FLUJOS DE CAPITAL

E INVERSION PRODUCTIVA
LECCIONES PARA AMERICA LATINA

Ricardo Ffrench-Davis
Asesor Regional Principal de CEPAL
Profesor de Economia de la Universidad de Chile
Ex Director de Estudios del Banco Central de Chile

Helmut Reisen
Director Principal del Centro de Desarrollo de la OCDE
Paris

McGraw-Hill

SANTIAGO - BUENOS AIRES - CARACAS - GUATEMALA . LISBOA . MADRID
MEXICO - NUEVA YORK - PANAMA - SAN JUAN - SANTAFE DE BOGOTA . SAO PAULO
AUCKLAND - HAMBURGO - LONDRES - MILAN - MONTREAL - NUEVA DELHI - PARS
SAN FRANCISCO - SIDNEY - SINGAPUR - ST. LOUIS - TOKIO - TORONTO
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Y EL DESARROLLO FCONOMICOS

En virtud del articulo 1° de la Convencién firmada en Paris el 14 de diciembre de 1960, y que entr6 en
vigor el 30 de septiembre de 1961, la Organizacién para la Cooperaci6n y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
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nivel de vida en los pafses miembros, manteniendo la estabilidad financiera y contribuyendo asf al
desarrollo de la economia mundial;

contribuir a una sana expansién econémica tanto en los paises miembros como en los no miembros,
con miras al desarrollo econémico;

% contribuir a la expansién del comercio mundial sobre una base multilateral y no discriminatoria confor-
me a las obligaciones internacionales.

Los paises miembros originarios de la OCDE son: Alemania, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca,
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de 1969), Australia (7 de junio de 1971), Nueva Zelanda (29 de mayo de 1973), México (18 de mayo de
1994), Repiiblica Checa (21 de diciembre de 1995), Hungria (7 de mayo de 1996), Polonia (22 de noviem-
bre de 1996) y Repiiblica de Corea (12 de diciembre de 1996). La Comisién de Comunidades Europeas
participa en los trabajos de la OCDE (articulo 13 de la Convencién de la OCDE).

El Centro de Desarrollo de 1a Organizaci6n para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos fue esta-
blecido por decisién del Consejo de la OCDE el 23 de octubre de 1962 e incluye veintitrés paises miembros
de la OCDE: Alemania, Austria, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Islandia, Italia, Jap6n, Luxemburgo, México, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reptblica Checa,
Repiblica de Corea, Suecia y Suiza, asi como Argentina y Brasil a partir de marzo de 1994. La Comisién de
las Comunidades Europeas participa en el Comité Consultivo del Centro.

El propésito del Centro es reunir el conocimiento y la experiencia disponibles en los paises miembros
sobre el desarrollo y la formulacién y ejecucién de politicas econémicas generales, adaptar tal conocimiento
y experiencia a las necesidades actuales de los pafses o las regiones en vias de desarrollo y poner los resul-
tados a disposicion de los pafses por los medios apropiados.

El Centro tiene una posicién especial y auténoma dentro de la OCDE que le permite gozar de indepen-
dencia cientifica en la ejecucién de su tarea. No obstante, el Centro puede aprovechar la experiencia y el
conocimiento disponibles en la OCDE en el campo del desarrollo.
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El repunte reciente de la afluencia de capitales privados a los pafses en desarrollo ha susten-
tado la marcha de su crecimiento y su compromiso con politicas compatibles con el mercado. Sin
embargo, el nuevo entorno de flujos de capital mucho més cuantiosos y mds voldtiles ha creado
también nuevos problemas: dificultan la gestién macroecon6mica, siguen demasiado centrados
en un conjunto de mercados emergentes, especialmente en aquellos con bajas remuneraciones
como Asia y América Latina, y tienden a desplazar el ahorro privado en vez de complementarlo.

El presente libro pretende arrojar luces que ayuden a los disefiadores de la politica econémi-
ca a transformar el ahorro externo en inversién productiva y aumentar simultineamente el ahorro
interno. La obra da a conocer las conclusiones de un proyecto de investigacién realizado conjun-
tamente por el Centro de Desarrollo de la Organizacién para la Cooperacidén y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) y la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL). El
proyecto se inicié a principios de 1996 con la celebracién de una conferencia en la sede de la
CEPAL que reunié a un gran niimero de prominentes especialistas en el disefio de politicas eco-
ndémicas y académicos que se ocupan de las economias latinoamericanas.

Se pidi6 a prestigiosos economistas de América Latina que investigaran, analitica y empiri-
camente, como habian asignado sus respectivos paises las enormes entradas de capital extranjero
durante los afios noventa. Aparte de ofrecer una sintesis preparada por los coordinadores del
proyecto, Ricardo Ffrench-Davis y Helmut Reisen, y una ponencia sobre las interrelaciones entre
el ahorro externo y el interno, los antecedentes que se suministran corresponden a seis paises
latinoamericanos que han recibido entradas especialmente cuantiosas: Argentina, Brasil y Méxi-
co (tres paises miembros del Centro de Desarrollo de la OCDE), asi como Chile, Colombia y
Perti. Esta muestra ha proporcionado una rica variedad de politicas y de resultados, que incluye a
reformadores tempranos y tardios, paises con tipos de cambio fijo y con regimenes cambiarios
mds flexibles, flujos de capital libres y regulados, y con diferentes cualidades en cuanto a regula-
cién y supervisién bancaria.

Las lecciones de politica macroeconémica que se derivan de esta investigacién se refieren a
la regulacién cambiaria, el manejo del tipo de cambio y la demanda agregada, y la supervisién
prudencial de la intermediaci6n financiera nacional. Su importancia transciende la regién de
América Latina, segtin lo testimonia la crisis financiera asidtica surgida a mediados de 1997. La
estrecha relacién que existe entre la investigacién econémica y el desempefio de las mds altas
responsabilidades en materia de politicas que ha caracterizado a gran parte de América Latina en
los dltimos afios, se corrobora una vez mds con el nombramiento de uno de los autores de las
monograffas nacionales —José Antonio Ocampo de Colombia— como Ministro de Hacienda de
su pafs durante el curso de este proyecto.

Gert Rosenthal Jean Bonvin
Secretario Ejecutivo Presidente
de la CEPAL Centro de Desarrollo de la OCDE

Agosto de 1997
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Los flujos de capital y el desempefiio de
la inversion: una sintesis
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La relevancia del desemperno de la inversion

La estrecha correlacién entre inversién en capital fijo y tasas de crecimiento es un hecho
empirico bien establecido, y deriva de la interaccién entre la acumulacién de capital y el progreso
técnico (Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996). La década de 1990 ha sido un perfodo de
afluencia masiva de capitales hacia América Latina, sumdndose asi el ahorro externo al ahorro
interno para financiar la inversion interna y el crecimiento futuro, siempre que no se consuma o
invierta ineficientemente.

En las décadas de 1950 y 1960, y més ain a fines del siglo XIX, habrfa sido innecesario
realizar un estudio sobre los vinculos entre los flujos de capital y la inversién productiva. Enton-
ces, la afluencia de capitales a los pafses en desarrollo estaba vinculada en su mayor parte a
inversiones y a usuarios especificos, para financiar activos reales, casi siempre mediante inver-
sién directa y préstamos oficiales para proyectos. En las dltimas décadas, en cambio, ha habido
una desconexién entre los flujos de capital y la inversién real. Los préstamos de los bancos co-
merciales en la década de 1970 y especialmente las inversiones de cartera entre privados en los
afios noventa han hecho que el vinculo entre el ahorro externo y la inversién interna resulte
bastante indirecto (Turner, 1996).

Tal desconexién entre los flujos de capital y la inversi6n real implica que es mds probable
que i) el ahorro externo pueda utilizarse mds para aumentar el consumo y no la inversién, ! ii) las
entradas de fondos no mejoren necesariamente la capacidad productiva del pafs receptor para
generar divisas mediante la expansién de la capacidad del sector de bienes comerciables, y iii) se
facilita la reversibilidad de la inversién extranjera, ya que la adquisicién de valores es en esencia
un compromiso de corto plazo (Turner, 1996). En un estudio de 34 pafses en desarrollo deudores
que habfan elevado rdpidamente el nivel de sus obligaciones externas en la década de 1970,
Cohen (1993) observé que la acumulacién de capital era en realidad menor que la de otros pafses
en desarrollo. Esta evidencia no podia explicarse por factores end6genos -el producto per cépita
y el stock de capital iniciales. M4s bien, la acumulacién de capital no era vigorosa porque gran
parte de las entradas de recursos externos se habian desviado al consumo.

Segtn la hipé6tesis del ciclo de la deuda, rara vez validada en forma empirica, el ahorro
externo eleva la inversién y el crecimiento internos, lo que a su vez estimula el ahorro que enton-
ces contribuye a la eliminacién de la deuda externa neta. Este enfoque no enfatiza que ese circulo
virtuoso exige cumplir con cinco requisitos, que pocas veces se cumplen en la practica (Devlin,
Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995):

Primero, los flujos externos de capital deben dirigirse de manera sostenida a aumentar la inver-
sién en nueva capacidad de produccién de bienes y servicios, y no desviarse hacia el consumo.

Segundo, la inversién debe ser eficiente.

! Los consumidores y los mercados de activos financieros tienden a reaccionar con mayor rapidez que los inversionistas
productivos, ante alivio de restricciones de liquidez. Los inversionistas productivos suclen empezar a preparar proyectos
con rezagos y luego el periodo de ejecucién de los proyectos es largo. La construccion residencial y comercial tiende a
reaccionar mds rapido y a ser mas propensa a los boom.




Tercero, el pafs tiene que invertir en la produccién de comerciables (o en infraestructura
relacionada con el comercio internacional) a fin de poder crear un superdvit comercial ulterior
que posibilite entonces las transferencias reales necesarias para servir la deuda.

Cuarto, se requiere un esfuerzo enérgico encaminado a elevar el ahorro interno, lo que re-
quiere que la tasa marginal de ahorro sea mayor que la tasa media de ahorro nacional.

Quinto, el circulo virtuoso exige exportadores de capital dispuestos a suministrar flujos esta-
bles y predecibles, en condiciones acordes con la productividad de los factores del pafs receptor.

Es evidente que los beneficios de los flujos de capital no emanan exclusivamente de orientar
el ahorro mundial a las oportunidades de inversién més productivas. Los pafses en desarrollo, que
son mds propensos a los shocks externos que los paises desarrollados y donde los bajos niveles de
consumo per cdpita hacen que todo ajuste a la baja sea particularmente doloroso, son susceptibles
de beneficiarse enormemente de un pool internacional de los distintos riesgo-pais, lo que llevaria
ala estabilizacién intertemporal de los niveles de consumo. Pero su mayor crecimiento y desarro-
llo -asf como una mejor capacidad para servir sus obligaciones externas- s6lo emanardn de la
inversion productiva de las entradas de capitales, tal como se ha destacado en la literatura neoclésica
y sobre crecimiento endégeno, asi como en la hipétesis del ciclo de 1a deuda.

En el marco neoclésico del equilibrio general, los beneficios de las entradas de capital a los paises
pobres (escasos de capital) derivan sobre todo de las divergencias en la productividad marginal del
capital. La mano de obra de los paises adelantados estd equipada con més y mejor capital que los
trabajadores de los pafses en desarrollo. Asi, el capital puede utilizarse en forma mds productiva en-
vidndolo al sur, hasta que la productividad marginal del pafs receptor haya descendido hasta el nivel de
la tasa de interés mundial (m4s un margen por riesgo) a medida que se eleva la relacion capital-trabajo.
El nivel de ingreso del pais receptor aumenta debido a la entrada de capitales -el producto marginal del
capital multiplicado por el flujo de capital menos los pagos de intereses y dividendos al inversionista
extranjero. Empero, para modificar en forma permanente la tasa de crecimiento del pafs receptor de
fondos externos, la entrada no debe s6lo impulsar la economia a elevar el equipamiento de bienes de
capital, sino también tiene que modificar la funcién de produccién de la economia.

En contraste con el marco neoclédsico de crecimiento, la literatura sobre el crecimiento
endégeno hace hincapié en la asociacién de las tasas de crecimiento al estado de la tecnologia en
relacién con el resto del mundo. Datos empiricos recientes indican que los flujos de inversién
extranjera directa (IED) incorporan externalidades tecnoldgicas, siempre que el pais receptor
posea una masa umbral minima de capital humano. Borensztein, De Gregorio y Lee (1995) en-
cuentran que por cada punto porcentual de incremento de la relacién IED/PIB, la tasa de creci-
miento de la economia receptora aumenta en 0.8 puntos porcentuales. El aporte de la IED al
crecimiento de largo plazo resulta de dos efectos. Primero, la IED se suma a la acumulacién de
capital, pues estimula la inversi6n interna en vez de desplazarla, mediante externalidades asocia-
das a la competencia en los mercados de productos o financieros nacionales. Segundo, la IED
aporta transferencia de tecnologia y acceso a los mercados externos, 1o que estimula la eficiencia
del pafs receptor y su nivel de competencia interna.

