual parece estar vinculado con
varios factores que incluyen los tradicionales como la proximidad
geografica, los fuertes vinculos politicos y un mejor conocimiento de
la zona, a los que se afiaden otros muy nuevos, como las perspectivas
de integracion hemisférica y la considerable diferencia de rentabili-
dad entre las inversiones en los Estados Unidos y las de la América
Latina. Las corrientes provenientes de Europa, aunque menores que
las de los Estados Unidos, son mas importantes de lo que generalmen-
te se percibe en la region, y parecen haber tenido ciertas caracterfsti-
cas que les otorgan especial interés. Por ejemplo, los inversionistas
extranjeros directos de Europa se han desempefiado como “amigos
en la mala”, en 1983-1988, cuando las corrientes netas de IED desde
el Japon disminuyeron y las de Estados Unidos se tornaron negativas
(debido a la crisis de la deuda); el financiamiento europeo disminuyd
mucho menos, y se convirti en la fuente principal de corrientes de
IED hacia la América Latina (Griffith-Jones, 1994). Ademas, la inver-
sion europea en esos paises es particularmente activa en las manu-
facturas, en contraste con la de los Estados Unidos y el Japon, que se
destina sobre todo a los sectores primarios. Por lo tanto puede ser
conveniente para las compaiiias latinoamericanas realizar mayores
esfuerzos que los que se hacen en la actualidad para aprovechar los
mercados europeos como fuentes de financiamiento, tanto en valores
como en inversion extranjera directa.
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Un campo que ha surgido con grandes posibilidades futuras para
los prestatarios de la América Latina es el de los inversionistas insti-
tucionales de los Estados Unidos y de Europa continental, ya que es
probable que tanto el valor de sus activos como la proporcién de és-
tos invertida internacionalmente aumente de modo considerable en
los préximos anos. En lo que respecta a las fuentes japonesas de
financiamiento para la region, hasta ahora su caracteristica principal
es su bajo nivel, lo que resulta decepcionante, porque el Japon ofrece
ventajas especiales, no sélo en cuanto a condiciones financieras po-
tencialmente mejores en algunos casos (por ejemplo, los bonos), sino
por los beneficios colaterales, lo que es posible que revista mayor
importancia. Por ejemplo, la calidad de los conocimientos tecnolégi-
cos y administrativos japoneses puede hacer que la IED de Japon sea
en particular valiosa en ciertos sectotes. Las razones que explican las
bajas afluencias hacia la América Latina (y la disminucién de las in-
versiones japonesas en el exterior) son en patte transitorias, e inclu-
yen los efectos de riqueza relacionados con la declinacién del mer-
cado japonés de valores, la contraccion del mercado de propiedades
y la revaluacidn del yen en relacién con el dolar.

Resulta interesante sefialar que, segiin Chuhan y Jun (1994), el
débil crecimiento econémico japonés es otro factor transitorio que
desalienta las inversiones en el exterior, lo cual contrasta con la
situacidén en los Estados Unidos, donde la mayor parte de los analistas
sostiene que la recesién o el lento crecitniento estimulan las salidas
de capital en busca de oportunidades mas provechosas. Cualquiera
que sea el vinculo de causalidad, si factores transitorios son basicos
para explicar las bajas corrientes de capital desde el Japon hacia la
regidn, entonces es mayor la probabilidad de un aumento de dichas
corrientes, sobre todo si los gobiernos y compaiiias de la América
Latina hacen esfuerzos especiales para atraerlas.

Esos esfuerzos pueden ser particularmiente necesarios para superar
los factores de indole mais institucional que limitan las salidas de ca-
pital japonés hacia la América Latina, como la existencia de regula-
ciones muy estrictas, lo que significa, por ejemplo, que los prestata-
rios de baja clasificacion (non-investment grade) no tienen acceso al
mercado japonés de bonos; debe sefialarse que algunas de estas res-
tricciones han comenzado a relajarse. Sin embargo, un elemento mas
limitante para los inversionistas japoneses es su preferencia por in-
versiones de alta solvencia. En relacion con los prestatarios de la
América Latina, el recuerdo de la crisis de la deuda del decenio de
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los ochenta parece llevar a los prestamistas e inversionistas japoneses
a ser prudentes, en mucho mayor medida que en el caso de los esta-
dunidenses o europeos. Como resultado de ello seria necesario hacer
esfuerzos especiales para persuadir a los inversionistas y a los pres-
tamistas japoneses, asi como a los funcionarios de gobierno, de que
el cambio hacia tendencias favorables en la economia de la region es
sostenible.

d) Algunas similitudes y diferencias entre las corrientes de capital
de varias regiones. Hay algunas similitudes y diferencias significa-
tivas entre las corrientes de capital que se originan ya sea en los
Estados Unidos, Europa o el Japén. Aunque esas comparaciones son
utiles para una mejor y mas profunda comprension de los diferentes
mercados, es preciso hacer hincapié en que la distincion tiene sus
limites, debido a la creciente internacionalizacion de esos mercados.
Por otra parte, aunque en nuestro analisis ponemos el acento en los
Estados Unidos, Europa y el Japon, es importante mencionar dos ad-
vertencias: en primer lugar, hay nuevas fuentes geograficas de fon-
dos; un ejemplo son las provenientes de Taiwan. En segundo lugar,
puede resultar til desglosar las afluencias de capital europeas, dis-
tinguiendo, por ejemplo, entre el Reino Unido y el continente, ya que
las tradiciones y la reglamentacion implican diferencias significati-
vas entre ellos, aunque el mercado tnico europeo ha comenzado a
erosionar esas diversidades.

Una similitud general entre los tres grandes mercados analizados
es que en todos ellos los inversionistas institucionales, en especial los
fondos de pensiones y las compaiiias de seguros, han visto aumentar
extraordinariamente sus activos totales en el pasado decenio (véase
cuadro 3). Es el caso sobre todo de los fondos de pensiones y compa-
fifas de seguros de los Estados Unidos, cuyos S a 6 billones de ddlares
enactivos a fines de 1992 representaban casi 15% de todos los activos
financieros y mas de 30% de los activos de instituciones financieras
en ese pais. Los activos japoneses y europeos de inversionistas
institucionales (en particular los del Reino Unido) son también muy
cuantiosos, y han crecido con rapidez (Chuhan y Jun, 1994).

Al mismo tiempo ha habido una clara tendencia, en algunos inver-
sionistas institucionales, a aumentar la proporcion de activos en el
exterior, como porcentaje de sus activos totales (véase Griffith-Jones,
1994, cuadro 12). En especial ha sido pronunciado el aumento de esa
proporcidn en los fondos de pensiones del Reino Unido, donde en
1990 alcanzo cerca de 20%, y en los fondos de pensiones holandeses,



REPUNTE DE LAS CORRIENTES DE CAPITAL 313

CUADRO 3. Activos totales de los inversionistas institucionales

(Miles de millones de délares)

1980 1988 1990 1991 1992

Fondos de pensiones

Canada 43.3 131.3 171.8 188.4

Alemania® 17.2 41.6 55.2 58.6 67.5°

Japon 24.3 134.1 158.8 182.3 191.9

Reino Unido 151.3° 483.9 583.5 642.7

Estados Unidos 667.7 1919.2 22573 30709 33343
Compaiiias de seguros

de vida

Canada? 36.8 855 106.1  118.1

Alemania 88.4 213.6 299.5 325.7 375.3°

Japén 1246 7347 9469 11137 12149

Reino Unido 1457° 3589 4479 516.7

Estados Unidos 464.2 11327 13674 15053 1624.5
Compatiias de seguros '

Canada® 460 1082 1329 1414

Alemania 125.1 301.1 425.8 453.1 529.3b

Japon 159.2 890.7 1137.2 13292 14333

Reino Unido 177.0° 431.1 5332 606.3

Estados Unidos 646.3 15866 1896.6 20969 22532

Fuente: Estadisticas de Canadd: Quarterly Estimates of Trusteed Pension Funds &
Financial Statistics; Bank of Canada Review, Financial Institutions’ Financial Statistics;
Geschafisberichs des Bundesaufsichtsemtes; Bank of Japan, Economic Statistics Monthly;
Oficina de Gobierno del Sistema de la Reserva Federal, Flow of Funds Accounts; Oficina,
Financial Statistics.

a Fondos de pensiones para 1980 y 1988.

b A septiembre de 1992.

¢ Estas cifras corresponden a 1981.

d Activos de tenencia canadiense.

donde llegé a 15%. Ello contrasta marcadamente con los fondos de
pensiones alemanes, donde en 1990 sdlo 1% del total estaba en acti-
vos en el exterior. Los fondos estadunidenses se hallan en una posi-
cion intermedia, ya que su proporcion de activos en el exterior era
aun muy baja en 1990 (4% del total), pero es probable que aumente
mucho pues los expertos que asesoran estos fondos han recomendado
que incrementen con rapidez su inversién en el exterior. Como re-
sultado de esas tendencias, hay una cuantiosa oferta real y potencial
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de fondos para inversion en los paises en desarrollo, y en especial en
la América Latina.

Una segunda tendencia similar en los principales paises es que han
ocurrido cambios de reglamentacion que mejoran el acceso de los
paises en desarrollo a sus mercados de valores. Quiza de especial
importancia han sido las medidas que facilitan el acceso a las bolsas
de valores de los Estados Unidos y al segmento de colocaciones pri-
vadas de bonos en ese mismo pais (véase Culpeper, 1994). No obs-
tante, también ha habido cambios de reglamentacion que facilitan el
acceso al mercado japonés, como la relajacion de las pautas de cali-
dad para las emisiones de bonos samurai y de las regulaciones de
emisiones no japonesas en el mercado de colocaciones privadas (véa-
se Chuhan y Jun, 1994). En menor medida ha habido una liberaliza-
cion en algunos paises europeos; por ejemplo, la junta de inversiones
en valores del Reino Unido (Securities Investment Board) ha pro-
puesto la abolicion del concepto de mercados aprobados para las
sociedades de inversionistas individuales. Los cambios en la Union
Europea, vinculados al mercado tnico financiero, también tienden a
liberalizar la reglamentacion (véase Griffith-Jones, 1994).