A fin de evitar que se revierta abruptamente la direccién de los flujos de capital privado,
tanto el inversionista de la OCDE como el pafs en desarrollo receptor tienen sumo interés en que
dichos flujos se destinen a actividades productivas. Los flujos de capital privado tienden a revertirse,




como en la crisis financiera mexicana de diciembre de 1994 y en la crisis monetaria tailandesa del
verano boreal de 1997, cuando se percibe que parte de las entradas de capital se consumen o
financian capacidad excedentaria en el sector de bienes raices del pais. Por tanto, para el pafs
receptor, toda disminucién de la entrada de capitales exigira reducciones inmediatas de la absor-
cién interna para restablecer el equilibrio externo. Con frecuencia esto va a provocar el quiebre de
instituciones financieras nacionales al elevarse las tasas de interés internas y desplomarse los
precios de los activos; asimismo, suele empeorar la distribucién del ingreso ya que el rescate
piiblico de los bancos falentes reduce los recursos fiscales que podrian haberse destinado al gasto
en capital social o humano. Para el inversionista extranjero, las grandes devaluaciones cambiarias
nominales que siguen a tipos de cambio atrasados y el violento deterioro de los niveles de ingreso
y consumo del pafs receptor, también constituyen grandes pérdidas. Ademas, el riesgo de conta-
gio de la crisis financiera de un pais merma los beneficios de la diversificacién global para el
inversionista extranjero, a la vez que para los paises receptores reduce los beneficios potenciales
de la apertura financiera, ya que el contagio implica onerosas reversiones de los flujos de capital
causadas por factores que escapan a su control (OCDE, 1997).

Tales inquietudes han impulsado a un Grupo de Trabajo sobre estabilidad financiera en las
economias de mercado emergentes, compuesto por representantes de los paises miembros del
Grupo de los Diez y de economias de mercado emergentes, a elaborar una estrategia para promo-
ver la estabilidad financiera en los mercados emergentes. Una de las premisas fundamentales que
ha orientado la labor del grupo de trabajo en la elaboracién de dicha estrategia, es que “las politi-
cas macroecondmicas y estructurales sanas son indispensables para que la estabilidad del sistema
financiero impida o al menos limite la aparicién de graves desequilibrios financieros, seiiales de
precios equivocas y distorsiones en los incentivos” (Informe del Grupo de Trabajo del G10 sobre
Estabilidad Financiera en las Economias de Mercado Emergentes, abril de 1997). Este proyecto
conjunto del Centro de Desarrollo de la OCDE y la CEPAL persigue determinar con mayor deta-
lle tales desequilibrios macroecon6émicos y sefiales de precios distorsionadas.

' Flujos de capital hacia América Latina

América Latina se ha visto seriamente afectada por las variaciones en los flujos de capital de los
ultimos 25 afios. Durante los afios setenta, hubo una gran oferta de fondos externos a la regién; con
posterioridad, durante los afios ochenta, hubo una aguda escasez de divisas. Entre 1991 y 1994, la
regién pasé nuevamente a ser receptora de fondos cuantiosos, s6lo para experimentar otra violenta
reduccién de los flujos de capital privado (salvo los flujos de IED que permanecieron estables) a fines
de 1994 y a principios de 1995, y un renovado acceso masivo a tales flujos en 1996-97.

La afluencia de capitales hacia América Latina durante los afios setenta contribuy6 a una
década de crecimiento significativo del PIB y de la inversién. El PIB creci6 en promedio 5.6%
anual y la inversién fija 7.3%. Durante el segundo lustro de los afios setenta, la regién alcanzé el
coeficiente de inversién en capital fijo mds alto de su historia. La IED lleg6 en cantidades limita-
das, pero los préstamos bancarios predominantes fueron esencialmente de largo plazo hasta fines
de ese decenio, y por ello mds vinculables con proyectos de inversién; Brasil y Colombia consti-
tuyeron efectivamente casos de préstamos vinculados con la formacién de capital (Ffrench-Davis,
1983). En cambio, en Argentina y Chile el endeudamiento externo fue mucho mayor como por-
centaje del PIB, y se asigné principalmente a financiar la importacién de bienes de consumo. Sin
embargo, al margen de lo ocurrido a nivel de cada pafs, en toda la regién la crisis de la deuda de
los afios ochenta se incubé durante el periodo de grandes afluencias de capital: un stock creciente
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de pasivos externos y déficit en cuenta corriente también creciente, constituyen una dupla muy
propensa a culminar en una crisis. La crisis acarre6 una brusca cafda de la actividad econ6mica y de
la formacién de capital, y el coeficiente de inversién disminuyé6 en un tercio (véase el cuadro 1).

Cuadro 1

AMERICA LATINA: INDICADORES MACROECONOMICOS, 1976-96"
(como porcentaje del PIB)

1 Entradas netas de capitales 49 1.2 49 52°
2 Variacion de las reservas 1.0 0.2 15 22
3 Déficit en cuenta corriente 3.9 1.0 34 3.0
4 Formacion bruta de capital 24.0 16.7 179 18.3
5 Ahorro 20.1 15.7 14.5 15.3
6 Crecimiento real anual del PIB 5.5 1.6 36 1.9

2L as cifras correspondientes a los 19 PALs estan expresadas en délares de 1980, Véase CEPAL (1995), cuadro XI.1.Para el bienio
1995-96 las cifras fueron calculadas con las tasas de variacién en délares de 1990.
b Crecimiento promedio en 1976-80. ° Incluye financiamiento excepcional.

Durante los afios noventa, la reanudacién de la entrada de capitales sirvié nuevamente para
mejorar la economia. Sin embargo, esta vez, en vez de contribuir al aumento de la capacidad
productiva, las entradas sirvieron a la mayoria de los paises latinoamericanos (PALSs) principal-
mente para recuperarse de la profunda recesién que todavia imperaba a fines de los afios ochenta.
El crecimiento real anual del PIB subi6 de 1.6% en los afios ochenta a 3.6% entre 1991 y 1994.
Sin embargo, este crecimiento fue magro y estuvo acompaiiado de una recuperacién modesta del
coeficiente de inversién y de problemas de sostenibilidad. Durante el primer quinquenio de los
afios noventa la inversién crecié mucho menos que la afluencia de capitales; la mayor parte de los
flujos correspondieron a financiamiento de bonos de corto plazo, operaciones en el mercado
accionario secundario y adquisicién de empresas privatizadas. S6lo un 25% de los flujos netos
consistié en IED y titulos de American Depository Receipts primarios del mercado estadouniden-
se (ADRs) (CEPAL, 1995). Por ende, la mayoria de los flujos externos no estaban vinculados
directamente con el proceso de inversién interna, y financiaban més bien el aumento del consumo
privado, por consiguiente desplazando el ahorro interno (véase el cuadro 1).

La reanudacién de las entradas de capital a principio de los afios noventa puso término a la
restriccién externa dominante en los afios ochenta. Ello permiti6 el aumento de la demanda
agregada. Dadas las mejores expectativas que se generaron, ese incremento se expresé en una
recuperacién de la actividad econémica. El entonces prevaleciente exceso de capacidad instalada
implicaba que la oferta interna era capaz de responder a la mayor demanda de bienes no
comerciables, en tanto que la de productos transables podia ser cubierta ahora por el aumento de
las importactones financiables con el ingreso neto de fondos externos. El proceso se vio realzado
temporalmente por la apreciacién progresiva del tipo de cambio, la que estimulé las importacio-
nes y contribuyé a atenuar la inflacién.




Gracias a una mayor tasa de utilizacién de la capital instalada, el aumento de la produccién
sobrepasé la expansion de la capacidad productiva en unos 70 mil millones de délares en 1994 en
comparacién con 1990. Es decir, alrededor de un tercio de la tasa de crecimiento anual del PIB de
3.6% entre 1991 y 1994, correspondié a una mayor utilizacién de la capacidad instalada. El
fenémeno fue particularmente acentuado en pafses como Argentina y Perd.

En suma, la mayor disponibilidad de financiamiento externo fue claramente beneficiosa du-
rante esos afios, dado que elimind la restriccién externa dominante que habia sido en gran parte
responsable de los bajos niveles de inversién y de la grave recesién econémica de la regién
durante los afios ochenta. Sin embargo, la reanudacién del acceso al capital externo también
planteé desafios respecto a la estabilidad y sustentabilidad de los equilibrios macroeconémicos, y
puso en peligro las posibilidades de alcanzar un desarrollo mds sélido. En efecto, la afluencia de
capitales tuvo un efecto adverso sobre la evolucién de los tipos de cambio reales,? contribuyé al
auge (boom) del crédito interno, y condujo a la acumulacién de pasivos externos (muchos de los
cuales tenfan vencimientos de corto plazo); de este modo, hizo a la economia mds vulnerable ante
los shocks externos adversos, como lo muestra el caso de la crisis mexicana a fines de 1994,

Durante los afios noventa, el déficit en cuenta corriente se elevé bruscamente, los tipos de
cambio se apreciaron y el saldo de pasivos externos se elevé en forma sostenida, reflejando un
desequilibrio macroeconémico creciente. Aquellos paises receptores que experimentaron una
apreciacién particularmente acelerada del tipo de cambio y grandes déficit en cuenta corriente,
pasaron a ser cada vez mds vulnerables a eventuales cambios en las expectativas de los acreedo-
res externos. La sensibilidad de los acreedores a las “malas” noticias se elevé en tindem con a) el
nivel de exposicién de sus activos en el exterior y b) la dependencia de los paises receptores de
entradas adicionales para cubrir los déficit en cuenta corriente y refinanciar las obligaciones que
vencian. Esto ocurri6 sobre todo en el caso de México.

Las significativas consecuencias de la falta de sustentabilidad de las tendencias
macroeconémicas se reflejaron en la recesion de México y de Argentina en 1995, con una violen-
ta caida en la inversion fija interna. No obstante la rdpida recuperacién de la entrada de capitales
y con ellos de la actividad econ6mica, el bienio 1995-96 muestra un magro crecimiento del PIB
de 1.9% para toda la region (cuadro 1). La tasa de inversién de América Latina se situé en 1996
casi un punto porcentual por debajo de la obtenida en 1994, siendo la caida ain muy significativa
en Argentina y México.

Este resultado negativo es indicador de los costos de la inestabilidad macroeconémica, pro-
movida por los flujos de capital voldtil.

> Debe recordarse que varios PALs estaban aplicando fuertes programas de liberalizacién de importaciones en paralelo
con apreciacién cambiaria. Véase CEPAL (1995), cap. V.




. Respuestas del ahorro v la inversién: algunos
resultados y explicaciones

Varios programas audaces de reforma macroeconémica y estructural se han visto recompen-
sados casi de inmediato con el repunte masivo de las entradas de capital, registrdndose alzas
espectaculares de los niveles de actividad econémica y de las tasas de crecimiento del PIB. Sin
embargo, tales éxitos han distorsionado a veces sefiales de precios claves y fomentado el consu-
mo excesivo o la inversion en el sector servicios y, por ende, no han resultado sostenibles. Pero se
habfa tornado crucial, sobre todo para Argentina, Brasil y Pert, dejar atrds la hiperinflacién y un
mal historial de politica econdmica -y la reanudacién de cualquier clase de flujo de capitales
ayudé enormemente. Por ejemplo, Carneiro (en este volumen) destaca que en el caso de Brasil el
inversionista productivo, que se caracteriza por ser de capital irreversible, tiene la opcién de
esperar hasta que se haya asentado firmemente la persistencia de un entorno de politicas estables.
Por ende, las politicas inestables desalientan la inversion interna y pueden desestabilizar incluso
la afluencia de IED. Segtn lo subrayado por Frenkel, Fanelli y Bonvecchi (en este volumen) en el
caso de Argentina, y por Griffith-Jones en el de Perd, la privatizacién de empresas estatales y la
superacion de 1a hiperinflacién pueden inducir la entrada de capitales externos, aliviar la restric-
ci6n de financiamiento externo y permitir la estabilizacién anclada en el tipo de cambio. El ancla
cambiaria, sustentada en el ingreso de capitales, provoc6 primero una baja de la inflacién, la que
a su vez redujo ain mas la incertidumbre macroeconémica. La mayor certidumbre y la caida de
los precios de los bienes de capital importados inducida por la apreciacidn, estimularon a su vez
la inversién interna. Estos autores sefialan, no obstante, que lo que mas se estimul6 en el periodo
inicial de la reforma fue mds bien la inversion en construccién y la reconstitucién del capital de
trabajo de las empresas y no tanto la inversién en maquinaria y equipo para la produccién de
exportables.

Argentina (desde 1991) y Pert (desde 1993) respondieron con un crecimiento del PIB im-
presionante en el perfodo inicial de la reforma, gracias a que antes la capacidad de produccién
instalada estaba extensamente subutilizada. Ocampo y Tovar (en este volumen) recalcan también
la importancia del acelerador de la inversién a medida que un PIB en ascenso estimula la inver-
sién. Sin embargo, se llega a un cierto punto en que la capacidad ociosa se agota, como ya habia
ocurrido antes en Chile (Agosin, en este volumen). Cuando la capacidad excedentaria estd a
punto de agotarse, un nuevo incremento de la demanda agregada tiende a manifestarse en un alza
de los precios de los bienes no comerciables. Ocampo y Tovar respecto a Colombia y Agosin
respecto a Chile, brindan un relato pormenorizado de la compleja combinacion de politicas se-
guida por las autoridades para evitar desequilibrios macroeconémicos crecientes. Perd (véase
Griffith-Jones), después de la crisis mexicana, también moderé el aumento de la demanda agre-
gada para reducir el déficit en cuenta corriente a niveles mds manejables, pero atin elevados.

Estudios previos (como los realizados por Masson, Bayoumi y Samiei, 1995; y por Edwards,
1995) habian presentado evidencia comparada entre pafses de que el aumento del ahorro externo
en un punto porcentual del PIB habfa sido compensado por una caida del ahorro interno de alre-
dedor de 0.5; esto es, ambas fuentes de ahorro se han comportado como sustitutos en vez de
complementos. Este proyecto de investigacion (Uthoff y Titelman, en este volumen) confirma la
existencia de un coeficiente de sustitucién entre el ahorro externo y el ahorro interno en torno al
mismo nivel (-0.47). El aumento del ahorro publico en toda América Latina en los afios noventa
no logré disminuir ese coeficiente, ya que la caida del ahorro privado, desplazada por la entrada
de flujos, fue m4s intensa.




En principio, en las economias abiertas el ahorro externo puede actuar como sustituto
del ahorro interno ya que el endeudamiento externo puede utilizarse para estabilizar el con-
sumo en el tiempo, en un marco de mayor ingreso permanente esperado o deterioro temporal
de los términos del intercambio. Sin embargo, obsérvese que el hecho de compensar el ma-
yor ahorro externo con un menor ahorro interno mds bien desestabiliza el consumo per cdpita
intertemporal, si la caida del ahorro privado no est4 respaldada por mayores niveles de ingre-
s0 permanentes previstos correctamente o por términos del intercambio deteriorados sélo
temporalmente (Reisen, 1996).

Uthoff y Titelman van mds alld de los estudios previos sobre las compensaciones o sustitu-
ciones entre ahorros, ya que distinguen entre la tendencia y las desviaciones respecto de la ten-
dencia del ahorro externo e interno. Esto les permite plantear la importante conclusién de que la
compensacién negativa entre el ahorro externo e interno es particularmente significativa y fuerte
cuando los flujos de capital extranjero se sitdan por encima (o por debajo) de la tendencia. Los
autores formulan la hip6tesis de que la afluencia de capitales por encima de la tendencia provoca
un rdpido aumento de los precios de los activos internos lo que, junto con una apreciacién real del
tipo de cambio, produce un efecto riqueza positivo que estimula el consumo privado. Esta hip6-
tesis la confirma Agosin (en este volumen) en una rigurosa especificacién de la funcién de inver-
sién de Chile para el perfode 1960-94, en que se subraya el impacto diferencial de la tendencia de
los flujos versus la entrada excesiva de capitales, sobre la inversién en bienes comerciables y no
comerciables.

En el modelo de inversién de Agosin, las entradas de capital poseen dos efectos positivos de
largo plazo sobre la inversién. Primero, pueden aliviar las restricciones de divisas y de crédito
interno, y segundo, mediante la apreciacién del tipo de cambio, pueden reducir el costo de los
bienes de capital importados. La apreciacién del tipo de cambio real ejercerd, por otra parte, un
impacto negativo sobre la rentabilidad de la inversién en bienes comerciables y, por ende, la
reducird. Agosin sefiala, tal como Uthoff y Titelman, que las entradas de capital excesivas
provocardn una cafda del ahorro interno, ya que una apreciacién considerable del tipo de
cambio real provocard una reduccién de la inversién en bienes comerciables que supera el
aumento de l1a inversién en bienes no comerciables. En cambio, si las restricciones de divisas
y de crédito interno son dominantes (como fue el caso en la mayoria del periodo de posgue-
rra de Chile), la afluencia de capitales estimulari también la inversién del pafs en bienes
comerciables, pues entonces el efecto de aliviar las restricciones financieras tiende a superar
la pérdida de rentabilidad inducida por la apreciacién.

Hacia fines de los afios 80, Chile ya se habia liberado de la restriccién financiera que
constrefifa el uso de la capacidad productiva y la inversién. Entonces, ante el boom de
financiamiento externo de los afios noventa, la activa regulacién por parte de Chile del tipo
de cambio y de la demanda agregada, incluyendo la regulacién de los flujos de capitales, fue
determinante de un alza aguda del coeficiente de inversién, con volimenes crecientes tanto
de parte de los inversionistas nacionales (que cubren alrededor de un 80% de la inversién
interna) como de la IED. Agosin observa que después que se elimina la brecha entre el uso
potencial y efectivo, en el marco de perspectivas de una gestién macroeconémica activa que
genera equilibrios sostenibles, el mercado prevé que la economia tenderd a mantenerse cer-
cana al uso pleno de la capacidad. Eso aumenta la productividad efectiva y esperada de la
inversién, fomenta una mayor reinversién de las utilidades e impulsa la formacién de capital
privado (Ffrench-Davis, 1996).




Desde las perspectivas del crecimiento y el ciclo de la deuda del pafs receptor, la observacién
de Agosin indica una clara superioridad de la IED comparada con otros tipos de entradas de
capital.* Primero, su andlisis autorregresivo muestra que la IED (y el endeudamiento de largo
plazo) es mads persistente, resultado que se refuerza al examinar los coeficientes de variacién de
diferentes partidas de la cuenta de capitales en torno a sus valores medios y tendenciales; a con-
clusién semejante llega Trigueros para México. Segundo, Agosin observa que la IED ejerce una
gran atracci6n (o un efecto de crowding-in) sobre la inversi6n interna en bienes exportables asi
como sobre la inversién en maquinaria y equipo. Esto es importante, dadas las investigaciones
efectuadas por De Long y Summers (1991), puesto que la inversién en maquinaria y equipo, a
diferencia de la inversién en construccién, explica en gran medida el comportamiento del creci-
miento a largo plazo y corresponde con mayor probabilidad a inversién en bienes comerciables
necesaria para cubrir mds tarde el servicio de 1a deuda.

Hasta 1994 México (Trigueros, en este volumen) en forma muy similar a Tailandia en vispe-
ras de la crisis de 1997, es prueba fehaciente del gran poder de dos cauces combinados para
canalizar las entradas externas hacia el consumo excesivo. Primero, una moneda vinculada al
principio en forma crefble al d6lar atrae al pafs capitales de corto plazo en busca de altas tasas de
rentabilidad en depésitos bancarios, mercado bursétil y activos inmuebles. A su vez, dichas
entradas llevan a la apreciacién de 1a moneda, lo que ofrece a los inversionistas una lectura inco-
rrecta de los precios relativos futuros (ya que en el futuro lo més probable es que el tipo de cambio
se deprecie en términos reales para poder servir la entrada de capitales). Segundo, una deficiente
supervisién prudencial con garant{as implicitas a los propietarios de bancos, depositantes e inclu-
so acreedores externos contra resultados adversos, los bancos y otros intermediarios financieros
subcapitalizados y mal supervisados van a alimentar un boom insostenible del gasto. Bajo esas

circunstancias, los bancos tienden a endeudarse masivamente en el exterior y a invertir en el -

plano interno, predominantemente en créditos de consumo e hipotecarios. El auge de los créditos

bancarios conduce rdpidamente al deterioro de la calidad de la cartera (Sachs, Tornell y Velasco, *

1996).

Trigueros documenta la mala asignaci6n de recursos financieros en el sistema bancario mexi-
cano. Muestra que los bancos orientaron el crédito hacia los sectores donde los mérgenes de
intermediacién eran elevados. Por ende, la proporcién del saldo vigente de crédito a personas
respecto del crédito total aumentd de 10% en 1989 a 27% en 1994. Durante dicho periodo, la
proporcién de préstamos en mora se disparé en México; sélo los vencimientos atrasados (no el
valor total de los préstamos morosos) llegaron a un nivel cercano a 9% de las colocaciones totales
de la banca. Con posterioridad, ha habido un rescate de los propietarios de bancos, depositantes y
acreedores externos que ha gravado sobre manera las finanzas piblicas de México.

Los dos pafses en que la mayorfa de las entradas de capital se invertieron en vez de consu-
mirse -Chile desde 1991 y Colombia desde 1994- utilizaron varios controles para desalentar su
afluencia excesiva e influir en su estructura de plazos de vencimiento. Tanto Ocampo y Tovar (en
este volumen) respecto de Colombia como Agosin (en este volumen) respecto de Chile, demues-
tran en forma convincente que estos controles a las entradas fueron eficaces para alcanzar los

* El andlisis del texto se refiere a IED en efectivo en vez de financiada con papeles de la deuda externa (asf alivia la
restriccién macroeconémica externa) y en creacién de nueva capacidad productiva en vez de la compra de activos ya
existentes (asf expande la frontera productiva).




objetivos de politica. Cabe destacar que la IED ha pasado a ser en ambos paises la fuente de
financiamiento externo mds importante -y estable.

Aunque en Colombia ha habido una liberalizacién considerable de las transacciones de divi-
sas durante los afios noventa, sobre todo de la IED, subsisten controles importantes a las entradas
de corto plazo, los que fueron reforzados en afios mds recientes. Cabe destacar, especialmente,
un requisito de depdsito que varia inversamente con el plazo de vencimiento de las entradas de
capitales, que opera en forma similar a un impuesto Tobin (Ocampo y Tovar, en este volumen).
Los autores sefialan que el sistema de depésitos ha vuelto prohibitivos los costos de las entradas
de corto plazo y ha aumentado los costos del endeudamiento de mediano plazo. Ademds, los
autores consideran que los controles fueron eficaces tanto para reducir el monto de las entradas
de capital como para afectar la estructura de plazos de la deuda externa privada.

Chile ha respondido a la afluencia de capitales, desde 1991 en adelanten con exigencias de
encaje crecientes a créditos e inversiones financieras del exterior (que ahora ascienden a 30%),
las que se extendieron gradualmente a todas las inversiones financieras que llegaban al pafs.
Desde que en 1992 se elevé a un afio el periodo durante el cual el depdsito de 30% debia mante-
nerse en el Banco Central, independientemente del plazo de vencimiento del capital ingresado,
los requisitos de encaje han gravado implicitamente con una tasa muy elevada las entradas de
corto plazo (Agosin y Ffrench-Davis, 1996). Agosin (en este volumen) demuestra que esto sirvié
para favorecer la afluencia de IED y desalentar las entradas transitorias.

Tanto Chile como Colombia han ampliado las bandas cambiarias existentes y han permitido
la revaluacién discreta del tipo de cambio central de paridad, para hacer frente a las grandes
entradas de capital y acomodar la apreciacién real basada en las mejoras netas de su productivi-
dad. En algunos casos, las autoridades intervinieron intramarginalmente para introducir “ruido”
en el tipo de cambio nominal, si se percibia que la cotizacién era demasiado estable. El objetivo
de aumentar el ancho de la banda en combinacién con intervencién intramarginal, era desalentar
las entradas de capital especulativo, mediante la elevacién del riesgo cambiario para los
inversionistas que buscaban explotar los diferenciales entre las tasas de interés nominales. El
régimen cambiario de Chile y Colombia, en contraste con Argentina y México donde la Ley de
Convertibilidad o la intervencién intramarginal masiva para estabilizar la paridad cambiaria fo-
mentaron las entradas de corto plazo, ha operado en téndem con la regulacion de los movimientos
de capital a fin de influir en el volumen y la composicién de la afluencia de capitales.

Conclusiones de politica

({C6émo pueden los paises en desarrollo cosechar los beneficios de las entradas de capital
extranjero sin incurrir en crisis innecesarias? Para contestar esta pregunta este libro recurre a los
principios fundamentales: en ltimo término, las entradas de capital tienen que invertirse en for-
ma eficiente para apoyar el crecimiento futuro de largo plazo. Dado que las entradas de capital
extranjero tienen que servirse, en definitiva, mediante exportaciones netas, deberian disefiarse
politicas para inducir que éstas entradas se destinen a la produccién de rubros exportables.
Es evidente que estos principios se han materializado en Chile, y hasta cierto punto en Co-
lombia, entre los paises cubiertos por este proyecto. Sin embargo, mercados incompletos y
sus distorsiones, han llevado en otros casos a que el ingreso de capitales desemboque en
crisis financieras, sustitucién del ahorro nacional, baja formacién de capital o una demasiado
intensa en construccién comercial o residencial, y en una insostenible apreciacién cambiaria




y expansién del déficit en cuenta corriente. El disefio de las politicas econémicas es deter-
minante del resultado que se obtenga.

En las etapas iniciales de la reforma, Argentina, Brasil, México y Per son testigos fehacien-
tes de la gran recompensa que entrafia derrotar la hiperinflacién. La inflacién tiene la capacidad
de distorsionar una amplia variedad de transacciones econémicas, por ejemplo, al interactuar con
la tributacidn, al generar incertidumbre sobre los precios relativos y al distorsionar y desalentar la
acumulacién de capitales y las mejoras de productividad y el crecimiento. Como lo subraya
Carneiro, los efectos de las politicas de estabilizacién pueden acelerarse con la ayuda del capital
extranjero, a través de la reconstitucién de las reservas internacionales que permiten anclar las
expectativas inflacionarias mediante programas de estabilizacién del nivel de precios basados en
el tipo de cambio. Asimismo, los programas de privatizacion sirven para desbloquear la inversién
extranjera, ya que revierten la actitud de “estar a la expectativa” de los inversionistas extranjeros
que tienen presente los costos de la inestabilidad de las politicas econdmicas precedentes.