En verdad, las reglas generales no parecen ser el principal factor
limitante del acceso de los prestatarios de la América Latina a los
mercados de bonos y acciones de los paises industriales, aunque la
reglamentacion de los inversionistas institucionales en algunos ca-
sos plantea restricciones importantes. Se necesitan estudios profun-
dos para determinar si este es el caso, y definir cuéles son los regla-
mentos que subsisten y restringen de modo indebido ese acceso. En
efecto, la razén principal por la que los inversionistas institucionales
en los principales paises industriales —inversionistas que son atrac-
tivos desde la perspectiva de los prestatarios, dado su horizonte de
mas largo plazo— estan comenzando, sélo lentamente, a invertir en
la Ameérica Latina no es la reglamentacion, sino mas bien el hecho
de que, aunque conscientes de las importantes mejoras logradas en
las economias de esta region y las mayores rentabilidades obtenidas,
todavia las consideran inestables, tanto en lo politico como en lo eco-
nomico. Los inversionistas institucionales japoneses son en especial
cautos, tanto porque tienden a comprar solo valores de alta calidad,
como porque los recuerdos de la crisis de la deuda son mads intensos
en el Japon a causa de la integracion mas estrecha entre los diferen-
tes segmentos de inversionistas y prestamistas. Por lo contrario, los
inversionistas institucionales de los Estados Unidos han invertido
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relativamente mas que sus homologos europeos o japoneses en valo-
res latinoamericanos, en especial en México. El interés mas fuerte de
dichos inversionistas se explica por la proximidad geogréfica, los
crecientes vinculos comerciales con la region, y las perspectivas de
una mayor integracion continental.

2. Recoleccion de informacidn

Debido a que los mecanismos mediante los cuales fluye el capital
hacia los paises de la América Latina en el decenio de los noventa
son en general nuevos, los datos respecto a esas afluencias de capital
tienden a ser incompletos. La informacion respecto a las corrientes
de cartera es en particular incompleta, sobre todo respecto al mer-
cado secundario y a las operaciones derivadas. La informacion acerca
de cuénto invierten en la América Latina los inversionistas institu-
cionales es también muy incompleta y preliminar. Es dificil para los
responsables de formular las politicas y los reguladores adoptar
decisiones cotrectas si tienen datos sumamente incompletos en rela-
cion con la magnitud de los diferentes tipos de afluencias de capital;
esto quedo demostrado a fines del decenio de los setenta, cuando la
informacion defectuosa e incompleta respecto a los créditos banca-
rios hacia los paises en desarrollo se torné en un factor importante
que influyé en la adopcion de decisiones incorrectas por los actores
del mercado y por los reguladores (CepAL, 1994).

Si bien se han hecho esfuerzos importantes para mejorar los datos,
se requiere trabajar mas en este campo. En lo mundial, y en lo que
respecta a los paises en desarrollo en conjunto, el M1 y el Banco
Mundial deben mejorar ain mas la informacién. En lo regional,
instituciones como la CEPAL o el Banco Interamericano de Desarrollo
pueden perfeccionar en mayor medida sus informes de estas corrien-
tes de capital. Por ultimo, y no por ello menos importante, los prin-
cipales paises de procedencia deben mejorar la informacion de las
salidas de capital hacia diferentes mercados emergentes. Una infor-
macion mas completa, congruente y rapida de las corrientes privadas
sera beneficiosa para todos los participantes, vale decir, los paises de
procedencia y los receptores, los ahorrantes, los inversionistas y los
prestatarios por igual.

Un segundo aspecto respecto al cual los datos son insuficientes e
incompletos es la informacién —a disposicion de los corredores de
bolsa, los administradores de carteras de inversiones y en especial
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de los inversionistas institucionales— acerca de las economias de la
América Latina y de las empresas. Cuando los prestamistas perciben
que saben mucho menos que los prestatarios de los riesgos crediti-
cios, ellos pueden optar por racionar el crédito mas que aumentar las
tasas de interés, en especial a los prestatarios cuya calidad crediticia
es mas dificil de determinar (Stiglitz y Weiss, 1981). Esto tendera a
ocutrir en una situacion en la que aumenta la incertidumbre, lo cual
puede causar inestabilidad financiera (Mishkin, 1991).

En consecuencia, hay solidas razones practicas y tedricas para
mejorar considerablemente la calidad de la informacion respecto a
los prestatarios latinoamericanos que reciben los diferentes inversio-
nistas o prestatarios. En especial, debe hacerse contactos mas a fondo
para encauzar la informacién de manera directa hacia, por ejemplo,
los administradores de los grandes fondos de pensiones y seguros.
En lo que atafie al mercado de los Estados Unidos, Culpeper (1994)
informa que la principal limitacion que afecta a los emisores de
acciones o bonos parece ser ahora la transparencia de sus anteceden-
tes financieros. Por esta razon, la puesta en practica a lo largo de toda
la region de normas de contabilidad generalmente aceptadas seria una
manera muy eficaz de dar a las empresas de la América Latina un
mayor acceso al mercado de los Estados Unidos. Deben realizarse
esfuerzos similares para ayudar a aprovechar los mercados europeos,
japoneses y otros.

Hay un tercer aspecto acerca del que la informacion y el analisis
son muy incompletos, y tiene que ver con el uso final que se da a las
corrientes privadas en los diferentes paises receptores. ;En qué me-
dida se encauzan esas corrientes hacia la inversion? ;Qué tan eficien-
te es esa inversion? ;Qué proporcion de esa inversion se destina a
bienes comerciables? Las respuestas a esas preguntas serian muy
decisivas para ayudar a determinar si el ingreso de capitales contri-
buira en realidad al crecimiento y al desarrollo a largo plazo, y si se
reducira al minimo el peligro de un grave problema de deuda en el
futuro. La responsabilidad principal en lo que se refiere al seguimien-
to del uso de dichas corrientes al parecer corresponderia a los bancos
centrales y a los reguladores de los paises receptores, aunque se
esperaria también que los prestamistas e inversionistas (asi como los
bancos centrales y las autoridades reguladoras de los paises de pro-
cedencia) se interesaran profundamente en el tema. El seguimiento
sistematico al respecto, asi como una investigacion lo mas a fondo
posible, parece ser un aspecto muy decisivo (véase seccion Ii).
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3. Los riesgos financieros de las nuevas corrientes de capital

Los beneficios de la interaccion con las corrientes de capital pri-
vado para el desarrollo de las economias receptoras, dependen en par-
te de un acceso estable y predecible a los mercados financieros. El
riesgo de restricciones abruptas de la oferta 0 aumentos pronunciados
del costo y acortamiento de los plazos de vencimiento de los pasivos
externos esta determinado en parte por las percepciones del riesgo y,
por consiguiente, las politicas de los paises receptores. Sin embargo,
desde el punto de vista de los paises en desarrollo, el acceso puede
estar también muy condicionado por una dinamica de la oferta
determinada de manera exdgena y relacionada con las politicas ma-
croecondémicas de los paises industriales y con las normas de regula-
cion prudencial.

Desde esta tltima perspectiva, es posible que la América Latina
se enfrente a riesgos considerables de inestabilidad con respecto a las
nuevas corrientes financieras del decenio de los noventa. En primer
lugar, hay cierto consenso de que uno de los motores que impulsa la
nueva afluencia de capital ha tenido una base exdgena, en un ambito
de relajacion circunstancial de la politica monetaria en el area de la
OCDE, y la consiguiente baja espectacular de las tasas internacionales
de interés, en especial las de los Estados Unidos al comienzo de los
afios noventa (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1993). Las mayores ren-
tabilidades en la region han atraido a inversionistas que se habfan
acostumbrado a un decenio de tasas de interés relativamente altas en
el drea de bajo riesgo de la ocDE. Ademas, dadas las circunstancias
especiales de la América Latina —recuperacion de una profunda y
prolongada recesion— los inversionistas pudieron captar una alta
rentabilidad, con costos bajos de informacion, puesto que la nece-
sidad de discriminar entre paises y empresas no era grande. Todo
aumento importante de las tasas internacionales de interés, junto a
los mayores costos de una informacién que permita determinar dénde
la inversion producira una alta rentabilidad, podria inducir un cambio
de orientacién de las corrientes de capital de algunos de los inversio-
nistas menos comprometidos. Este punto muestra el efecto negativo
en la afluencia de capital hacia la region del aumento relativamente
pequefio de las tasas de interés de los Estados Unidos en el primer
semestre de 1994.

Los mercados financieros internacionales pueden también ser mas
vulnerables que en el pasado, desde el punto de vista estructural, a
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las fluctuaciones de precios y volimenes. Por ejemplo, muchos ins-
trumentos financieros nuevos son complejos y a veces no plenamente
comprendidos por todos los participantes, o incluso los intermedia-
rios que gestionan las transacciones. Existe un creciente potencial de
inestabilidad, a medida que los instrumentos derivados se tornan cada
vez mas importantes en la actividad financiera; por una parte, esas
operaciones no estan reguladas, no tienen normas relativas a los mar-
genes o al capital; por otra parte, la comercializacion de esos instru-
mentos es impulsada por las comisiones iniciales que el vendedor
devenga de modo inmediato sin riesgo. Por ultimo, la informacion
respecto a las operaciones de derivados es extremadamente insufi-
ciente. Ademas de los riesgos sistémicos, los paises deberian también
tener conciencia de los riesgos especificos potenciales de las moda-
lidades particulares con las cuales el capital fluye hacia la América
Latina en el decenio de los noventa. Esto les permitira maximizar be-
neficios y minimizar los costos potenciales de las corrientes privados.

Una fuente importante de nuevas afluencias hacia la region son los
bonos. Su ventaja es que tienen una tasa de interés fija. Sin embargo,
como se analiza en Griffith-Jones (1994) el vencimiento promedio
de esos bonos en el decenio de los noventa es muy corto (alrededor de
cuatro afios). Ello implica que gran parte del acervo podria ser retira-
do con bastante rapidez, si los bonos no se renovaran. Menos espec-
tacular, pero también causa de inquietud, es el riesgo de que, de ser
posible la renovacion de los bonos, aumente considerablemente el
costo de los empréstitos; como los vencimientos son tan cortos, po-
dria surgir muy pronto el aumento de costos.

Otra nueva manera de financiamiento privado para la América
Latina es la inversion externa en acciones. Tiene la ventaja de poseer
cierta sensibilidad ciclica de los dividendos. No obstante, estas co-
rrientes de capital también suponen importantes riesgos para los pai-
ses receptores. Los inversionistas podrian, por diferentes razones, no
invertir en acciones, e incluso intentar vender sus valores rapidamen-
te, si temieran un empeoramiento de las perspectivas en el pais. Ello
podria traducirse en presiones en el tipo de cambio o en caidas de los
precios en la bolsa de valores local. Aunque este ltimo efecto dismi-
nuiria el riesgo de una fuerte salida de divisas, podria tener un efecto
negativo en la demanda agregada, mediante el efecto riqueza, y en el
sistema financiero interno, en especial si los bancos y las operaciones
de valores estan muy integrados ya sea por medio de participacio-
nes cruzadas o endeudamiento de los inversionistas. En la medida en
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que una parte creciente de la inversion en acciones de la América
Latina se origine en los inversionistas institucionales, que parecen
asignar sus activos utilizando horizontes de mas largo plazo, el riesgo
de cuantiosas salidas de capital sera menor. Empero, mientras el mo-
vimiento de los mercados dependa en una proporcién significativa
de participantes que se especializan en el corto plazo, y los mercados
nacionales de valores permanezcan poco profundos, los riesgos de
gran inestabilidad seran inherentes a esta nueva modalidad de finan-
ciamiento externo. En lo que respecta a las corrientes de inversion
extranjera directa, parecen ser en general mas estables y de largo pla-
zo. Por lo tanto, es deseable que una proporcion de las afluencias de
capitales mucho mayor que en los afios setenta llegue a modo de 1IED
hacia la América Latina.