Sin embargo, para mantener el éxito inicial se requiere un marco de politica macroeconémica
equilibrado, que haga hincapié tanto en la competitividad de las exportaciones como en la estabi-
lidad de precios, y que muestre un compromiso decidido, visible y creible con el crecimiento de
largo plazo. La estabilizacién prolongada basada en el tipo de cambio y un ritmo demasiado
rapido de desinflacién han involucrado habitualmente tipos de cambio sobrevaluados de lo cual
resulta dificil liberarse. Ello entra en conflicto con la necesidad de evitar la apreciacidn real, para
asf minimizar los incentivos distorsionados que inducirfan a destinar las entradas de fondos al
consumo y a inversiones ineficientes.

Los estudios de caso respaldan claramente el criterio de que es decisivo desalentar la afluen-
cia excesiva de capitales si se quiere evitar que, la apreciacién pronunciada (pero sélo temporal)
o reversible del tipo de cambio y el alza de los precios de los activos financieros, fomente el
consumo y la inversién en bienes no comerciables. Hay dos politicas, que se potencian entre si,
que contribuyen a lograrlo. Primero, mantener los tipos de cambio nominales suficientemente
flexibles, e incluso introducir ruido mediante la intervencién del Banco Central si muestran una
tendencia a la apreciacién demasiado estable. La flexibilidad dirigida aumenta el riesgo cambiario
para los inversionistas de corto plazo que buscan las altas rentabilidades locales. Segundo, des-
alentar las entradas excesivas mediante un impuesto implicito que varfe inversamente con el
plazo de vencimiento. Hay pruebas concluyentes de que las politicas econémicas activas pueden
influir en la composicién fuertemente y también en la magnitud global de los flujos. Esto es
importante, porque la reduccién de la magnitud de los flujos va a contener la apreciacién real y la
declinacidn relativa de la rentabilidad de los bienes comerciables. El hecho de sesgar la composi-
cién de los flujos hacia la IED y contra los flujos puramente financieros, tiende a estimular la
respuesta de la inversién y reducir la volatilidad.

Los sistemas financieros latinoamericanos del pasado podfan caracterizarse como domina-
dos por la banca, poco confiables y con tasas de ahorro escasas. Las reformas recientes han
aumentado la confianza en el sistema financiero nacional, 1o que se ha reflejado en un gran au-
mento del ahorro financiero colocado en América Latina. Sin embargo, pese a las teorfas previas
que predecian una respuesta positiva del ahorro nacional frente a las tasas de interés desreguladas
(tipicamente mds elevadas) y la “profundizacién” financiera, la reforma financiera en América
Latina ha derivado, tal como en muchos pafses de 1a OCDE, en una caida de las tasas de ahorro
privado. Una proporcién importante del ahorro financiero ha sido intermediado hacia el consumo




y la inversién en activos existentes tales como bienes raices y acciones. En paralelo, se ha rezaga-
do la creacién de canales para el financiamiento de largo plazo de nuevos proyectos productivos
y de la pequefia y mediana empresa.

Entre tanto, hemos aprendido que una reforma financiera que fomente el ahorro tiene que
evitar que el sistema bancario asuma riesgos excesivos, gradualizar la eliminacién de restriccio-
nes a la liquidez, y reducir los costos de transaccién para que los ahorristas de bajos ingresos
accedan a instrumentos de ahorro rentables. Por lo tanto, el ritmo de la reforma financiera no debe
exceder la capacidad del pafs para establecer instituciones apropiadas que supervisen el crédito y
otros riesgos financieros, dentro de un nuevo marco de regulacién prudencial (CEPAL, 1995,
cap. XII). El seguimiento sistematico de los préstamos de consumo, lineas de crédito restringidas
para ciertos préstamos hipotecarios, coeficientes de capitalizacién bancaria mayores, la elimina-
cién crefble del seguro irrestricto de los depdsitos bancarios y la ejecucién de las demandas de
quiebra contra los deudores morosos deberian servir para evitar la expansién excesiva del consu-
mo, de los préstamos hipotecarios y de los empréstitos de alto riesgo a las empresas. A fin de
inclinar m4s la balanza de la reforma financiera hacia el aumento de la tasa de ahorro nacional,
deberia considerarse seriamente el establecimiento de una amplia red de instituciones financieras
accesibles, tales como los bancos de ahorro postal comunes en muchos paises de Asia Oriental o
las instituciones de ahorro piiblico en Europa continental. Tales instituciones servirfan para ele-
var la confianza de los ahorristas de bajos ingresos de que pueden esperar rentabilidades confiables
y decentes de sus ahorros. En el otro lado de 1a ecuacion, los esfuerzos deben orientarse a comple-
tar la oferta del mercado, fomentando la disponibilidad de financiamiento de largo plazo para la
inversién productiva.

Para alcanzar un crecimiento econémico dindmico se precisa tanto una tasa elevada de inver-
sién como el mejoramiento de la productividad, pues estos dos factores se refuerzan reciproca-
mente. Durante los afios ochenta y principios de los noventa la mayoria de los paises de la regién
operaban muy por debajo de su frontera productiva. Esta subutilizacién de la capacidad reduce la
productividad efectiva del capital, lo que desalentaba aquella inversién productiva que estd més
vinculada con el nivel de la demanda interna y su estabilidad.

El fortalecimiento del coeficiente de inversién requiere inversionistas que tengan expectati-
vas favorables acerca de la estabilidad dindmica de la demanda agregada y de los precios
macroeconémicos. Su proximidad a los niveles de equilibrio sustentables incrementaria la capa-
cidad productiva y facilitarfa el ingreso a un circulo virtuoso, conducente a la competitividad
sistémica. Ast, el evitar tasas de interés y tipos de cambio atipicos asf como la afluencia masiva de
recursos financieros externos, que desplazan el ahorro interno y desestabilizan la demanda agre-
gada incrementdndola hasta hacerla insostenible, puede contribuir a generar un entorno
macroecondémico adecuado para mejorar el desempefio de la inversién en la regi6n.

Al respecto, el desempefio de Chile en los afios noventa resulta ilustrativo. Chile ha logrado
mantener la demanda agregada cercana a su frontera productiva. Su tasa de formacién bruta de
capital se aceleré gradualmente y entre 1993 y 1997 ha sido significativamente mayor que en
cualquier otro periodo. Este progreso notable, aparte de estar asociado a la capacidad del pafs
para alcanzar acuerdos sociales y politicos, parece obedecer a un cambio sustancial en sus politi-
cas macroecondmicas, que han pasado a ser deliberadamente activas en el 4mbito de la politica
monetaria, la intervencién esterilizadora, la supervisién prudencial, el manejo del tipo de cambio
y la regulacién de los movimientos de capital.




En suma, la conciliacién de los niveles de demanda y oferta agregadas, el alcanzar una com-
binacion adecuada de produccién de comerciables y no comerciables, y el logro de precios rela-
tivos macroecondémicos (tales como tasas de interés y tipos de cambio) que no estén desalineados
en exceso, son variables claves para concretar equilibrios macroeconémicos sostenibles. El dina-
mismo de la formacién de capital y 1a productividad efectiva de dicho capital dependen en forma
vital de la calidad de esos equilibrios.
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Las recientes crisis en laregi6n ensefian que las tasas de ahorro nacional deben ser motivo de
preocupacién de la politica macroeconémica por lo menos por tres motivos. Primero, a pesar de
que no es facil determinar las relaciones de causalidad, existe una significativa relacién entre la
tasa de ahorro nacional y la sustentabilidad del crecimiento econémico. Segundo, el grado de
vulnerabilidad externa es funcién del nivel de ahorro nacional. Tercero, crecientes niveles de
ahorro facilitan la tarea de la autoridad econémica de compatibilizar objetivos de estabilizacién
de precios y tipos de cambio competitivos.

Los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973) hacfan prever que una vez que se
implementaran los procesos de desregulacién y liberalizacién financiera, los niveles de ahorro
nacional aumentarian significativamente. Actualmente, la mayoria de los paises de la regién han
realizado grandes avances en la liberalizaci6n financiera y en la desregulacién y liberalizacidn de
la mayorifa de los precios de sus economias. A pesar de las reformas realizadas - y con excepcién
de la economfa chilena - el promedio regional de las tasas de ahorro se ha mantenido alrededor de
su media hist6rica de 20% sin que se observen tendencias al incremento. Ademds, la evidencia
sefiala que existe una tendencia hacia la sustitucién entre el ahorro externo y el ahorro nacional.

Esto sugiere que, para efectos de incrementar las tasas de ahorro no basta con la profundizacion
financiera acompafiada de influjos de ahorro externo, sino que se requiere ademds de instrumen-
tos y desarrollos institucionales que permitan por una parte, estimular la generacién de ahorro
nacional y por otra, fortalecer la complementacién (no la sustitucién) entre ahorro nacional y
ahorro externo. La necesidad de este tipo de politicas se ve reforzada, como se vera mas adelante,
por el bajo impacto que tiene el crecimiento econémico en la generacién de ahorro nacional en
los paises de la regidn.

En la primera seccién presentamos algunos hechos estilizados sobre las tendencias regiona-
les en materia de ahorro nacional. En la segunda seccidn analizamos los factores que determinan
el ahorro y en la tercera seccién presentamos los resultados obtenidos de nuestras estimaciones
econométricas. En seguida examinamos alternativas en materia de politica para el reforzamiento
de la generacién de ahorro. Finalmente, se ofrece un resumen de las principales conclusiones
alcanzadas y de las politicas analizadas.

Las tendencias en el ahorro nacional

Cuatro hechos caracterizan el comportamiento del ahorro nacional en los paises de América
Latina y el Caribe: (i) la participacién del ahorro nacional, a precios corrientes, se ha estabilizado
alrededor de una tasa de 20% del PIB; (ii) existe una tendencia a que los aumentos del ahorro
externo desplacen el ahorro nacional; (iii) los esfuerzos por aumentar el ahorro piblico han sus-
tituido, en cierta medida, al ahorro privado; (iv) la relacién entre el esfuerzo de ahorro (medido
por el coeficiente de ahorro nacional a precios corrientes), y el resultado de este esfuerzo (medido
por el coeficiente de inversién a precios constantes) es funcién del precio relativo de la inversion,
el que en economias con una importante demanda por bienes de capital importados es muy sensi-
ble a la evolucién del tipo de cambio.

»
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El ahorro nacional bruto como porcentaje del PIB se mantuvo relativamente estable en ¢l
periodo 1974-81, cuando la alta liquidez internacional permitié a las economias de la regién
acceso al financiamiento externo a través del endeudamiento bancario.! Disminuye abruptamente
con ocasion de la crisis de la deuda externa, para luego volver a aumentar con la recuperacién del
nivel de ingreso disponible per cdpita. Sin embargo, la tendencia al alza se quiebra cuando los
pafses de la regién acceden nuevamente a las corrientes de capital externo a comienzos de los
noventa. A partir de este periodo, se observa que mientras el ahorro externo comienza a aumentar,
el ahorro nacional muestra una tendencia a la baja.

En lo que se refiere al comportamiento del coeficiente de inversién a precios corrientes en la
década de los noventa, este se ha mantenido practicamente estable en 21 puntos del PIB. Medido
a precios constantes de 1980 este coeficiente ha mostrado grandes variaciones. Ultimamente se
ha recuperado, pasando de 16.3% en el bienio 1990-91 a 18.2% en 1992-94 influido positivamen-
te por la evolucién del precio relativo de la inversién, producto de las importantes apreciaciones
cambiarias que se han dado en la regién. Sin embargo, aln no recuperaba su nivel promedio del
perfodo 1974-81 que era superior al 24 por ciento del PIB (cuadro 1).2

Cuadro 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
INDICADORES DE AHORRO Y DE FORMACION DE CAPITAL
(como porcentajes del PIB)

1970-73 1385 18.8 24 209 18.0 1.16
1974-75 1647 20.9 3.2 241 249 0.97
1976-79 1809 20.4 35 23.9 240 1.00
1980-81 1967 20.7 43 249 245 1.02

1982 1821 17.8 49 226 20.8 1.09
1983-86 1757 18.7 0.3 19.0 16.7 1.14
1987-89 1808 224 0.5 228 174 1.31
1990-91 1786 20.0 0.9 208 16.3 1.28
1992-93 1793 18.5 27 211 18.1 1.17

1994 1762 18.4 27 211 18.5 1.14

L

Fuente:, CEPAL, en base a cifras oficiales para 15 paises {Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Replblica Dominicana, Ecuador, E
Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela).