Menos alentadora es la muy alta proporcidn de corrientes de capi-
tal de corto plazo. (No se cuenta con cifras exactas; surge aqui nue-
vamente una cuestion importante por mejorar la informacion.) Esas
afluencias de corto plazo, por su propia indole, plantean mayores
amenazas de inestabilidad. En efecto, un analisis estadistico de 1a
CEPAL (1994, cap. 1x) confirma que las corrientes de corto plazo han
sido sumamente inestables en el periodo 1950-1992.

4. Iniciativas de politicas respecto a la oferta

Una serie de medidas de politica puede contribuir a mejorar el
nivel y la calidad de la oferta de fondos privados.

a) Presion para eliminar las barreras reguladoras discriminado-
ras. La buena comprension de las regulaciones y sus cambios permite
a los paises prestatarios identificar las bartreras en los paises de pro-
cedencia —que todavia entrafian una discriminacioén a los prestata-
rios de la América Latina— que no estén basadas en razones eco-
némicas. La aplicacion de restricciones muy estrictas, en algunos
paises de procedencia, a la capacidad de los inversionistas institucio-
nales de diversificarse hacia las regiones en desarrollo pareceria set
s6lo uno de varios ejemplos posibles. En esos casos, los gobiernos
de los pafses receptores, ya sea por su propia cuenta o en conjunto
para mayor eficacia, podrian ejercer presion para disminuir o elimi-
nar esas barreras reguladoras. Nuevamente, las instituciones regio-
nales como el BID y/o la CEPAL podrian desempefiar un valioso papel
de apoyo, al igual que organismos de alcance universal, como el FMI
o el Banco Mundial.
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b) Participar en deliberaciones mundiales acerca de la regula-
cion. Hay varios foros mundiales, como la Organizacién Internacional
de Comisiones de Valores, o de paises industriales, como el Comité de
Basilea de Supervision Bancaria, donde se analizan aspectos relati-
vos al riesgo sistémico de las afluencias internacionales, y se sugieren
o ponen en practica reglas orientadas a reducir el riesgo sistémico o
a proteger a los inversionistas.

Los bancos centrales y gobiernos de la América Latina deben in-
tentar activamente participar en esos foros de regulacién, en los cua-
les deben promover cambios que signifiquen la reduccién del riesgo
sistémico internacional. De hecho, un menor riesgo sistémico en el
ambito internacional beneficia a los paises de la América Latina, que
histéricamente han sido en especial vulnerables a la inestabilidad en
los mercados financieros mundiales. Los temas de regulacién inter-
nacional claves para los paises de la América Latina parecen ser los
siguientes:

i) Una supervision coordinada, en lo mundial, de los mercados de
valores. Aunque se han hecho esfuerzos importantes para abordar los
dificiles problemas asociados con la regulacién de los requisitos de
capital para las operaciones de valores de los bancos, no existe ain
una base equivalente para los valores no negociados por los bancos.
En realidad, lograr establecer un sistema de supervision mas estre-
chamente integrado de los intermediarios internacionales activos en
los mercados de valores, parece hacer necesaria la creacién por los
fiscalizadores de su equivalente del convenio de Basilea para los su-
pervisores bancarios. Se trata de un importante vacio en materia de
regulacion que debe subsanarse.

ii) De manera mas general, debe hacerse un gran esfuerzo por
extender la cobertura reguladora a las instituciones financieras que
actualmente carecen en efecto de regulacion, como los conglomera-
dos financieros.

iii) Si bien los acuerdos de los requisitos de capital que se aplican
a los bancos, alcanzados en el dmbito del convenio de Basilea, signi-
fican un fundamental paso hacia adelante, es necesario ademas que
se realice un esfuerzo extraordinario por llegar a un acuerdo respecto
a normas, como las de contabilidad y de divulgacién de informacion,
en los diferentes sectores de la actividad financiera.

iv) También en otros aspectos la tarea de los supervisores y regu-
ladores va mas alla del examen de una capitalizacion adecuada de las
instituciones financieras (el ambito en el que mas se ha avanzado
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hasta ahora), para incluir aspectos mas dificiles como la concentra-
cion del riesgo, las consecuencias de las innovaciones y la liquidez
potencial de los activos y pasivos de los intermediarios en situaciones
de crisis.

v) Parece haber una creciente necesidad por mejorar en mucho
mayor medida la integracion de las leyes contractuales, de modo que
los contratos puedan impugnarse internacionalmente y los regulado-
res lleven a cabo procedimientos de liquidacion que sean equitativos
y eficaces desde el punto de vista internacional.

vi) Como sugirié Lamfalussy (1992), presidente del embridnico
Banco Central Europeo, aumentar la exposicién de los bancos me-
diante actividades no incluidas en el balance general (por medio de
swaps, contratos de futuros, etcétera) agrava los problemas de infor-
macion acerca de las carteras de los bancos, lo que a su vez incre-
menta el riesgo de corridas bancarias. Debido a que los instrumentos
derivados han aumentado las vinculaciones entre los segmentos de
los mercados, un trastorno en un segmento puede con mayor facilidad
trasmitirse hacia otros, generando de esa manera un riesgo sistémico.

Las amenazas potenciales que significan los instrumentos deriva-
dos para la estabilidad sistémica son de dificil manejo para los regulado-
res, en especial dado que la mayor parte de las transacciones ocutren
de manera privada entre los agentes o corredores y sus clientes y, por
lo tanto, no se cotizan en las bolsas de valores (Culpeper, 1994). No
obstante, es una tarea importante que los reguladores deben abordar.

c) Participacion en las deliberaciones respecto a politicas macro-
econdmicas. Como se menciond, la sustentabilidad de las corrientes
privadas de capital, y la capacidad de una rapida retirada que pudiera
traducirse en una crisis, no depende solo de la estructura y de la
regulacion de los mercados internacionales de capital; depende tam-
bién decisivamente de las condiciones macroecondémicas mundiales.
Por esa razén, parece importante que los gobiernos de la América La-
tina tengan la oportunidad de participar en deliberaciones de coordi-
nacién macroecondémica mundial (como las que se tratan en el G-7),
sobre todo en el caso de los variables, como las tasas de interés y los
tipos de cambio, que los afectan tan directamente. Los paises de la
América Latina deben también plantear sus inquietudes y puntos de
vista a las autoridades de los principales paises industriales en lo que
atafie a las posibles repercusiones de las politicas macroeconémicas
de esos paises en las economias de la América Latina. Una vez mas,
el BID o la CEPAL pueden ser en especial eficaces.
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Un paso importante hacia la coordinacién macroeconémica regio-
nal se dio en abril de 1994, cuando los gobiernos del Canada, México
y los Estados Unidos (miembros del TLC) llegaron a un acuerdo para
establecer un fondo de estabilizacion cambiaria de 8 800 millones de
dolares.* El acuerdo se produjo después de que el peso experimentara
varias semanas de inestabilidad e incertidumbre, amenazando soca-
var el programa econdmico del gobierno. No se preveia que se recu-
rrirfa con frecuencia a este mecanismo para defender las monedas de
que se trata; mads bien, el fondo se concibié con el volumen suficiente
para desalentar la especulacion y reducir de esa manera la inestabili-
dad a corto plazo del tipo de cambio. Ademads, los tres paises estable-
cieron un grupo consultivo (Grupo Financiero de América del Norte)
en el que participan los ministros de Hacienda y los gobernadores de
los bancos centrales de las partes integrantes del TLC. El grupo llevara
a cabo consultas regulares de las medidas de politica financiera y
econdémica. Este mecanismo consultivo podria proporcionar un con-
ducto fundamental de comunicacion y coordinacidn, en el caso de
que el ajuste del tipo de cambio fuera precipitado por las politicas in-
ternas de una de las partes del acuerdo (por ejemplo, aumentos de las
tasas de interés por la Reserva Federal de los Estados Unidos).

A medida que la liberalizacion comercial y la integracion econd-
mica se propaguen por el continente, resultara decisivo que se am-
plien dichos mecanismos de coordinacion econdmica y financiera. El
establecimiento del fondo de estabilizacion del TLC es un reconoci-
miento del rapido incremento de la interdependencia, y del hecho de
que los paises (en particular los mas grandes) no deben adoptar de-
cisiones macroeconémicas basadas sdlo en consideraciones internas,

" sin tener en cuenta su efecto en sus socios comerciales.

d) Mayor prudencia de los participantes en el mercado. Los par-
ticipantes deben examinar con frecuencia la evolucién de las condi-
ciones del mercado, y la consiguiente pertinencia de su valoracién
delriesgo. Es preciso que entiendan por ejemplo que tan garantizadas
estan sus lineas de crédito, qué solidez tiene el respaldo de sus activos,
y cuanto han variado los diferentes tipos de riesgos a los que se en-
frentan. Esto se refiere tanto a las obligaciones en el pais como a las
del exterior; en cuanto a estas tltimas y sus riesgos, parece set muy
valiosa la interaccidn de participantes procedentes de diferentes pai-
ses (por ejemplo, mediante asociaciones internacionales).

4 Agradecemos a Roy Culpeper que haya sugerido y elaborado este punto.
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II1. RESURGIMIENTO DE LAS CORRIENTES DE CAPITAL EN EL DECENIO
DE LOS NOVENTA: EL PUNTO DE VISTA DESDE LA DEMANDA

1. Corrientes de capital y sus efectos macroeconémicos

El repentino resurgimiento de la afluencia de capital ha proporcio-
nado el financiamiento necesario para continuar, de una manera mas
eficiente los programas de ajuste estructural iniciados por diversos
paises en el decenio de los ochenta. Sin embargo, ha planteado desa-
fios en cuanto a salvaguardas destinadas a impedir crisis financieras,
a garantizar la estabilidad y sustentabilidad de los equilibrios macro-
econdmicos y a promover las inversiones. Un tema de relevancia
creciente se refiere a los programas antinflacionarios basados en
la apreciabién cambiaria. Ha resurgido como elemento clave para la
formulacion de politicas un examen a fondo de esos problemas.