¥ = (YNBN),

SNB = (YNB-C)

SE = (X-M-PNF+TN)
I8 = SNB+SE

lIge = IB/(DIIB/DPIB)

El signo ¢ indica a precios constantes; yo = ingreso per capita; SNB= ahorro nacional bruto; SE= ahorro externo; 11B= inversion intema
bruta; DIIB= deflactor de la inversién interna bruta, DPIB= deflactor de! PIB; N= poblacién; YNBo= ingreso nacional bruto real, YNB=:
ingreso nacional bruto; M= importaciones; X=exportaciones; PNF= pagos netos de factores; TN= transferencias unilaterales netas,
C= consumo.

! El ahorro externo se define como el saldo en la cuenta corriente con signo contrario. Esto es, entrada de capitales menos
acumulacién de reservas.

? Es importante resaltar que inestabilidades asociadas a los mercados financieros como las ocurridas en México a fines de
1994 (el llamado «efecto tequila»), redundan en importantes devaluaciones cambiarias y por tanto generan inestabilidad
en el precio relativo de la inversion, y en el nivel de este coeficiente.




GRAFICO 1
HECHOS ESTILIZADOS SOBRE AHORRO NACIONAL Y AHORRO EXTERNO

Ahorro Nacional Bruto
Porcentaje PIB (a precios corrientes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de estadisticas de cuentas nacionales ponderadas por la participacion de cada pais en el PIB regional.
Muestra: Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panam4, Paraguay, Perd, Rept-
blica Dominicana, Uruguay y Venezuela.




Factores determinantes del ahorro

Los resultados anteriores muestran que, a nivel de la regién, atin no se ha logrado estimular
el ahorro y la acumulacién de capital a niveles compatibles con ritmos de crecimiento altos y
sostenibles. Esto contrasta con el hecho de que la mayorfa de las economfas de la regién han
implementado reformas econémicas tendientes a privatizar la actividad productiva, abrir sus eco-
nomias al exterior y liberalizar los mercados. De ahi que ha surgido una importante preocupacién
por los determinantes del ahorro nacional.

Tradicionalmente es posible distinguir tres grupos de variables que se incorporan, de acuer-
do a las diferentes teorfas, en la estimaci6n de las funciones de ahorro.” Por una parte estdn las
variables que capturan la relacion entre el ahorro, el crecimiento econémico y el ingreso (sea
permanente o transitorio); por otra, variables que intentan reflejar el efecto de las condiciones
financieras sobre la generacién de ahorro (en particular la tasa de interés y la intermediacién
financiera), y por tltimo determinantes de naturaleza mds estructural entre los cuales destacan las
caracteristicas demograéficas de la poblacién. Mas recientemente, se han incorporado en los estu-
dios empiricos elementos que intentan dar cuenta del efecto de la estabilidad econémica y politi-
ca sobre la evolucién del ahorro, incorporando indicadores que van més all4 de la tasa de infla-
cién tales como estabilidad politica, asesinatos politicos, inseguridad cindadana, etc.* Junto con
estas dltimas variables, se han incorporado a los anélisis de las funciones de ahorro la relacién
entre el ahorro doméstico y el ahorro externo, y en algunos casos se intenta discernir la relacién
que existe entre el ahorro privado y el ahorro piblico. Ultimamente, se ha sostenido que el ahorro
sigue a la inversidn, y por lo tanto se la deberfa incluir como variable en la funcién de ahorro. La
evidencia reciente indica que los resultados para determinar causalidad no son concluyentes, y
varian segtin los pafses considerados (Stiglitz y Uy, 1996).

La caracterizaci6én del comportamiento del ahorro nacional para su an4lisis empirico no es
una tarea facil. Las dificultades se originan por una parte, en el hecho de que el ahorro nacional,
estimado a partir de las cuentas nacionales, es una variable obtenida por residuo, lo que genera
"ruido” en su medicién. Por otra parte, en el hecho de que las decisiones de ahorro son funda-
mentalmente intertemporales en un contexto de incertidumbre, la cual no es una variable facil de
incorporar en la modelizacién econométrica, y es funcién, entre otras cosas, del grado de inesta-
bilidad de la actividad econémica, del desarrollo institucional {en particular la seguridad social),
del acceso de los agentes econémicos a instrumentos financieros y de seguros privados, y del
nivel de ingreso disponible por encima de un minimo de subsistencia (Deaton 1989).

3 Para una excelente revisi6n de la literatura ver Deaton (1989) y Gersovitz (1988).

* Trabajos empfricos que evaldan para el caso de pafses en desarrollo los determinantes del ahorro bajo diferentes hipéte-
sis se encuentran en Fry, 1978; Edwards, 1994, 1995; Schmidt-Hebbel, Webb y Corsetti, 1992; Giovannini, 1983, 1985;
Corbo y Schmidt-Hebbel, 1990; Liang, 1982; Gupta, 1987; Ocampo, Crane y Farne, 1989; Nam, 1989; Held y Uthoff,
1995.




Sin embargo, de la revisién de los estudios empiricos surgen algunos puntos de interés: (i) no
hay consenso sobre la importancia relativa de variables como la tasa de interés, indicadores de
intermediaci6n y/o profundizacién financiera, en el proceso de formacién de ahorro’; (ii) la rela-
cién de causalidad entre ingreso y ahorro no es ficil de determinar, aunque en general se observa
un efecto positivo entre el coeficiente de ahorro y el nivel de ingresos$; (iii) las variables demo-
graficas asf como las que intentan medir grados de incertidumbre generalmente resultan signifi-
cativas; (iv) la direccién de la correlacién encontrada entre ahorro externo y el ahorro nacional
para el caso de América Latina es negativa en la mayoria de los estudios; y (v) en general se
aprecia una correlacién negativa entre ahorro publico y ahorro privado.”

En el contexto de las economias latinoamericanas este tipo de estudios es mds complicado
por cuanto tratan de medir y explicar el comportamiento del ahorro en contextos caracterizados
por elevados niveles de pobreza, mercados financieros segmentados y poco profundos, y en con-
diciones macroeconémicas muy fluctuantes (perfodos de fuerte reactivacién econémica seguidos
por fuertes ajustes). En esas circunstancias, es muy probable que el ahorro nacional (que refleja,
aunque de manera imperfecta, las decisiones de ahorro de los agentes) muestre un comporta-
miento que puede diferir de lo esperado por los modelos tradicionales de optimizacién
intertemporal ®

Para efectos de estimar econométricamente la funcién de ahorro nacional se incorporan en la
ecuacidn de regresion varias de las variables utilizadas en los estudios resefiados. En particular,
se extiende el modelo estimado en Schmidt-Hebbel, Webb y Corsetti (1992). La extensién con-
siste en incluir variables que miden las desviaciones tanto del ingreso como de los flujos de
ahorro externo respecto de su tendencia.

Los argumentos que se incluyen en la funcién estimada en este trabajo, si bien no se derivan
de un programa de optimizacidn explicito, son congruentes con los postulados por los diferentes
enfoques relativos al comportamiento del ahorro. Se estimé una funcién lineal de la siguiente
forma:

SIY, =u,+u YT, +u, DYT, +u CREC, + 1, INFL, +
u, RDD, + u, SET, + u, DSET, + W IR

donde el subindice k denota el pafs y t el perfodo. S/Y representa el ahorro nacional como propor-
cién del PIB, YT el ingreso per cdpita de tendencia, DYT las desviaciones del ingreso per cépita
con respecto a su tendencia, CREC la tasa de crecimiento del ingreso per cdpita, INFL la tasa de
inflacién, RDD la relacién de dependencia demogréfica, SET el ahorro externo de tendencia,
DSET las desviaciones del ahorro externo respecto de sus niveles de tendencia, e IR la tasa de
interés real.

* Ademds, estas variables parecen tener efectos distintos en los paises latinoamericanos y en los paises asidticos (Gupta,
1987).

¢ Este efecto se mantiene cuando se incluye la tasa de variacién del ingreso o del producto, aunque el valor y grado de
significancia del pardmetro varia.

7 Edwards (1995) estima un coeficiente de sustitucién entre ambos de alrededor de 0.5.

8 Para una discucién de los modelos de ahorro (o consumo que es la otra cara de la misma moneda) en un contexto de
maximizacién intemporal, véase Gerzovitz 1989; y Deaton 1992.




La mayoria de los trabajos encuentra evidencia de una relacién positiva entre el ahorro y el
nivel de ingreso per cdpita. Esto es consistente con las predicciones de los modelos de inspiracién
keynesiana o post-keynesianas. El efecto sobre el ahorro de las desviaciones del ingreso respecto
de su nivel de tendencia dependerd de la forma en que éstas sean internalizadas por los agentes
econémicos. Si son percibidas como temporales y no afectan el nivel del ingreso permanente, el
ahorro deberd mostrar una correlacién alta y positiva a variaciones transitorias del ingreso?

Elimpacto esperado de la tasa de crecimiento del ingreso sobre la tasa de ahorro es ambiguo.
El enfoque tradicional implica una tasa de ahorro en aumento con ingresos en aumento. Sin
embargo, segin la teoria del ciclo de vida o de ingresos permanentes, podria haber un efecto
negativo en el ahorro.

Con respecto a la tasa de inflacidn, su efecto sobre el ahorro es ambiguo. La inflacién podria
estimular la sustitucién de activos monetarios por activos fisicos, pero también, en la medida que
refleje una mayor inestabilidad macroeconémica, induciria un mayor ahorro, en tanto incrementa
la varianza del ingreso real esperado.

Segitin las proposiciones de la teoria del ciclo de vida, el signo esperado de la relacién de
dependencia deberia ser negativo ya que poblaciones con mayores proporciones de miembros
dependientes tienden a deprimir el ahorro en relaci6n al ingreso disponible.

En lo que se refiere al ahorro externo, el impacto de este sobre el ahorro nacional puede
conceptualizarse en términos de dos efectos: un efecto ingreso positivo, que responde al incre-
mento de la actividad econémica asociado a una mayor holgura externa; y un efecto sustitucién
negativo, que se origina principalmente en el efecto riqueza que viene asociado con la aprecia-
cién de activos (fisicos y financieros), la caida en el precio de los bienes transables ligada a la
apreciacién cambiaria, y una mayor disponibilidad de liquidez y crédito interno. En los estudios
de Fry (1978), Giovannini (1985), Edwards (1995), y Schmidt-Hebbel, Webb y Corsetti (1992) el
efecto sustitucién es el que prima, mientras que Gupta (1987), encuentra que el efecto ingreso es
el dominante, Adicionalmente, si el ahorro externo se aleja de su tendencia (periodos de alta
afluencia de capital internacional), el efecto negativo en el ahorro podria intensificarse a causa de
la presién adicional hacia la apreciacién cambiaria y al aumento del gasto.

*Este es el comportamiento esperado bajo la norma de supuestos tradicionales en los modelos de optimizacién intertemporal
del consumo. En el caso extremo, el valor de este coeficiente deberfa ser igual a 1 si el ingreso permanente no se ve
afectado.




é3: Resultados

Las estimaciones se realizaron para 15 paises de América Latina y el Caribe en el periodo
1972-93.1%. Dado que se mezclan datos de corte transversal y de series de tiempo (con una mues-
tra de 330 observaciones), se utilizan dos métodos alternativos de estimacién: el de efectos fijos
y el de efectos aleatorios. Para abordar el problema de la determinacién simultdnea de las varia-
bles, en cada caso se utilizan variables instrumentales.!!

En una primera etapa se estimé un modelo que no distingue entre el ahorro externo de ten-
dencia y las desviaciones del mismo. Los resultados se reportan en el cuadro 2.a.

El nivel de ingreso per cdpita asi como la tasa de crecimiento del mismo son estadisticamente
significativos y tienen un efecto positivo en el ahorro nacional. El coeficiente de la tasa de creci-
miento se sitda entre 0,18 y 0,25, segiin el método usado. Aunque se hall una correlacién posi-
tiva, el valor del coeficiente indica que el ahorro responde con lentitud al crecimiento. Por ejem-
plo, si entre los afios 1993 y 2000 el aumento del ingreso real per cdpita fuera de 2%, entonces la
tasa de ahorro nacional subiria a 20% (en comparacién con 18,5% para el periodo 1992-93).2

La variable que mide el efecto de las desviaciones ciclicas del ingreso en el ahorro fue signi-
ficativa en todos los modelos estimados; el valor medio fue de 0,16, que es bastante lejano del
coeficiente unitario sugerido por la teoria del ingreso permanente (este resultado es similar al
alcanzado por Schmidt-Hebbel, Webb y Corsetti, 1992). Dos factores pueden explicar este com-
portamiento.

Primero, las economias de la regién enfrentan frecuentemente situaciones de restriccién de
liquidez o de crédito. Bajo estas condiciones, el consumo responderd a fluctuaciones temporales
del ingreso observandose una sensibilidad excesiva del consumo ( Flavin, 1981; Hall y Mishkin,
1982). Segundo, la fuerte reaccién del consumo a estas variaciones temporales en el ingreso
puede responder a una situacién de "consumo reprimido". Dados los bajos niveles de ingreso per
cépita a nivel regional, sobre todo en los afios ochenta, los incrementos en el ingreso se destinan
principalmente a elevar los niveles de consumo.

El efecto de la tasa de inflacién indica que esta es percibida como un indicador de inestabi-
lidad que puede afectar la variabilidad del nivel de ingreso real esperado. Su efecto sobre el
ahorro resulta significativo y con un signo positivo en todas las estimaciones, aunque el valor del
coeficiente es pequefio.