Para la region en conjunto, la entrada de capitales ha tenido efectos
positivos de tipo keynesiano en el sentido de que ha removido la
restriccion externa dominante, permitiendo que se use mas plenamen-
te la capacidad productiva, y que con ello se recuperaren la produc-
cion, los ingresos y el empleo. La supresion de la restriccion externa
en los afios recientes ha contribuido a la reanudacion del crecimien-
to econdmico, cuya tasa anual aumenté de 1.6% en 1983-1990a 3.4%
en 1991-1993 (cuadro 4, linea 17) y a 3.7 en 1994.

La recuperacion se basa principalmente en el hecho de que la
mayor disponibilidad de ahotro externo ha hecho posible financiar
las principales importaciones asociadas a un aumento del uso de la
capacidad productiva existente, que mediante su efecto en la produc-
cion y los ingresos ha reactivado la demanda agregada. El efecto
expansivo se ha generalizado en toda la region, y ha sido en especial
vigoroso en algunos paises (como Argentina, Chile y Venezuela); sin
embargo hay excepciones. Asf, México, aunque experimenté una
afluencia cuantiosa de capital privado, no ha tenido una recuperacion
importante del crecimiento durante el periodo. La medida en que la
afluencia de capital privado se traduce en crecimiento esta muy in-
fluida: por la brecha que haya inicialmente entre el PiB efectivo y la
capacidad productiva; por la naturaleza de las politicas economicas
internas, en particular las macroeconémicas; por las expectativas de
los agentes econdmicos; por los acontecimientos politicos, y por fac-
tores externos como los términos de intercambio.

A partir de 1990, la afluencia neta de capital repunto, alcanzando
un promedio anual de alrededor de 61 mil millones de ddlares en



CUADRO 4. La América Latina: Indicadores macroeconomicos

Millones de délares de 1980 Porcentajes del ris
B Loy Mool 1991 1992 1993 157 AREL ISP 1991 1992 1993
1.Afluencia neta de capitales 327 89 463 323 518 547 49 1.1 5.2 38 59 6.0
2.Cambio en las reservas 6.6 13 182 160 219 168 1.0 02 2.1 19 2.5 1.8
3.Ahorro externo (1 -2) =8 26.1 76 280 162 299 379 39 1.0 3.1 19 34 42
4.Efecto en los términos de
intercambio® 55 303 542 486 539 602 0.8 39 6.1 57 - 6.1 6.6
5.Déficit comercial 43 -549 -478 -547 -438 -450 06 -70 -54 -64 -50 -49
6.Servicios de factores 169 344 283 288 273 289 2.5 44 3.2 34 31 3.2
7.Transferencias unilaterales® 0.6 23 6.7 6.5 7.4 6.2 0.1 03 0.8 0.8 0.8 0.7
8.Déficit en cuenta corriente
4+5+6-7)=3 26.1 76 280 162 299 379 39 1.0 3.1 1.9 34 42
9.PIB 671.3 7849 8852 858.5 8843 9129 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0
10NB(9-4-6+7) 649.5 7224 809.3 7875 8105 8300 968 921 914 917 917 909
11.Consumo 513.5 599.7 684.0 664.1 6839 7040 764 764 773 774 713 711
12.Inversién 162.2 1303 115.0 1396 1566 1639 242 166 173 163 177 180
13.Exceso de gasto con respecto
alpiB(11+12-9)=5 43 -549 -862 -547 -438 -45.0 06 -70 -54 -64 -50 -49



14.Exceso del gasto con respecto
al ingreso (11 + 12 - 10)=3 26.1 76 280 162 299 379 39 1.0 31 1.9 3.4 42

15.pB per capita (dblares

de 1980) 2044 2013 2036 2013 2034 2061
16.INB per capita (ddlares
de 1980) 1978 1853 1861 1823 1847 1864
17.Tasa de crecimiento del PIB
(porcentaje) 4.6 1.6 33 35 3.0 32
18.Tasa de crecimiento de las
exportaciones de bienes 4.2°¢ 56 6.5 49 8.1 6.4
19.Tasa de crecimiento de las
importaciones de bienes 5.1¢ 24 148 161 198 8.7
20.Exportaciones de bienes 81.8 1241 1675 1555 168.1 1789 122 158 189 181 19.0 196
21.Importaciones de bienes 79.5 727 1216 1042 1248 1358 11.8 92 137 121 141 149

FUENTE: cePAL, con base en cifras de la balanza de pagos y de las cuentas nacionales de 19 paises.

a Recursos necesarios para cubrir la pérdida resultante del aumento del precio de los bienes importados en comparacion con los bienes exportados
por la region, medidos a precios de 1980.

b Corresponde a las corrientes privadas a modo de donaciones y a otras operaciones no oficiales.

¢ Corresponde a las tasas de crecimiento anual entre 1981 y a los promedios de 1973-1975.
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1992-1994. Mas de la mitad del ingreso neto de 1991 se destiné a
acrecentar las insuficientes reservas internacionales de los paises de
la América Latina; ese porcentaje se ha reducido en los afios siguien-
tes, situdandose en un tercio en 1993 y en un octavo en 1994 (hacia
noviembre), paralelamente al aumento de la capacidad de absorcion
de la regién. Es evidente que, esta capacidad ha sido acrecentada por
las significativas revaluaciones, ya sea toleradas o promovidas, en
numerosos paises latinoamericanos. Dado que los términos del inter-
cambio se han deteriorado de manera significativa entre 1990y 1993
(véase cuadro 4, linea 4), atin prevalece una brecha apreciable entre
PIB e ingreso nacional bruto (véase lineas 15 y 16).

La tasa de inversion, por su parte, aumenté en 1992 a un nivel
superior al del promedio de 1983-1990. Debe afiadirse que sélo en
algunos de los paises de la region que han recibido cuantiosas entra-
das de capital, como Chile, dicha afluencia ha ido acompafiada de un
aumento apreciable de la tasa de inversion. Con todo, si se compara
1983-1990 con 1993, el ahorro externo captado (las corrientes netas
menos la acumulacién de reservas) aumento en cerca de tres puntos
porcentuales del PiB, en tanto que el coeficiente de inversion ha cre-
cido solo un punto. El resto se utilizoé en consumo y en compensar el
deterioro de los términos del intercambio.

Junto con la recuperacion econdmica, la celeridad con que la
afluencia de capital ha removido la restriccién externa y generado un
superavit de fondos se ha reflejado en una tendencia hacia la aprecia-
cion del tipo de cambio, la rapida reduccion de los superavit comer-
ciales y un incremento del déficit en cuenta corriente (CEPAL, 1994).
Esas tendencias reflejaron, inicialmente, la recuperacion de los nive-
les “normales” de demanda agregada, importaciones y tipo de cambio
real, todos los cuales estaban condicionados por la restriccion externa
durante el periodo precedente. Sin embargo, la continua abundancia
de capital tiende a prolongar esas tendencias a lo largo del tiempo;
entonces las autoridades econémicas se han visto enfrentadas a un
dilema decisivo para la estabilidad futura, en el sentido de que, si dis-
minuye la afluencia de capital, los niveles de demanda agregada e
importaciones y tipo de cambio pueden ser insostenibles a mediano
plazo. Estas variables deben reflejar las condiciones de equilibrio de
mediano plazo de los mercados internos monetarios y de bienes, asi
como la disponibilidad de ahorro externo, que depende de la natura-
leza permanente o transitoria de las cotrientes de capital.

Asi, durante 1991-1993: i) una proporcién mayor de las entradas
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de capital que en los afios setenta se destino a la acumulacion de reser-
vas, moderando de esa manera el efecto de esos recursos en las econo-
mias de la region; ii) el gasto interno aumento mas que la produccién
interna y el ingreso nacional, en tanto que el superavit en la cuenta
corriente no financiera a precios constantes se redujo, y aparecié un
déficit a precios corrientes a partir de 1992, el primero desde 1981,
y iii) el ahorro nacional resulté desplazado (moderadamente) por el
ahorro externo, como se refleja en el hecho de que el incremento de
la inversion total fue inferior al del ahorro externo (véase cuadro 4).

Los efectos de las nuevas corrientes de capital no han sido los mis-
mos en todos los paises. Ello esta asociado al acceso a dichos recur-
sos, pero sobre todo al uso que las economias de la region han dado
al financiamiento internacional. Tanto la capacidad de absorber esas
corrientes como las politicas aplicadas por los paises fueron afectadas
por el avance alcanzado por cada pais en el proceso de ajuste eco-
némico. De hecho, los renovados vinculos con los mercados finan-
cieros internacionales encontraron a los paises en etapas diferentes
de sus programas de ajuste.

2. Criterios de politica

Cuando las autoridades se enfrentan a una inesperada abundancia
de financiamiento externo, que consideran en parte transitorio o que
fluye con demasiada rapidez para que la economia lo absorba con
eficacia, pueden intervenir en tres puntos: i) para actuar, con el fin de
moderar el efecto en el tipo de cambio, mediante la compra de divisas
(es decir, la acumulacion de reservas) por el banco central; ii) de
mayor profundidad, para adoptar politicas de esterilizacion (por ejem-
plo, operaciones de mercado abierto en el pais) para mitigar el efecto
monetario de la acumulacion de reservas en el primer punto de inter-
vencion, y iii) para adoptar politicas con respecto a los incentivos,
sobretasas o controles cuantitativos para regular la afluencia de ca-
pital, influyendo de esa manera en la composicion y el volumen de
esta ultima. El objetivo es estimular corrientes cuyo volumen con-
cuerde con la capacidad interna de absorcion de la economia, y en-
cauzarlos hacia proyectos de inversion productivos, y, a la inversa,
desalentar el ingreso de capital financiero de corto plazo.

En general, dentro de un ambito de liberalizacion financiera, los
instrumentos adoptados se han orientado principalmente a los de-
nominados como puntos i) y ii) de intervencion. Segun la importancia
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que se otorgue a la necesidad de mitigar las tendencias hacia la
valorizacion, las autoridades han llevado a cabo diferentes interven-
ciones en el mercado de divisas; ademas, segun hayan decidido
aplicar una politica monetaria activa o pasiva, han introducido dife-
rentes intervenciones para regular la demanda agregada. Algunos
paises también han regulado directamente los movimientos de capi-
tal para influir en su composicion y hacerla compatible con sus ob-
jetivos de desarrollo. Las posibles combinaciones entre los puntos i)
y iii) producen combinaciones diferentes de politicas monetarias
y cambiarias, que llevan a distinguir dos opciones de intervencion
principales. '

i) Intervencion no esterilizada. El primer punto de intervencién ha
sido adoptado con frecuencia por paises que se plantean como prin-
cipal objetivo la estabilidad de los precios, usando como ancla un tipo
de cambio nominal fijo, y que estan dispuestos a aplicar una politica
monetaria pasiva. En efecto, el banco central debe acumular consi-
derables reservas internacionales a medida que compra las divisas
aportadas por la afluencia de capital, sin esterilizar el efecto moneta-
rio de estas operaciones. La expectativa es que las tasas de interés
nacionales y las tasas de inflacion convergeran rapidamente con las
internacionales.

Una parte central del éxito de esta estrategia dependera en defini-
tiva de la confianza de los agentes econdmicos en la capacidad de la
autoridades monetarias de mantener el tipo de cambio nominal. El
éxito depende también de la relacién resultante entre el tipo de
cambio nominal y la inflacion. Frente a componentes inerciales de la
inflacion o rezagos en el ajuste de las importaciones —lo que puede
causar que la base monetaria sobrepase los niveles deseables o que
los precios de rubros importables se mantengan “altos”— el uso del
tipo de cambio como ancla para estabilizar los precios internos puede
causar acentuadas revaluaciones del tipo de cambio real y tendencias
hacia excesos del gasto agregado y cambios en la composicion del
gasto, sesgadas contra la produccién de rubros comerciables. De-
pender de manera excesiva de este enfoque para combatir la inflacién
es sin duda una estrategia de alto riesgo; si llegan a surgir desequili-
brios importantes, las opciones de las autoridades a menudo se redu-
cen a una grave recesion o a medidas correctivas abruptas y deses-
tabilizadoras. En verdad hay quienes aconsejarfan la accion directa
en la inflacion mediante la aplicacion de activas politicas fiscales,
de ingresos y monetarias. Como ha comentado Peter Kenen (1993),
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“ningun marino sensato tira el ancla antes de que el barco deje de
moverse”.

Mientras que en la préctica los pafses de la regién han usado dife-
rentes combinaciones de politicas, se puede ejemplificar a Chile en
1979-1982 y a la Argentina en el decenio de los noventa entre los
paises que han estado mas cerca de la manera mas pura de esta opcion.
Las compensaciones entre pros y contras (trade-offs) en la Argentina
ultimamente, al menos para el mediano plazo, han sido muy conside-
rables (Fanelli y Machinea, 1994). La inflacion ha disminuido de
manera marcada y la economia ha experimentado una fuerte recupe-
racion de la actividad econdmica y en materia de inversiones. Por lo
contrario, la apreciacion del tipo de cambio, junto con la liberaliza-
cién de las importaciones, ha contribuido a un acentuado deterioro
de la balanza comercial, y el déficit en cuenta corriente se ha acre-
centado, en tanto que el ahorro interno y el nacional han mostrado
una tendencia a la baja. Puesto que el ahorro externo estimula de
manera desproporcionada la actividad interna, la trayectoria de la
economia depende en gran medida de la sustentabilidad de las co-
rrientes de capital.

ii) Intervencion esterilizada. Este enfoque supone una esteriliza-
cion de los efectos monetarios de acumular reservas durante periodos
de intensificacion de las entradas de capital (Reisen, 1993). El pro-
posito es aislar la oferta monetaria de las grandes fluctuaciones de-
rivadas de la movilidad del capital. Este tipo de esterilizacion, si es
eficaz, impide que bajen las tasas internas reales de interés y limita
la expansion de la demanda agregada. Este segundo punto de inter-
vencion ha sido preferido por los paises que ya han salido de situa-
ciones recesivas y que han mantenido una politica monetaria activa
y, al mismo tiempo, una postura mas cautelosa en lo que respecta a
las entradas de capital. Refleja una preocupacién por el desarrollo
sostenido del sector de rubros comerciables y la canalizacién del
capital extranjero hacia el ahorro y la inversion (preferiblemente en
ese sector).

En las economias que hacen uso pleno de su capacidad productiva,
la esterilizacion tiene la ventaja de ayudar a controlar el gasto e impedir
uha mayor apreciacion cambiaria real. No obstante, con esta opcion,
si persisten las diferencias de las tasas de interés, se siguen estimu-
lando las entradas de capital, lo que genera nuevas necesidades de
esterilizacion; al mismo tiempo, la intervencion puede ser una fuente
de déficit cuasifiscales, puesto que el banco central coloca papeles
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en el mercado interno a tasas de interés mas altas que las que obtiene
de sus reservas internacionales.’

De ese modo, la opcién de una intervencion esterilizada no esta
exenta de problemas. Surgen conflictos con mayor intensidad cuando
hay muy poca flexibilidad en el sistema tributario para que las auto-
ridades econdmicas nacionales puedan usar esta politica con el fin de
contrarrestar los choques internos o externos. Lo que sucede en estos
casos es que los otros instrumentos de politica suelen quedar excesi-
vamente comprometidos; en efecto, las autoridades deben depender
so6lo de instrumentos monetarios y cambiarios para moderar el gasto
agregado o estimular la actividad econémica. Un sistema tributario
mas flexible permitiria una mejor combinacién de politicas, y tasas
de interés y tipo de cambio mas estables. Es también importante que
se pueda mantener un gasto social e inversion publica en concordan-
cia con los objetivos de desarrollo nacional.

Al no haber una politica fiscal flexible, los problemas de la inter-
vencion esterilizada se refuerzan, acentuando el dilema que enfrentan
las autoridades economicas cuando intentan controlar, simultanea-
mente, la tasa de interés real (como instrumento de politica monetaria
del programa de estabilizacion) y el tipo de cambio real (como instru-
mento de politica comercial para promover el crecimiento de la pro-
duccidn de rubros comerciables). Si una tasa de intetés en armonia
con el objetivo de frenar la inflacién (esterilizando los efectos mone-
tarios de la acumulacion de reservas) es mayor que la tasa interna-
cional ajustada por las expectativas de devaluacidn, el ingreso de ca-
pital seguira ejerciendo presion hacia la apreciacion del tipo de cam-
bio real, poniendo de esa manera en peligro el objetivo de mantener
la competitividad de la produccion de comerciables. Por lo contrario,
si se deja bajar la tasa interna de interés, se desatienden ambos obje-
tivos, pues el mayor gasto inducido por las menores tasas de interés
ejercera presion en los precios y ademas se traducira en una revalua-
cién real (Zahler, 1992).

Es por esta razén que, en la practica, la opcidn de intervencion es-
terilizada se ha combinado con otras medidas de politica: i) en el pri-
mer punto de intervencion, politicas adicionales, para influir en el
mercado de divisas; ii) en el segundo punto, para regular la demanda
agregada por medio de mecanismos que no sean la tasa de interés, y

5 Si la corriente de capital es muy elevada sélo transitoriamente ese eventual costo
financiero tenderia a ser compensado por futuras ventas de divisas del banco central, a

precios mayores a los que efectud sus compras. Véase Reisen (1993) y Ffrench-Davis,
Agosin y Uthoff (1994).
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iii) en el tercer punto, para modificar el volumen y composicién de
las corrientes de capital, ya sea de modo directo, mediante restriccio-
nes y recatrgos dirigidos en especial al capital de corto plazo, o indirec-
tamente, generando una incertidumbre respecto al tipo de cambio en
los operadores de corto plazo (véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff,
1994). Entre las posibles medidas, cabe destacar las siguientes:

En el primer punto de intervencién, orientado a influir en los efec-
tos respecto al mercado cambiario: i) aumentar la demanda de divi-
sas mediante incentivos para la salida de capital durante periodos de
superavit, lo cual se puede hacer relajando las reglas que rigen las
inversiones de nacionales en el exterior y la repatriacion de la IED, y
autorizando a deudores a hacer pagos anticipados; ii) estimular in-
versiones intensivas en bienes de capital e insumos importados, y iii)
fomentar el uso de mecanismos que estimulen el aumento de la pro-
ductividad de conformidad con la apreciacion cambiaria.

En el segundo punto de intervencion, cuyo proposito es controlar
el efecto en la demanda agregada: i) adoptar mecanismos para la regu-
lacién de los sistemas financietos con el fin de evitar distorsiones,
completar mercados en el sector y remediar los puntos débiles en la
supervision y reglamentacion del sistema financiero (véase CEPAL,
1994, caps. vl y X1); ii) imponer disciplina fiscal para reducir las pre-
siones adicionales en la demanda, y iii) completar las politicas cambia-
rias con contratos sociales relacionados con los precios y los salarios
(como en México).

En el tercer punto de la intervencion, orientado a modificar la com-
posicion de los movimientos de capital: i) aplicar medidas cambiarias
indirectas destinadas a reducir el ingreso (y aumentar el egreso) de
capital de corto plazo introduciendo cierta incertidumbre con respec-
to a la evolucion del tipo de cambio de corto plazo, mediante la in-
tervencion del banco central en la determinacion de este valor; ii)
adoptar medidas directas que impongan restricciones a la afluencia
de capital, que pueden consistir en reservas obligatorias, sin intetés,
respecto a depositos bancarios u otros créditos del exterior, y diversos
tipos de controles cuantitativos (requisitos en cuanto a periodos mini-
mos de vencimiento, volumenes minimos para las emisiones de bo-
nos, y reglas para la participacion del capital extranjero en el mercado
de valores). Entre los paises que han optado por la intervencion
activa, Chile lo ha hecho con la mayor persistencia, pero otros, como
Colombia, Costa Rica y México, también merecen destacarse (véase
CEPAL, 1994, cuadro x1.4).
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Chile es un buen ejemplo de un pafs que despliega una serie de
politicas en los tres puntos, hasta la fecha con excelentes resultados
en lo que atafie al crecimiento, al aumento del ahorro interno y a la
inversion (Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1994). Las autoridades
chilenas optaron por la intervencion porque querian regular la deman-
da agregada por medio de una politica monetaria activa y también
respaldar el dinamismo de las exportaciones, puestas en marcha con
mucho esfuerzo, influyendo en la determinacién del tipo de cambio
real en el corto plazo, con base en dos supuestos: i) la autoridad
monetaria tiene una mejor idea de las tendencias macroeconomicas
futuras en la balanza de pagos y sus efectos a largo plazo en la eco-
nomia, y ii) de modo mas fundamental, sus objetivos son de mds lar-
go plazo que los de los agentes que operan en los mercados de corto
plazo (Zahler, 1992).