'L os paises incorporados son Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Panamd, Paraguay, Perii, Repiiblica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

"I'Las variables consideradas como determinadas en forma simultdnea con los niveles de ahorro son las tasas de crecimiento.
Los instrumentos utilizados son la relacién de dependencia demogriéfica, el crecimiento rezagado, la liquidez (M1/PIB),
el porcentaje del crédito al sector privado, el ahorro piiblico, las variables de ahorro externo rezagadas, el nivel del ingreso
per cépita, el consumo del gobierno, la inversién rezagada, la tasa de inflacién, la tasa de crecimiento de las exportaciones,
el crecimiento de la poblacidn y el porcentaje de la poblacién urbana.

"2 En este ejercicio, se trabaja con los siguientes supuestos: una tasa media de inflacién de un digito, una tasa de ahorro
externo equivalente a 2% del PIB, y un aumento del ingreso per cdpita de 2%.




En relacién al ahorro externo, las estimaciones confirman la relacién negativa entre éste y el
ahorro nacional. En los cuatro modelos estimados el coeficiente obtenido es de -0.47 con un alto
grado de significancia.

Este resultado puede estar reflejando el hecho de que en el caso de los paises latinoamerica-
nos, el efecto sustitucion prevalece por sobre el efecto ingreso. Esto es, en la medida que la
entrada de capitales financieros no tenga una contrapartida similar en la creacién de activos
productivos, se tiende a producir un efecto riqueza como consecuencia de una rdpida aprecia-
cion en el precio de los activos existentes. Por esta via, las entradas de capital, unidas a impor-
tantes apreciaciones cambiarias se han manifestado en fuertes incrementos del consumo. Como
una medida aproximada para evaluar los cambios en la riqueza, una mirada al indice de precios
de los valores en los mercados de valores de los siete paises principales de la regién revela un
aumento de cuatro veces en el precio (equivalente en délares) de las acciones entre 1990 y
octubre de 1994.

Cuadro 2
RESULTADOS ECONOMETRICOS
2.2) MODELO BASICO

1) Efecto fijo - 0.061 0.163 0.0010 0.20 0.02 -0.47 0.70
(2.3) (€] (26) (49 (0.9) (-10.5)

2) Efecto aleatorio 0.21 0.046 0473 0.0015 0.18 0.08 -0.47 043

(24 (5.0) (43) (3.6) (33) (26) (7.9

3) Efecto fijo con variables . 0.066 0.145 0.0014 0.25 0.03 -0.48 0.70

instrumentales (2.4) (85) (3.5) (5.6) (1.0) (10.5) )

4) Efecto aleatorio con 022 0.046 0.156 0.0018 0.22 0.08 -0.47

variables instrumentales (25 (5.1) (3.9) (5.2) (4.1) 27) (-8.2) 0.4

2.b) MODELO BASICO MAS DIFERENCIAS EN AHORRO EXTERNO ENTRE TENDENCIA Y CICLO

1) Efeclofio . 0.063 0.142 0.0010 0.20 0.001 -0.31 048 067
(2.5) (9.0) (2.4) (4.8) (0.4) 2.3) (7:2)

2) Etecto aleatorio 026 0.051 0.148 0.0015 0.7 0.10 -0.46 -049 040
32) (5.8) (38) (3.5) (3.0) @3.1) {4.6) (6.0)

3) Efecto fjo con variables 0.064 0.145 0.0014 0.25 0.02 -0.33 049 069
ingtrumentales (2.4) 84 (35) (5.6) (0.5 (25) (10.1)

4) Efecto aleatoriocon ¢ 93 0.048 0.156 0.0019 022 0.08 -0.44 -048 043
variables inslrumentales (5 7) (5.4) (3.8) (5.3) @) @7 (4.) (6.4)

Paises: Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama, Paraguay, Peru, Reptiblica
Dominicana, Uruguay y Venezuela.
Muestra: 1972-93 ( 330 Observaciones).




Para estimar los efectos que variaciones ciclicas del ahorro externo puedan tener sobre el
ahorro nacional, se descompuso el ahorro externo (al igual que en el caso del ingreso per cépita)
en un componente de tendencia y otro de desviaciones respecto a la tendencia. El objetivo de este
ejercicio es evaluar si cuantiosas entradas de capital -que se materializan en elevados déficits en
cuenta corriente- por encima de los que normalmente reciben los paises (ciclos de alto ahorro
externo) tienen efectos sobre el ahorro nacional distintos de los que surgen de la evolucién
tendencial del ahorro externo.

Los resultados de este ejercicio se reportan en el cuadro 2.b. En €l se observa que tanto los
coeficientes de la tasa de tendencia del ahorro externo como los del desvio de la tendencia son
significativos y negativos, con un valor que fluctia entre -0.31 y -0.46 el primero, y -0.48 y -0.49
el segundo. El hecho de que el coeficiente de las desviaciones de la tendencia sea altamente
significativo (el estadigrafo t varfa entre 6.0 y 10.1) sugiere que variaciones ciclicas del ahorro
externo tienen efectos negativos sobre el ahorro nacional. Sin embargo, el estudio econémetrico
de los mecanismos que determinan este efecto sobrepasa el &mbito de este trabajo. Una hipétesis
a investigar apunta en la direccion de que fuertes entradas de capital en periodos cortos de tiempo
tienden a generar mediante su impacto en el tipo de cambio, y en los precios de los activos, un
fortalecimiento del efecto sustitucién lo que acentia la relacién negativa entre el ahorro externo y el
ahorro nacional. En todo caso, la significancia del coeficiente amerita mayores investigaciones.

La sustitucién entre el ahorro nacional y el ahorro externo es sensible al contexto
macroecondmico. Como puede apreciarse en el cuadro 3, la disminucién del ahorro nacional ha
sido mayor en aquellos paises que, en una situacién de renovado acceso a los mercados interna-
cionales de capital a comienzos del decenio de 1990, han permitido que los gastos se hayan
excedido considerablemente (en relacién con el ingreso nacional). En contraste, pafses como
Costa Rica y Chile, que entre 1990 y 1994 aumentaron su ingreso nacional disponible con déficit
en cuenta corriente relativamente moderados (incluso més bajos que los que tuvieron durante el
periodo de ajuste frente a la crisis de la deuda), han mantenido niveles relativamente altos de
ahorro nacional. En el otro extremo, hallamos paises en los que ha habido apreciables aumentos
del ahorro externo acompafiados de una reduccién del ahorro nacional (los casos de México, Perd
y, en menor medida, Argentina).




Cuadro 3

AHORRO E INVERSION INTERNA BRUTA TOTAL
(% del PIB)

Argentina

Ahorro nacional¥ 15.2
Ahorro extemno¥ 1.8
Inversion interna bruta® 16.3
Brasil

Ahorro nacional¥ 21.0
Ahorro externo¥ 0.7
Inversién interna bruta® 17.0
Chile

Ahorro nacional 14.7
Ahorro externo? 5.3
Inversion intermna bruta® 15.8
Colombia

Ahorro nacional® 19.4
Ahorro externo¥ 0.2
Inversion interna bruta® 17.3
Costa Rica

Ahorro nacional? 17.7
Ahorro externo¥ 78
Inversion interna brutat 21.3
México

Ahorro nacional¥ 20.9
Ahorro externo¥ 0.5
Inversion interna bruta® 17.2
Perd

Ahorro nacional¥ 20.7
Ahorro externo¥ 18
Inversién intera bruta 19.1
América Latina (19 paises)

Ahorro nacional 19.5
Ahorro externo¥ 0.7
Inversion Interna bruta® 16.8

20.5
-0.4
13.8
238

221

18.7
0.1

20.7
221

240

15.7

216
171
235

17.7

18.1

9.1
2.6
6.3

07
3.4
44

27

5.2

44
36
44

-7

1.2J

Fuente: CEPAL, con datos del FMI y de los paises.

# A precios corrientes.
¥ Aprecios constantes.




Se investigaron dos modelos adicionales en relacién al modelo estimado. Uno incluye la tasa
de interés real y el otro la tasa de inversién real. Sin embargo, dado que el coeficiente estimado
asociado a la tasa de interés no fue significativo, en el cuadro 4 sélo se presentan los resultados
obtenidos cuando se incluye la tasa de inversién real en el modelo estimado.!®

Cuadro 4
MODELO BASICO MAS TASA DE INVERSION

Efecto fijo - 0.051 0.024 0.0008 0.099 0.014 -0.734 0.518 0.77
: 2.2} (1.26) {2.52) (2.63) (0.54) (16.02) (10.67)

Efecto aleatorio <0.21 0.034 -0.011 0.0010 0.040 0.041 -0.775 0.674 0.66
{2.28) (3.3) {0.29) {1.88) (0.93) (1.10) {15.07) (10.54)

Efecto fijo con - 0.055 0.017 0.0011 0.131 0.015 <0.729 0.508 078

variables (2.4) (0.90) (3.09) " (3.31) (0.59) (15.98) (10.50)

instrumentales

| Efecto aleatorio <0.22 0.035 -0.015 0.0012 0.067 0.042 -0.773 0.668 0.66
con variables (2.29) (3.24) (0.40) (2.20) (1.42) (1.13) (14.94) {9.88)

instrumentales

Muestra: Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, Republica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panamd,
Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela.

La correlacién entre el ahorro nacional y la inversién puede abordarse mediante distintos
enfoques. Por una parte, se argumenta que las imperfecciones que afectan a la movilidad interna-
cional del capital -que producen diferenciales de tasas de interés entre paises-, unidas a factores
demogréaficos y tecnolégicos, son los que explicarian por qué el ahorro nacional y la inversién
interna deben tener una correlacidon positiva en el largo plazo. Por otra parte, hay quienes argu-
mentan la relativa falta de intermediacién financiera doméstica (que justifica el vinculo entre la
inversién empresarial y las utilidades no distribuidas) como la explicacién de la correlacién entre
ahorro-inversién.

El coeficiente de la inversion real es estadisticamente significativo y positivo (en todos los
casos el estadigrafo t se ubica entre 9,9 y 10,7). No obstante, cuando se introduce esta variable, se
debilita el efecto de la tasa de crecimiento sobre el ahorro, lo que obedece a la colinealidad entre
estas variables, en tanto la tasa de inversién afecta la evolucidn de la tasa de crecimiento. Si bien
no es ficil identificar causalidad entre estas variables, lo que sf se desprende de los resultados
obtenidos es la necesidad de que el impacto positivo de estas variables sobre el ahorro nacional se
refuerce mediante la creacién de un entorno macroeconémico e institucional que promueva la
asignacién del ahorro financiero hacia la inversidn real.

LT T oY . LLTYYITTYS

* Con el fin de incorporar la tasa de interés real en las regresiones, y debido a la poca informacién disponible, hubo que
reducir la muestra a siete paises (Brasil, Chile, Ecuador, El Salvador, México, Uruguay y Venezuela) y limitarla al periodo
1975-93. Las conclusiones no proporcionan una base que permita aseverar que la tasa de interés haya tenido un efecto
importante en el ahorro nacional en la muestra de pafses analizada,




Implicancias en materia de politica
a) El ahorro para un crecimiento sostenido

La lenta respuesta del ahorro nacional al aumento del ingreso nacional tiene importantes
implicancias para la regién. Ello resulta evidente del hecho que, a diferencia de los paises de Asia
Oriental que han logrado consolidar tasas de crecimiento de méas de 7% basados en tasas de
ahorro y de inversién de mds de 30% del PIB, los pafses de América Latina no han sido capaces
de consolidar un vigoroso circulo virtuoso de mayores ingresos, ahorro e inversién. Ello demues-
tra que para que el impacto del crecimiento sobre el ahorro sea importante, se deben aplicar
politicas de promocién de ahorro, conjuntamente con el desarrollo financiero para aumentar la
elasticidad del ahorro con respecto al ingreso. El desempefio observado debilita el argumento que
sostiene que aumentos en la tasa de crecimiento del producto autométicamente se materializan en
incrementos en las tasas de ahorro.

Durante los afios 80 y comienzos de los 90, el crecimiento en los paises de la regién fue
menos de la mitad del que experimentaron los paises exitosos del Asia y el Pacifico e inferior
también al de los paises menos exitosos de esas regiones (ver cuadro S). Es importante resaltar
que los paises del Asia y el Pacifico con tasas de crecimiento mayores también presentan tasas de
ahorro mayores. Ello indicaria que si bien es dificil establecer una causalidad entre 1a tasa de
crecimiento y los niveles de ahorro, la experiencia de esa regién ha demostrado que los dos
fenémenos deben, y pueden, ir de la mano. Contrasta esto con la realidad de América Latina,
donde la recuperacion de las tasas de crecimiento no ha ido proporcionalmente acompanada de
un aumento correspondiente del ahorro. A nivel macroeconémico, los pafses asidticos han conse-
guido mantener un ambiente econémico estable con precios macroeconémicos creibles, sobre
todo el tipo de cambio real, la tasa de interés real y el nivel de demanda agregada. En particular,
esta tiltima ha estado cercana a la capacidad productiva.

Ademds, a nivel mesoeconémico, estos paises han creado las instituciones financieras nece-
sarias para movilizar el ahorro y promover las inversiones. Cabe destacar que los pafses préspe-
ros de Asia y el Pacifico tienen altas tasas de inversién interna, lo que en el caso del primer grupo
de paises en el cuadro 5 da un promedio de 37% del PIB en comparacién con el 21% de los paises
de América Latina. Si bien se ha sostenido, mas arriba, que la direccién de causalidad entre el
ahorro, la inversion y el crecimiento es dificil de identificar y que mds bien existe un alto grado de
simultaneidad, el comovimiento observado entre estas variables sugiere la necesidad de crear y
fortalecer un circulo virtuoso entre ellas.

14 Por ejemplo, Gavin, Hausmann y Talvi (1996) sosticnen que los responsables de las politicas solamente debieran
preocuparse de lo que tenga relacién con el crecimiento, pues el ahorro vendria en forma esponténea.




Cuadro 5
CRECIMIENTO DEL PIB, AHORRO E INVERSION
EN REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

(Porcentajes del PIB)

Tailandia 55 9.0 8.8 228 276 344 29.0 29.9 4.2
Malasia 6.9 47 8.6 264 283 295 34.8 26.3 34.5
Singapur 8.5 6.0 8.3 39.3 418 48.2 474 383 40.6
Reptblica de Corea 6.6 95 75 239 341 35.3 29.9 30.6 36.7
Indonesia 6.2 5.3 6.8 273 279 28.3 273 30.9 304
Promedio (simple) 6.7 6.9 8.0 28.1 319 36.2 33.7 312 36.7
Paptia Nueva Guinea® -0.4 2.8 8.2 29 5.9 11.6 28.2 221 239
Sri Lanka 5.3 31 54 163 143 17.8 29.1 27 238
Pakistan 6.8 6.4 5.1 201 23.2 194 18.7 18.6 198
Bangladesh 3.1 34 47 50 6.2 9.6 143 127 130
India 5.6 6.2 3.9 204 21.8 228 2241 2486 244
Fiji 15 22 25 17.2 14.8 12.3 263 16.4 14.3
Filipinas 1.3 27 1.8 224 18.3 19.8 27.2 17.8 23.0
Promedio (simple) 33 38 45 14.9 14.9 154 237 19.3 9.2
Brasil 1.7 44 1.0 175 227 19.6 214 23.0 19.6
Colombia 2.7 4.8 4.0 16.3 20.7 19.5 19.8 19.8 18.8
Costa Rica 0.3 38 48 134 18.8 21.8 25.4 25.9 278
Chile 0.8 6.1 6.2 71 16.5 232 16.6 213 25.3
Ecuador 22 22 33 174 134 18.0 21.9 20.8 20.2
El Saivador -46 04 49 10.3 128 14.6 12.9 12.9 17.2
Guatemala 02 22 38 9.7 85 1.1 13.9 12.6 15.8
Honduras 1.1 3.9 2.6 8.7 136 22.1 18.2 17.7 284
México 34 1.1 3.0 226 209 174 236 209 225
Panamé 47 0.6 54 155 1.5 13.0 254 135 224
Paraguay 3.9 4.2 28 195 200 13.5 25.5 24.1 2.4
Perd 04 0.2 29 223 204 18.6 27.2 227 213
Rep. Dominicana 3.9 3.7 17 134 217 201 211 229 230
Uruguay -1.7 3.9 39 104 125 13.3 14.7 12.3 134
Venezuela -3 17 39 2514 20.4 19.6 206 20.9 16.9
Promedio (simple) 10 29 36 15.2 17.0 17.7 20.5 194 211
Promedio (ponderado) 1.5 2.9 25 19.1 21.2 18.6 21.8 21.8 20.6

Fuente: Asia y Pacifico: International Monetary Fund, International Financial Statistics, vol. XLVIII, No. 7, Washington D.C,, julio
1995; World Tables 1995 (datos en diskette), World Bank; Asian Development Outlook 1995-1996, Asian Development Bank;
América Latina: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

@ Las tasas de ahorro e inversidn se definen a precios corrientes.

® Promedio ahorro e inversion 1990-94; se refiere a 1990-93.

b) La sustitucion del ahorro

Larelacién de sustituibilidad encontrada entre el ahorro externo y el ahorro nacional es otro de
los resultados que tienen importantes implicancias de politica para la regién. En la medida que una
parte importante de la disponibilidad de financiamiento externo se utilice para financiar esta sustitu-
cion, se acrecienta la vulnerabilidad y volatilidad del proceso de acumulacién y crecimiento.




La crisis sufrida por México a fines de 1994 es un ejemplo reciente de cémo sucede esto. En
el caso mexicano, en los periodos 1983-90 y 1992-94, el ahorro externo aument6 en el equivalen-
te a 7,4% del PIB, y la apreciaci6n del tipo de cambio real increment6 el poder adquisitivo sobre
bienes de capital en 2,2% del PIB. Como resultado de ello, la formacién de capital debié haber
subido en 9,6% del PIB, pero s6lo aument$ en 4,4 puntos. Ello se debi6 al hecho de que el
crecimiento del financiamiento externo, el consiguiente auge del crédito interno y la apreciacion
cambiaria se tradujeron en un incremento del consumo y una baja del ahorro nacional, que dismi-
nuy6 en 5,2% del PIB (véanse los cuadros 3 y 6).

Cuadro 6
MEXICO: ORIGEN DEL TOTAL DE AHORROS, 1987-94
{como % del PIB)

1987 70 153 22.3 -3.1

1988 14 18.3 19.7 1.4
1989 31 16.3 194 2.8
1990 6.6 13.2 19.8 3.0
1991 74 10.9 183 5.1
1992 6.6 10.4 17.0 74
1993 5.0 1.8 16.8 6.3

1994 3.7 121 15.8 7.7

Fuente: Moreno Brid (1995).

)] Ahorro publico como porcentaje del PIB, a precios corrientes (Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico). Enfoque operacional.

(2 Ahorro privado como porcentaje del PIB, a precios corrientes (Banco de México, INEGI, Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pablico). Enfoque operacional.

(3) Ahorro nacional como porcentaje del PIB, a precios corrientes = (1) + {2).

4 Ahorro externo como porcentaje del PIB, a precios corrientes (Banco de México, INEGI, Secretar(a de Hacienda y

Crédito Publico). Enfoque operacional. Es igual al déficit en cuenta corriente con signo opuesto.

Para América Latina en su conjunto, entre 1983-90 y 1992-94 el ahorro externo se increment6
en 2 puntos del PIB mientras que la inversién nominal solo creci6 en 0.3 puntos del PIB como
resultado de la caida de 1.7 puntos del PIB sufrida por el ahorro nacional.

La experiencia de México, as{ como la de otros pafses de la regidn, ilusira la importancia
que, en presencia de importantes influjos de capital, se le debe otorgar a la gestién macroeconémica
con el objeto de reducir las tendencias a la sustitucién entre ambas formas de ahorro. Esta gestidn
debe velar principalmente por mantener una relacién equilibrada entre el crecimiento del gasto 'y
el crecimiento del producto, asi como en la composicién del gasto entre consumo e inversion.

Para el logro de estos objetivos la politica macroeconémica debe apoyarse en medidas cambiarias
y monetarias que influyan sobre las condiciones de arbitraje de modo de hacerlas compatibles con el
nivel y composicién deseados de la demanda. Debe evitarse que sean las condiciones de arbitraje
las que, a través de su efecto sobre los flujos de capitales internacionales, generen cambios no
deseados en la demanda y de esta forma afecten negativamente el ahorro nacional.




Resumen y conclusiones

Los andlisis empiricos del ahorro en América Latina responden a los siguientes hechos
estilizados. Durante los tiltimos 25 afios, la participacién del ahorro nacional se ha estabilizado en
20% del PIB, observiandose una tendencia a que el ahorro externo desplace al ahorro nacional. La
relacién entre el ahorro nacional y la inversién interna bruta ha sido mediatizada por la evolucién
de los precios relativos de la inversién, que estdn estrechamente vinculados al tipo de cambio,
dada la alta proporcion de bienes de capital importados.

El andlisis econométrico de la relacion entre el ahorro nacional, los niveles de ingreso, la
tasa de crecimiento, el ahorro externo, la inflaci6n, la inversion real, las tasas de interés real y las
relaciones de dependencia demogréfica arrojan luz sobre hechos que merecen atencién. En pri-
mer lugar, aunque hay una relacién positiva y estadisticamente significativa entre el ahorro nacional
(medido como proporcién del PIB) y la tasa de crecimiento del ingreso (per cépita), el coeficiente
estimado de alrededor de 0,22 muestra un impacto pequefio sobre el ahorro. Ello indica que el creci-
miento s una condicién necesaria pero no suficiente para aumentar el ahorro a los niveles que se
precisan para apoyar tasas de crecimiento semejantes a las de los pafses de Asia y el Pacifico;
contrargumentando as{ la idea de depender exclusivamente del crecimiento para aumentar el ahorro.

Las opciones en materia de politica que se sugieren para complementar el efecto positivo del
crecimiento econémico sobre el ahorro deberfan incluir los siguientes: i) la consolidacién de un
marco macroeconémico e institucional estable; ii) la promocién de la inversién real; y iii) refor-
mas tributarias encaminadas a estimular la reinversién de utilidades.

En segundo lugar, ha habido una relacién negativa entre el ahorro externo y el nacional. El
coeficiente estimado es significativo con un valor de -0,47, lo que indica el «trade-off» ocurrido
entre estas dos fuentes de financiamiento de la inversi6n.

En tercer lugar, el hecho de que la tasa de inversién haya mostrado un coeficiente positivo y
significativo sugiere que, independientemente de la causalidad, el aumento de la inversién tendrd
efectos positivos sobre las tasa de ahorro, ya sea directamente o mediante su efecto sobre el
crecimiento.

La experiencia de los pafses de la regi6n indica que el grado de sustitucién entre el ahorro
externo y el ahorro nacional depende en gran medida de una afluencia de capital que produzca
valores atipicos o distorsiones considerables de las variables macroeconémicas fundamentales,
como las tasas de interés, los tipos de cambio reales, los precios de los activos fisicos y financie-
ros y el nivel de endeudamiento. La experiencia también indica que no s6lo el nivel de la afluen-
cia de capital es importante, sino ademds su composicién desde el punto de vista de su madurez y
relacién con la inversién real. De ahi que tanto la gestion macroeconémica como el desarrollo
financiero son importantes para la promocién del ahorro en contextos de una mayor movilidad
internacional del capital.
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S 0¢] enta tend5§ a grecer entre:
1994 mostr6 qué algunos'de los
resultados del régimen de Convemblhdad en térmmos macroeconomlca e inversion. podrfan no ser lo sufiz
cientemente robustos como para parantizar Ia sustentabilidad de largo plaze del proce de crecimiento. - ¢

Ladiscusién dé'la calidad de los resultados Ppositivos observados lieso de la apllcabxon del regxmen de Convertibilidad ha
estado fitimamente relacionada con Ia cgstion delosn movimientos de capltal‘ L4 relacion entre flujos de capital ¢ inversion real s
crucial para évaluar:lasustentabilidad del sehdero de crecmnemo de 1a econorfa porque 14 cantidad y'c idad de la inversién
financiada con'1os ingresos de capital determinard Ia capacidad ¢ 14 economia dé servir sus obligaciones externas en el futuro. El
propésito dé este. trabajo es echar algiina luz sobre este tema. Consecuentemente, ditese enfdca sobre la evolucion de lainversién
real ba_;o el régimen de Convertibilidad, tratando de 1dent1ﬁcar los es]abonarmentos entre los Ingresos ¢ de capltal y.el'gasto'en
inversién, '

El analisis muestra'que hubo una asociacion ¢ clara y p smva entre' 4 recuperacion de los mgresos de capital 4 princi-
pios de los afios novefita y 14 réversion de la tendencia declinante que lain 160 habia mostrado en los ochenta.“También es
claro que la retraccién de los ingresos de capital. que nivo lugar después del shiock del efecto tequila coincidié con una cafda’
dela tasa de inversi6n, El trabajo presenta a]gunas hnpotesxs y hechos estilizados relativos a 1os mecanismos y.comportaniien-
tos delos agentes que generan la asociacién observada entre inversion y ujos de capital.