Por consiguiente, frente a una intensa afluencia de capital, las auto-
ridades, interpretando que parte de ella tendria un caracter permanen-
te, permitieron cierta revaluacién cambiaria. Sin embargo, modera-
ron de manera considerable su magnitud, con una intervencion activa
y bastante integral, incluido el uso de varias regulaciones del capital
de corto plazo. Naturalmente, para moderar la apreciacion del tipo de
cambio, el pais debid flexibilizar su objetivo de llegar a una tasa
de inflacion inferior a 10%. Con todo, la inflacion, de 13% en 1993,
es muy controlable y baja en comparacion con los niveles histéricos.
Como consecuencia de ello, la gestion chilena de las corrientes de
capital parece en especial eficaz hasta comienzos de 1994.

México es un caso intermedio entre Chile y la Argentina. Por una
parte, ha dado atencion primaria a la convergencia de la inflacion
interna (con la de los Estados Unidos). Sin embargo, ha estado lejos
del extremo de fijar el tipo de cambio nominal, como lo ha hecho la
Argentina. Si bien ha habido una considerable revaluacién real, ello
ha sido moderado por una importante intervencion de los puntos dos
y tres (Gurria, 1994), aunque de manera menos completa que en
Chile. El resultado ha sido en efecto el logro de una tasa de inflacion
de un digito. Empero, las restrictivas politicas monetarias y fiscales
aplicadas, junto con los problemas politicos de 1994, han frenado el
crecimiento. En realidad, se podria decir que México introdujo un
poco tarde elementos de gestién heterodoxa de las corrientes de
capital extranjero (por ejemplo, una banda en el tipo de cambio).®

6 No obstante, la banda, junto con el fondo de estabilizacion del tipo de cambio, resulté
serextremadamente efectiva en la urgencia que debid encarar México a comienzos de 1994.
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Es una causa de preocupacion que incluso con una tasa de creci-
miento extremadamente baja (0.5% del piB en 1993), el déficit en
cuenta corriente mexicano fue muy alto en ese afio. Aunque la apro-
bacion del TLC abre nuevas posibilidades para la economfa mexicana,
el gran déficit en cuenta corriente torna al pais muy dependiente de
la afluencia de capital extranjero; es por consiguiente vulnerable a
cualquier disminucion importante de las entradas de capital. Para
ayudar a evitar esa disminucion, las autoridades econdmicas necesi-
tan hacer uso de altas tasas de interés, que tienen efectos negativos
en la economia interna.

3. Politicas para la estabilidad y el crecimiento sostenido

Desde el punto de vista de las politicas publicas, la manera ideal
de evaluar una respuesta al resurgimiento de las corrientes de capital
serfa separar sus componentes permanentes de los temporales. Si hay
una corriente adicional permanente, fendmenos asociados como la
revaluacion cambiaria, el aumento del déficit en cuenta corriente y
el mayor consumo podrian interpretarse como ajustes estabilizadores
y, por tanto, econémicamente eficientes. Si las corrientes de capital
son temporales, los movimientos mencionados de las variables claves
serian distorsionantes, pues crearian desequilibrios economicos y la
probabilidad de ajustes futuros perturbadores con costos potencial-
mente altos. Esta distincion entre permanente y transitorio, por su-
puesto, es muy dificil de hacer en la practica. Pero, hay medidas de
politica econémica que pueden tener un efecto diferenciado entre las
corrientes de capital de corto y largo plazos o en las corrientes de
inversiones productivas en comparacién con las afluencias puramen-
te financieras (véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1994).

Las externalidades y otras imperfecciones importantés de los mer-
cados de capital internacionales dan lugar, entre otras cosas, a ciclos
frecuentes de abundancia y escasez de recursos y a crisis sistémicas,
con el resultado de que aun las corrientes potencialmente permanen-
tes pueden desaparecer de la noche a la mafiana (Guttentag y Herring,
1984). En consecuencia, es siempre aconsejable que los gobiernos
tengan cierta precaucion en lo que respecta a las corrientes de capital,
con el fin de promover una situacion en la que su monto total y los
principales componentes sean compatibles con la estabilidad macro-
economica, la inversion y el crecimiento basados en la competitivi-
dad internacional. En especial si el tamafio y la composicién de las
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corrientes de capital no concuerdan con esos parametros, tarde o
temprano su sustentabilidad podria verse amenazada, haciendo nece-
sario recurrir a ajustes nacionales socialmente costosos. Este proble-
ma de calidad de la capacidad interna de absorcién se agrava por los
riesgos inherentes a los choques externos de corto plazo en los mer-
cados financieros internacionales.

Como las corrientes de capital pueden afectar las variables ma-
croeconomicas nacionales, asi como ser afectadas por éstas, los go-
biernos deben ejercer cautela en dos aspectos. En primer lugar, deben
evitar una situacion en la que las corrientes de capital creen valores
atipicos (outliers) o distorsiones importantes en indicadores macro-
econémicos fundamentales, como las tasas de interés y los tipos de
cambio reales, el endeudamiento sectorial y nacional, la inflacién
(incluidos los precios de los activos), el consumo, la inversion y la
produccion de comerciables. En segundo lugar, los gobiernos deben
evitar el uso de las entradas de capital como su principal instrumento
para alcanzar un objetivo rigido o extremo respecto a una sola va-
riable econémica interna, en especial durante un periodo prolongado;
un caso frecuente es pretender frenar la inflacion via una apreciacion
cambiaria. Si lo hacen, generalmente desequilibran otras variables
importantes, afectando de ese modo al propio instrumento que inten-
taron usar, vale decir, las corrientes de capital.

Las afluencias de capital claramente no siempre son congruentes
con los objetivos de estabilidad macroecondmica en su sentido am-
plio, con el crecimiento economico sostenido y la equidad social; se
justifica por lo tanto cierto “manejo” publico directo o indirecto para
asi influir en el volumen y en la composicion de esas corrientes. Ha
habido numerosas experiencias pasadas, con y sin éxito, en la apli-
cacion de este enfoque. Lo que constituye una adecuada liberaliza-
cion de la cuenta de capital podria variar con el tiempo, segun las
condiciones locales e internacionales de corto plazo y las necesidades
de desarrollo nacional. Con respecto a la velocidad a la que deberia
liberalizarse la cuenta de capital, el proceso debe adaptarse también
a la capacidad de la economia de absorber y asignar con eficiencia
los recursos externos. Por ejemplo, como se analizé en la seccién I,
se podria hacer una distincién entre las entradas y salidas de capital
y los diferentes componentes de cada una (Williamson, 1992).

La liberalizacion de la cuenta de capital en los paises industriali-
zados ha sido muy lenta y gradual, acelerandose solo en los pasados
diez afos, a medida que se han internacionalizado los mercados de
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capital. Es interesante sefalar que Espana, Portugal e Irlanda intro-
dujeron ciertas restricciones a los movimientos de capital en 1992
para combatir la inestabilidad del tipo de cambio. Una vez que se
alcanzaron los objetivos de estabilidad se suprimieron las restriccio-
nes. Ello destaca la importancia de usar instrumentos flexibles que,
segun las circunstancias, permitan imponer limitaciones temporales
a los movimientos de capital para apoyar los esfuerzos hacia la esta-
bilidad macroecondmica.

En los periodos en que los recursos son escasos, habria justifica-
cion para buscar modos especificos y mds generales de atraer corrien-
tes de capital y erigir ciertas barreras para impedir las salidas de ca-
pital. La situacién en la primera mitad de 1994, de disminucién de
las afluencias hacia gran parte de la Ameérica Latina, muestra clara-
mente el modo en el que las corrientes externas pueden agotarse y
qué tan importante es, en circunstancias como éstas, que los gobier-
nos hagan esfuerzos especiales para atraer corrientes de capital. Co-
rresponderia lo contrario en los casos de una evidente abundancia de
capital en los mercados, como sucedid en el periodo 1990-1993 en
muchos paises de la América Latina: parece deseable, en una circuns-
tancia como ésa, que se restringieran ciertos tipos de afluencia de
capital y se fomentaran algunos canales para las salidas de capital.

Hay diversas maneras de administrar las afluencias de capital.
Mientras mas urgente sea la necesidad de administracion, y mas es-
caso sea el desarrollo de las politicas fiscales y monetarias, mayor
probabilidad habra de que se justifique el uso de regulaciones directas
aplicadas a ciertos tipos de capital externo, aunque sélo sea de manera
temporal. Por supuesto, los controles de cualquier tipo a menudo se
consideran ineficientes y susceptibles de ser eludidos por operaciones
cada vez mas complejas de los mercados de capitales. Sin embargo,
como lo sefiala Williamson (1992, p. 189), “las afirmaciones acerca
de la ineficacia de los controles de capital son muy exageradas™.
Como ya se menciono, el uso de dichos instrumentos naturalmente
supone costos, pero éstos deben compararse con los beneficios so-
ciales generales desde el punto de vista de la estabilidad macreconé-
mica, la inversion y el crecimiento, asi como en comparacion con
la factibilidad y confiabilidad de otros modos posibles de alcanzar
el mismo objetivo. Como sostiene Zahler (1992), los posibles costos
microeconomicos de regular los movimientos de capital pueden ser
mas que compensados por los beneficios resultantes de una mayor
estabilidad macroeconémica. Es evidente que, el resultado neto de-
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pendera de la naturaleza del ambiente econdmico y de la calidad de
las politicas de regulacion aplicadas.

Administrar las corrientes de capital implica algunos costos. Pero
la experiencia ha demostrado que dejar siempre que el mercado
determine el volumen y la composicion de dichas corrientes puede
también entrafiar costos, y éstos pueden ser notablemente mayores.
No hay instrumento, o conjunto de ellos, que pueda operar con una
eficiencia total; en un mundo imperfecto, los instrumentos deben
juzgarse seguin sus resultados globales. Debe hacerse un uso pragma-
tico de los instrumentos de politica que ofrezcan los mayores bene-
ficios netos desde el punto de vista de la estabilidad macroeconémica
y el crecimiento, y que al mismo tiempo reduzcan al minimo los
costos.

La reorganizacion de los sistemas financieros, incluida la apertura
de la cuenta de capital, debe dar prioridad a encauzar los recursos ha-
cia el ahorro y la inversion. Por lo tanto, también debe considerarse
detenidamente la relacion entre el sistema financiero interno y los
procesos de ahorto e inversion, y entre el sistema financiero interno
y los externos.

En lo que respecta a la relacion entre los mercados financieros y
a la formacion de capital para el desarrollo se necesita un marco ins-
titucional para completar o perfeccionar los mercados de acuerdo con
dos criterios. El primero es que se debe desarrollar, con el propdsito
de financiar proyectos productivos, un segmento del mercado finan-
ciero que sea dindmico y de largo plazo, lo que supone desalentar los
segmentos de corto plazo y centrarse en el capital internacional de
largo plazo acompafiado de un buen acceso a la tecnologia y a los
mercados de exportacion. Esto es particularmente pertinente para las
empresas pequefias y medianas perjudicadas por la segmentacién del
mercado de capitales. Con ese fin, se necesitan instituciones de cré-
dito y mecanismos de garantia para hacer lo que los mercados de ca-
pital de la region no han logrado hacer de manera espontianea. En
segundo lugar, se debe reconocer que, en los pafses con mercados de
valores emergentes, la liberalizacion financiera de la cuenta de capi-
tal, que consiste en abrirla a las inversiones internacionales de cartera,
corre el riesgo de crear un sobrendeudamiento externo y fluctuacio-
nes excesivas en los mercados de valores y de los tipos de cambio.
Las entradas de capital extranjero en gran escala en los mercados
internos pueden desencadenar “burbujas en el mercado de valores”
y la revaluacién de la moneda nacional al mismo tiempo. La consi-
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guiente caida de los precios en el mercado de valores puede, a su vez,
causar salidas de capital y la depreciacién de la moneda.

La preocupacion con respecto a los riesgos asociados con los
mercados financieros, como ser generadores de “burbujas™ especu-
lativas, implica la necesidad de adoptar mecanismos reguladores y
de supervisidn para asegurar la estabilidad de las instituciones finan-
cieras que operan en los mercados de capital. Esos mecanismos son
en particular fundamentales en las economias abiertas, de libre mer-
cado. El fortalecimiento de la supervision y regulacion puede amino-
rar los riesgos mencionados y contribuir a que el proceso de atraccion
de inversiones de cartera del exterior sea mas ordenado y estable.
Naturalmente, una regulacion eficaz exigira que los paises mejoren
sus sistemas de seguimiento de las corrientes de capital externo, lo
cual debe realizarse, en el caso de las instituciones financieras, no
s6lo en la esfera microeconémica sino también en la macroecono-
mica para asegurar que el monto y la composicion de las corrientes
de capital sean compatibles con la estabilidad economica.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Akyiiz, Y. (1993), “Financial Liberalization: The Key Issues™, UNCTAD
Discussion Papers, num. 56, Ginebra, Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Cometcio y Desarrollo (UNCTAD/OSG/DP/56).

Banco Mundial (1993), Diez afios después de la crisis de la deuda, Wash-
ington, Oficina Regional de América Latina y el Caribe, septiembre.
Calvo, G, E. Leiderman y C. Reinhart (1993), “Capital Inflows and Real
Exchange Rate Appreciation in Latin America: The Role of External

Factors™, IMF Staff Papers, vol. 40, nim. 1, marzo.

CEPAL (1984), “Politicas de ajuste y renegociacion de la deuda externa en
América Latina”, Cuadernos de la CEPAL, niim. 48, Santiago, Naciones
Unidas (LC/G.1332).

(1994), América Latina y el Caribe: Politicas para mejorar la inser-
cion en la economia mundial, Santiago, Naciones Unidas (LC/G.1800/
SES.25/3), abril.

Chuhan, P., y K. Jun (1994), “El financiamiento latinoamericano en los
mercados de capital de Japon™, capitulo 3 de este libro.

Culpeper, R. (1994), “La reanudacion de las corrientes privadas de capital
hacia América Latina: El papel de los inversionistas estadunidenses™,
capitulo 2 de este libro.

Devlin, R. (1989), Debt and Crisis in Latin America: The Supply Side of the
Story, Princeton, Princeton University Press.




338 NUEVAS CORRIENTES FINANCIERAS

Diaz-Alejandro, C. (1985), “Good-Bye Financial Repression, Hello Financial
Crash”, Journal of Development Economics, vol.19, nums. 1-2, septiembre.

Edwards, S. (1984), “The Order of Liberalization of the Balance of Pay-
ments. Should the Current Account Be Opened First?”, World Bank Staff
Working Papers, ntun. 710, Washington, Banco Mundial, diciembre.

Fanelli, J. M., y J. L. Machinea (1994), “El movimiento de capitales en la
Argentina”, capitulo 4 de este libro.

Feinberg, R., y R. Ffrench-Davis (cotnps.)(1988), Development and Exter-
nal Debt in Latin America, Buenos Aires, University of Notre Dame
Press, Indiana, y Grupo Editor Latinoamericano-CIEPLAN.

Ffrench-Davis, R. (comp.) (1983), Relaciones financieras externasy su efecto
en la economia latinoamericana, México, Fondo de Cultura Econdmica.

, M. Agosin y A. Uthoff (1994), “Movimiento de capitales, estrategia

exportadora y estabilidad macroecondmica en Chile”, capitulo 5 de este

libro.

, Y R. Devlin (1994), “The Great Latin American Debt Crisis: A
Decade of Asymmetric Adjustment”, G. Helleiner (comp.), Poverty,
prosperity and the world econonty, Londres, MacMillan.

FMI (Fondo Monetario Internacional) (1993), World Economic Outlook,
Washington, octubre.

Friedman, 1. (1977), The Emerging Role of Private Banks in the Developing
World, Nueva York, Citicorp.

Griffith-Jones, S., y E. Rodriguez (comps.) (1992), Cross Conditionality,
Banking Regulation and Third World Debt, Londres, MacMillan.

(1994), “Cotrientes de fondos privados europeos hacia la América
Latina: Hechos y planteamientos™, cap. 2 de este libro.

Gutria, J. A. (1994), “Corrientes de capital: El caso de México™, capitulo 6
de este libro.

Guttentag, J., y R. Hetring (1984), “Credit Rationing and Financial Disor-
der™, Journal of Finance, vol. 39, diciembre.

Kenen, P. (1993), “Financial Opening and the Exchange Rate Regime™, H.
Reisen y B. Fischer (comps.), Financial Opening, Paris, Organizacion
de Cooperacion y Desatrollo Econémicos.

Kindleberger, Ch. (1978), Manias, Panics and Crashes, Nueva York, Basic
Books.

Lamfalussy, A. (1992), “The Restructuring of the Financial Industry: A
Central Banking Petspective”, ponencia presentada en la City Univer-
sity, Londres, marzo, inédito.

Lessard, D. (1991), “The International Efficiency of World Capital Mar-
kets”, H. Siebert (comp.), Capital Flows in the World Economy: Sympo-
sium 1990, Tubinga, J.C.B. Mohr.

Mathieson, D., y L. Rojas-Sudrez (1993), “Liberalization of the Capital
Account”, Occasional Papers, nim. 103, Washington, Fondo Monetario
Internacional, matzo.




REPUNTE DE LAS CORRIENTES DE CAPITAL 339

McKinnon, R. (1973), Money and Capital, Washington, Brookings Institution.
(1984), “The International Capital Market and Economic Liberaliza-
tion in LDCs”, The Developing Economies, vol. 22, diciembre.

(1992), The Order of Economic Liberalization: Financial Control in
the Transition to a Market Economy, Baltimore, Johns Hopkins Univer-
sity Press.

Mishkin, F. S. (1991), “Assymetric Information and Financial Crises: An
Historical Perspective™, R. G. Hubbard (comp.), Financial Markets and
Financial Crises, Chicago, University of Chicago Press.

Park, Y. Ch., y W. A. Park (1993), “Capital Movement, Real Asset Specu-
lation, and Macroeconomic Adjustment in Korea”, H. Reisen y B.
Fischer (comps.), Financial Opening, Paris, Organizacion de Coopera-
cion y Desarrollo Econémicos.

Ramos, J. (1985), “Politicas de estabilizacion y ajuste en el Cono Sur,
1974-1983", Revista de la CEPAL, num. 25 (LC/G.1338), Santiago, abril.

Reisen, H. (1993), “Efectos de las corrientes de capital sobre la base
monetatia”, Revista de la CEPAL, nim. 51, diciembre.

(1994), Debt, Deficits and Exchange Rates, OECD, Development
Centre/Edward Elgar Company, Hants, Inglaterra.

Robichek, W. (1981), “Some Reflections About External Public Debt Ma-
nagement”, Estudios monetarios VII, Santiago, Banco Central de Chile.

Shaw, E. (1973), Financial Deepening in Economic Development, Nueva
York, Oxford University Press.

Stiglitz, J., y A. Weiss (1981), “Credit Returning in Markets with Imperfect
Information”, American Economic Review, vol. 71, junio.

(1993), “The Role of the State in Financial Markets™, Proceedings of
the World Bank Annual Conference on Development Economics, vol. 2,
Washington, Banco Mundial, mayo.

Tobin, J. (1984), “On the Efficiency of the Financial System™, Lloyds Bank -
Review, nim. 153, julio.

Williamson, J. (1992), “Acerca de la libetalizacion de la cuenta de capnta—,
les™, Estudios de economia, vol. 19, nim. 2, Santiago, Universidad de
Chile.

——(1993), “A Cost-Benefit Analysis of Capital Account Liberalization”,
H. Reiseny B. Fischer (comps.), Financial Opening, Paris, Organizacion
de Cooperacién y Desarrollo Economicos.

Zahler, R. (1992), “Politica monetaria con apertura de la cuenta de capita-
les”, Revista de la CEPAL, num. 48, Santiago.




INDICE GENERAL



INDICE GENERAL

Prefacio . . . . . . . . . . . . . .00 ... 7

1. La reanudacion de las corrientes privadas de capital hacia
la América Latina: El papel de los inversionistas norteame-
ricanos, por Roy Culpeper . . . . . . . . . .. .. 13

Introduccion, 13; I. La América del Norte en los mercados de capital
mundiales. Un punto de vista histdrico, 14; II. Acontecimientos en
los mercados financieros a partir de 1980, 21; III. Corrientes de fon-
dos recientes hacia la América Latina: El papel del mercado de capi-
tales de los Estados Unidos, 25; IV. Las inversiones directas de los
Estados Unidos en el exterior, 46; Conclusiones, 58; Referencias bi-
bliograficas, 63

2. Corrientes de fondos privados europeos hacia la América
Latina. Hechos y planteamientos, por Stephany Griffith-Jones 67

Introduccion, 67; I. Tendencias globales de las corrientes destinadas
a los paises menos desarrollados de la América Latina en los merca-
dos privados, 68; II. Corrientes europeas privadas hacia la América
Latina, 71; III. Motivaciones de los inversionistas europeos en valo-
res, 91; IV. Reglamentacién de la inversién en Europa, 97; V. Condicio-
nes de las corrientes hacia la América Latina: Idoneidad para el des-
arrollo de largo plazo y riesgos, 103; Referencias bibliograficas, 111

3. El financiamiento latinoamericano en los mercados de
capital del Japon, por Punam Chuhan y Kwang W. Jun 113

Introduccioén, 113; I. La inversion japonesa enla América Latina, 116;
IL. Factores que contribuyen a las reducidas corrientes de inversién
japonesa hacia la América Latina, 129; III. Perspectivas de las co-
rrientes de inversién japonesa hacia 1a América Latina, 141; Refe-
rencias bibliogrificas, 142

4. El movimiento de capitales en la Argentina, por José Ma-
ria Fanelli y José Luis Machinea . . . . . . . . . . . 143

Introduccién, 143; 1. Las politicas cambiarias y financieras en el
periodo previo a la reforma actual, 145; II. Corrientes externas de

343



344 INDICE GENERAL

fondos enlos afios noventa, 158; III. Corrientes de capital, estabilidad
y crecimiento, 185; Referencias bibliograficas, 195

S. Movimientos de capitales, estrategia exportadora y esta-
bilidad macroecondmica en Chile, por Ricardo Ffrench-
Davis, Manuel Agosin y Andras Uthoff . . . . . . . . 197

Introduccion, 197; 1. Caracteristicas de las nuevas corrientes de capi-
tal, 199; II. Equilibrios macroecondmicos, desarrollo e ingresos de
capitales, 218; III. Efectos en la inversion, 239; Conclusiones, 244;
Referencias bibliogrificas, 248

6. Corrientes de capital: El caso de México, por José Angel
Gurria Trevifio . . . . . . . . . . . . .. . ... 253

Introduccion, 253; 1. Principales caracteristicas de las corrientes de
capital externo que entraron a México entre 1971 y 1982, 255; II
Periodo de la crisis de la deuda. México se convierte en exportador
neto de capitales (1983-1989), 258; III. El regreso de México a los
mercados voluntarios de capital, 260; Apéndice 1. Historia de los re-
gimenes cambiarios en el México moderno, 290, Apéndice 2, 291;
Referencias bibliogrificas, 292

7. Repunte de las corrientes de capital y el desarrollo: Impli-
caciones para las politicas econdmicas, por Robert Davlin,
Ricardo Ffrench-Davis y Stephany Griffith-Jones . . . . 294

Introduccion, 294; 1. Movilidad del ahorro externo y apertura de la
cuenta de capital, 296; II. El repunte de las corrientes privadas de
capital en los afos noventa: Implicaciones de politicas para la oferta,
306; III. Resurgimiento de las corrientes de capital en el decenio de
los noventa: El punto de vista desde la demanda, 323; Referencias bi-
bliograficas, 337



Esta obra se término de imprimir en marzo de 1995,
en los talleres de Editorial Universitaria, San Fran-
cisco 454, Santiago de Chile. Se utilizaron tipos
New Serif de 13, 11, 10, 9 y 8 puntos. La edicién,
que consta de 2.000 ejemplares, estuvo al cuidado de
Guillermo Escalante y Leticia Picazo.






O 0N A W N

10.
11.
12.
13.
14.
15.

16.

17.

18.
19.

SERIE DE LECTURAS
DE
EL TRIMESTRE ECONOMICO

TITULOS EDITADOS

. Edmundo Flores, Desarrollo agricola.

. Héctor Assael, Ensayos de politica fiscal.

. Ensayos de A. Pinto, Inflacién: raices estructurales.
. Leopoldo Solis, La economia mexicana (2 vols.).

Albert O. Hirschman, Ensayos sobre desarrollo y América Latina.
José Serra, Ensayos criticos sobre el desarrollo latinoamericano.

. Alejandro Foxley, Distribucién del ingreso en América Latina.
. Miguel S. Wionczek, La sociedad mexicana: presente y futuro.
. K. J. Arrow y T. Scitovsky, Lecturas sobre economia del bienestar

2 vols.).

Francisco Orrego Vicuiia, Ensayos sobre derecho internacional
econémico (2 vols.).

Eduardo Garcia D’Acuiia (Instituto de Economia de Chile), La
planificacién del desarrollo en América Latina.

Max Nolff, Desarrollo industrial latinoamericano.

Eduardo Lizano, Integracién econémica centroamericana (2 vols.).
Ermest Feder, La lucha de clases en el campo.

Luis Unikel y Andrés Necochea, Desarrollo urbano y regional en
América Latina. Problemas vy politicas.

C. F. Diaz-Alejandro, Simén Teitel y Victor Tokman, Politica
econdémica en centro y periferia (Ensayos en homenaje a Felipe
Pazos).

Banco de México, Cincuenta aiios de banca central. Ensayos
conmemorativos.

G. C. Harcourt y N. F. Laing, Capital y desarrollo.

S. Andic y S. Teitel, Integracién econémica.




20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.

35.
36.
37.
38.
39.
40.

41.
42.

43.
44.

45.

46.
47.

49.

50.

D. M. Lamberton, Economia de la informacién y del conocimiento.
E. K. Hunt y J. G. Schwartz, Critica de la teoria econémica.

A. Nove y D. M. Nuti, Teoria econémica del soctalismo.

Richard Layard, Andlisis costo-beneficio.

Stanford L. Optner, Andlisis de sistemas.

Banco de México, Los premios Nobel de economia.

Camilo Dagum, Metodologia ¥ critica econémica.

W. Edwards y A. Tversky, Toma de decisiones.

A. Sen, Economia del crecimiento.

T. Shanin, Campesinos y sociedades campesinas.

René Villarreal, Economia internacional (2 vols.).

N. Rosenberg, Economia del cambio tecnolégico.

M. Anderson, Sociologia de la familia.

R. Robertson, Sociologia de la religién.

R. Fajnzylber, Industrializacién e internacionalizacién en la
América Latina (2 vols.).

Luciano Tomassini, Relaciones internacionales de la América
Latina.

O. Sunkel y N. Gligo, Estilos de desarrollo y medio ambiente en
la América Latina (2 vols.).

J. J. Villamil, Capitalismo transnacional y desarrollo regional.
Ricardo Firench-Davis, Intercambio y desarrollo (2 vols.).
Rolando Cordera, Desarrollo y crisis de la economia mexicana.
José Molero, £l andlisis estructural en economia. Ensayos de
América Latina y Espaiia.

A. Garcia, Desarrollo agrario y la América Latina.

Francisco R. Sagasti, Ciencia, tecnologia y desarrollo latino-
americano.

C. Tello y C. Reynolds, Las relaciones México-Estados Unidos.
Armando Di Filippo, Desarrollo y desigualdad social en la Amé-
rica Latina.

Celso Furtado, El subdesarrolio latinoamericano.

Adolfo Gurrieri, La obra de Prebisch en la CEPAL (2 vols.).
Ricardo Ffrench-Davis, Relaciones financieras externas y su efecto
en la economia latinoamericana.

. Carlos Portales, La América Latina en el Nuevo Orden Econd-

mico Internacional.

Enrique Oteiza, Autoafirmacién colectiva. Una estrategia al-
ternativa de desarrollo.

Olga Pellicer y Richard R. Fagen, Centroamérica. Futuro y
opciones.




Sl.

52.

53.
54.

55.
56.
57.
58.

59.

62.

63.

64.
65.

60.
67.

69.

70.

71.

72.

Victor L. Urquidi y Sail Trejo Reyes, Recursos humanos, empleo
y desarrollo en la América Latina (2 vols.).

Jozef Pajestka y C. H. Feinstein, La pertinencia de las teorias
econdmicas.

Luis Maira, Estados Unidos: Una visién latinoamericana.
Richard R. Fagen, Estado y clases sociales en las relaciones
Estados Unidos-Latinoamérica.

S. Méndez, La crisis internacional y la América Latina (2 vols.).
Helio Jaguaribe, El nuevo escenario internacional.

Edmar L. Bacha, El milagro y la crisis. Economia brasilefia y
latinoamericana.

Carmelo Mesa-Lago, La crists de la seguridad social y la atencién
a la salud. Experiencias y lecciones latinoamericanas.

Miguel S. Wionczek, La crisis de la deuda externa en la América
Latina (2 vols.).

. José Antonio Ocampo, Economia poskeynesiana.

61.

Stephany Griffith-Jones, Deuda externa, renegociacién y ajuste en
la América Latina.

M. Bruno, G. Di Tella, R. Dornubsch y S. Fischer, Inflacién y
estabilizacion. La experiencia de Israel, Argentina, Brastl, Bolivia
y México.

Bruce F. Johnston, Cassio Luiselli, Celso Cartas Contreras y
Roger D. Norton, Las relaciones México-Estados Unidos. La agri-
cultura y el desarrollo rural.

Enrique Cérdenas, Historia econémica de México (vols. I-V).
Alejandro Foxley, Michael S. McPherson y Guillermo O’Donnell,
Democracia, desarrollo y el arte de traspasar fronteras. Ensayos
en homenaje a Albert O. Hirschman.

Viector L. Urquidi, Politica de ingresos.

Eliezer Morales Aragén y Clemente Ruiz Durdn, Crecimiento,
equidad y financiamiento externo.

. Rudiger Dombusch, John H. Makin y David Zlowe, Soluciones a

los problemas de la deuda de los paises en desarrollo.

Felipe Larrain y Marcelo Selowsky, El sector pitblico y la crisis
latinoamericana.

Francisco Gil Diaz y Arturo M. Fernandez, El efecto de la regu-
lacién en algunos sectores de la economia mexicana.

Osvaldo Sunkel, El desarrollo desde dentro. Un enfoque neoestruc-
turalista para la América Latina.

Victor L. Urquidi y Gustavo Vega Cénovas, Unas y otras integra-
ciones. Seminario sobre integraciones regionales y subregionales.




73. C. Bazdresch, N. Bucay, S. Loaeza y N. Lustig, México: Auge,
crisis v ajuste (3 vols.).

74. Dwight S. Brothers y Leopoldo Solis, México en busca de una
nueva estrategia de desarrollo.

75. Rudiger Dornbusch y Sebastian Edwards, La macroeconomia del
populismo en la América Latina.

76. Miguel A. Pérez, Teoria de incentivos y sus aplicaciones. Regula-
cién de empresas y subastas.

77. Jaime Ros, La edad de plomo del desarrollo latinoamericano.

78. Félix Vélez, La pobreza en México: Causas y politicas para
combatirla.

79. Gilberto Gallopin, El fituro ecolégico de un continente (vol. I).

80. Fernando Clavijoy José 1. Casar (comps.), La industria mexicana
en el mercado mundial.

TITULOS EN PRENSA Y EN PREPARACION

Gilberto Gallopin, El futuro ecolégico de un continente (vol. II).