El primer punto es que en la experiencia argentina 'hubo un éanal «indirecton muy importante que conectdlos ifigresos
de capital con la demanda de inversion. Este canal oper6:a mavés de los efectos de los ﬂmos de capntal sobre la evolucion:
macroecondmica; relajando’la restriccion terna y.viabilizat la estabxhzacxén de 1a econorma 14 disponsbilidad de
financiamiento externo permitié sostener el ¥
déficit comercml Esto fue crucxal para reducxt la inflaci

porque los cambios‘en la aferta‘de financiamiiento externd tuvieron tn efecto dirécto sobre el severo racnonannento de.crédito
que habian enfrentado las empresas: ‘Enel caso de Argentina, ese efecto es acentuado por las reglas del régxmen dc Convembnhdad
y la dolarizacion, Bajos estas cm:unstancms fa oferta dec
los flujos'de capital.>:, .= . e
Un tercer hécho esuhzado resaltado enél traba]o o q e pese a Ias t‘efonnas estructurales (parmulannente, la apertura%
de la cuenta dé capital), la evolucién de 1a demitida agregada es todavia un déterminante crucial de 1a demarida de inversisn:
El dltimo puntoise refiére a’la sustentabxhdad del seridero de crecimiento seguido por Argentina en los noventa, El
comportamiento del ahotro interno'er Tas fases expansivas ¥ contractivas sugiere que la politica macroecondmica aplicada/én
los noventa dio lugar a condxcmncs que generaron unareducida’ tasa de ahon'o interno. Bajo estas cxrcunstancxas, latasa'de
crecimiento y la tasa de inversion no pueden aume| i‘: mcrementar 2 dependenciaidel ahono externo,

" Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de Ricardo Ffrench-Davis y Helmut Reisen sobre una versién
preliminar.
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La crisis de la deuda y la frustracién de los intentos de estabilizacién a lo largo de los afios
ochenta condujeron a un progresivo deterioro del funcionamiento macroeconémico que culming
en los episodios hiperinflacionarios de 1989-90. En este contexto, en abril de 1991 el gobierno
lanz6 e llamado Plan de Convertibilidad, vigente hasta Ia actualidad. El programa probé ser muy
efectivo como instrumento de estabilizacién. También tuvo éxito en revertir la tendencia de la
inversién agregada, que se increment6 continuamente entre 1991 y 1994. Sin embargo, la crisis
desatada por la devaluacién mexicana de diciembre de 1994 mostré que los resultados del plan en
materia de estabilidad macroecondémica e inversién podrfan no ser suficientemente robustos para
asegurar la sustentabilidad del proceso de crecimiento.

El debate alrededor de 1a robustez de los resultados observados bajo el Plan de Convertibilidad
ha estado directamente relacionado con la cuestién del movimiento de capitales. Asi ha ocurrido
porque entre 1991 y 1994, en un contexto de acceso «facil» al crédito internacional, la economia
tendié a generar un creciente déficit en cuenta corriente. Frente a esta situacién se plantearon dos
cuestionamientos.

El primero estaba relacionado con la estabilidad macroeconémica: si la economifa depende
muy fuertemente de los ingresos de capitales (particularmente de fondos de corto plazo), una
reversién brusca de los flujos puede generar una crisis de liquidez a nivel macroeconémico. El
segundo cuestionamiento ponfa en duda la solvencia financiera de la trayectoria de crecimiento
seguida por la economia luego de la aplicacion del plan.

La interrupcién de los flujos de capitales provocada por la crisis mexicana, que causd una
marcada caida del PIB y de la inversién, confirmé la relevancia de los cuestionamientos relativos
alaliquidez y la solvencia del sistema financiero en un contexto de volatilidad del movimiento de
capitales.

En relacién a la sustentabilidad de la trayectoria del crecimiento de la economia en el largo
plazo, resulta crucial analizar la relacién entre los flujos de capitales y la inversién real. De la
cantidad y calidad de la inversi6n financiada directa e indirectamente por los ingresos de capita-
les depende la capacidad de la economia para servir las obligaciones externas en el futuro. El
objetivo de este trabajo es avanzar en el andlisis de esta cuestién. Consecuentemente, el foco del
trabajo es la evolucién de la inversién bajo el régimen de convertibilidad y en €l tratamos de
identificar los eslabonamientos entre los flujos de capital y el gasto en formacién de capital.

En laseccién 1 describimos los hechos macroeconémicos mds relevantes del periodo 1991-95
y analizamos los montos y caracteristicas de los flujos de capital. Con esta informacién como
base, en la seccién 2 presentamos los principales resultados relativos a las tendencias de largo
plazo del ahorro y de la inversién, asi como también el andlisis del comportamiento de la inver-
sién agregada y de su asignacidn. En la seccién 3 examinamos el rol de los factores financieros.
El andlisis de esta seccidn se enfoca en los cambios acaecidos en la generacién y absorcién de
recursos financieros entre los grandes sectores agregados, y en los cambios en la estructura de los
balances de las empresas. La tiltima seccidn resume las principales conclusiones.

’




Estabilizacion, flujos de capital y dinamica
macroeconémica

Serfa muy dificil entender en el caso argentino la relacién entre flujos de capitales e inver-
sién en los afios noventa sin tomar en cuenta los factores macroeconémicos. Resultan de particu-
lar importancia entre éstos los relacionados con la estabilizacién y con la aplicacién de las refor-
mas estructurales, tales como la apertura de la economia y la privatizacién de empresas piblicas.
Estos factores tuvieron gran influencia sobre los flujos de capital, el balance comercial y los
precios relativos. A su vez, la evolucién de estas variables determiné en gran medida el patrén
especifico que siguieron el ahorro y la inversién. Sélo los cambios en los mercados internaciona-
les de capital, que hicieron posible la reversién de la fuga de capitales, son de una importancia
comparable con los factores macroeconémicos en la determinacién de la evolucién de la econo-
mia argentina en los afios noventa. Lo que hace el caso argentino particularmente interesante
desde un punto de vista analitico es que la reversién de los flujos de capital coincidi6 con la
aplicacién de la politica de estabilizacién e importantes reformas estructurales.

Dada la importancia de los factores macroeconémicos, dedicamos esta seccién a analizar los
hechos estilizados que caracterizan el comportamiento agregado de la economia en los afios noventa.
El foco se coloca sobre aquellos factores mds directamente relacionados con el ahorro, la inversién y
los flujos de capital. Para tener una perspectiva histérica y contar con un patrén de comparacién de los
cambios que siguieron a la estabilizaci6n y la revitalizacién de los flujos de capital, se formulan con-
tinuas referencias a los afios ochenta. La primera parte de la seccién examina la politica de estabiliza-
cién. La segunda parte analiza los flujos de capital. La tercera presenta los rasgos estilizados més
relevantes de la dindmica macroecondmica en los afios noventa, las caracteristicas del ciclo de corto
plazo, los cambios en la restriccién externa de la economia y la evolucién de los precios relativos.

a) Elrégimen de convertibilidad y la estabilizacién

El lanzamiento del Plan de Convertibilidad procuré reducir drésticamente la tasa de inflacién y
evitar un ataque especulativo sobre las reservas que podria haber generado un nuevo episodio de
hiperinflacién.! Sin embargo, la politica no fue sélo un plan de ajuste. El programa combiné la
politica de estabilizacién con un conjunto amplio de medidas tendientes a reestructurar la economia
en lalinea del «Consenso de Washington». Las nuevas reglas de la politica monetaria, la desregulacién
del sistema financiero y del mercado de capitales, la apertura financiera y comercial y las
privatizaciones fueron los elementos més importantes del paquete de reformas.

El elemento més distintivo del Plan fue la fijacién por ley del tipo de cambio peso/délar
norteamericano. La paridad estd incluida en la Ley de Convertibilidad, que impone al Banco
Central la obligacién de respaldar con reservas internacionales el monto total de la base moneta-
ria.2 La politica de estabilizacién incluyé una orientaci6n contractiva en los frentes fiscal y mone-
tario, y medidas dirigidas a desindexar la economfa.

! Andlisis detallados del Plan de Convertibilidad se presentan en Chisari, Fanelli y Frenkel (1996); y Fanelli y Frenkel
(1996).

2 Lamodificacién del tipo de cambio debe ser aprobada por el Congreso. La disposicién apuntaba a incrementar la
credibilidad del compromiso gubernamental de renunciar a la devaluacién como instrumento de politica.




La Ley de Convertibilidad practicamente transformé al Banco Central en una caja de con-
versién. M4s adelante, en setiembre de 1992, un nuevo reglamento (Carta Organica) de la institu-
cién fue aprobado por el Congreso. Se dio plena autonomia al Banco Central, se prohibi6 el
financiamiento monetario del déficit fiscal y se restringieron severamente las operaciones de
redescuento.

En el frente fiscal el gobierno hizo importantes esfuerzos para reformar el sistema tributario
y reducir la evasi6n, con el objetivo de incrementar los ingresos y eliminar gradualmente los
impuestos distorsionadores. Hubo consecuentemente una considerable mejora en la recaudacion.
Ademais, el aumento en los ingresos fiscales fue impulsado por la reduccién de la inflacién (debi-
do a la operacidn inversa del efecto Olivera-Tanzi) y el significativo aumento del nivel de activi-
dad. Este tltimo efecto se revirtié parcialmente después de la crisis mexicana, por larecesién y la
caida de la demanda.

El Plan de Convertibilidad fue muy exitoso en la reduccién de la tasa de inflacién, que cayd
de 1344% en 1990 a menos de 2% en 1995. El mayor grado de estabilidad macroeconémica y el
nuevo régimen cambiario (que redujeron marcadamente el riesgo cambiario), mejoraron las per-
cepciones de los inversionistas externos e incentivaron en forma importante los ingresos de capi-
tal en los afios siguientes. Sin embargo, la tasa de inflacién interna fue superior a la tasa interna-
cional durante un perfodo prolongado. Consecuentemente, aunque se produjo una marcada caida
de la tasa de inflacién, ésta no fue lo suficientemente réapida como para evitar una considerable
apreciacién del tipo de cambio real. La distorsion de precios relativos implicé un fuerte aumento
del precio de los bienes no transables en relacion a los transables y el incremento de los salarios
medios y los costos unitarios de produccién en relacién al resto del mundo.

La interaccién entre estos factores positivos y negativos dio lugar a dos fases bien diferen-
ciadas en la evolucién de la economia. La primera comprende el periodo que va desde la aplica-
cién del Plan a la crisis mexicana de diciembre de 1994. La segunda fue abierta por ese episodio
y se desarrolla hasta la actualidad. La primera fase fue muy exitosa en términos de crecimiento
del PIB y profundizaci6n financiera. La segunda mostré un deterioro del escenario macroeconémico
y unareversion parcial de los desarrollos financieros de la primera. El cuadro 1 muestra la evolu-
cién de los indicadores macroeconémicos més importantes bajo el régimen de convertibilidad.

Las afios 1991-94 se caracterizaron por una expansién del PIB de 40%. El ascenso del nivel
de actividad fue liderado por los sectores de servicios y de produccion de bienes de consumo
durables y automdviles. La caida de la inflaci6n y el rapido crecimiento del crédito impulsaron la
demanda, tanto de bienes de consumo como de bienes de capital.

Como contraparte del importante aumento de la demanda doméstica hubo un fuerte deterio-
ro de las cuentas comercial y corriente del balance de pagos. En contraste con los superdvit
registrados en 1990 y 1991, la cuenta comercial mostré crecientes déficit en el trienio de 1992-
94. Alimentado por este desequilibrio, el déficit en cuenta corriente crecid sostenidamente y
llegd a 5.2% del PIB en 1994. Un desequilibrio de esta magnitud solo podia sostenerse gracias
a los masivos ingresos de capital experimentados en el periodo. Los ingresos de capitales fue-
ron superiores a la demanda de fondos derivada del déficit en cuenta corriente, por lo que hubo
una significativa acumulaci6n de reservas.




Cuadro 1 3
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

PIB a precios correntes® 67.4 179.7 2292 259.0 2874 280.1
Crecimiento del PIB (%) 13 105 103 63 85 -46
Inflacién anual (IPC) 13439 84.0 17.5 74 39 16
Inversién bruta interna fija a precios

corrientes (% del PIB) 132 14.3 16.3 18.3 20.2 17.7
Ahorro nacional a precios

corrientes (% del PIB) 15.2 18.8 184 14.0 15.0 15.1
Tipo de cambio real® 100.0 75.0 64.2 60.2 59.3 58.4
Tipo de cambio real efectivo

de las exportaciones? 100.0 833 715 74.0 78.4 87.0
Cuenta comiente® 18 28 6.8 -8.6 -114 5.5
Cuenta de capital® 1.0 47 99 134 119 54
Balance comercial 8.2 37 26 37 5.7 0.8
Exportaciones® 12.2 120 12.2 13.1 15.8 21.0
Importaciones® 40 8.3 14.9 16.8 21.6 20.1
Reservas 58 79 1.2 15.3 16.1 16.0
M1/PIB (%)° 47 4.3 5.2 6.0 6.2 6.2
M3PIB (%) 87 A 9.0 1.3 15 106
M3/PIB (%)° 125 107 137 184 19.7 189
Deuda extema total® 62.2 65.4 67.6 70.0 77.0 87.0
Déficit sector publico no financ.

(% del PIB) 29 25 0.1 -0.8 05 14
Déficit primario (% del PIB) -1.5 1.7 2.2 -34 -1.0 05
Privatiz. en efectivo (% del PIB) 0.4 12 0.8 15 0.3 04
Déficit primario {excl. privatiz.)

(% del PIB) -1 05 -1.4 -1.9 -0.7 0.1
Tasa de desempleo® 6.3 6.0 7.0 9.3 122 164

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Central y del Ministerio de Economia.

® Estimaciones preliminares.

® En miles de millones de délares.

¢ Tipo de cambio nominal multiplicado por IPM USA/IPC Argentina.

“ Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio real con respecto a las monedas de los principales paises con que el pais tiene
intercambio comercial, ponderado por la importancia relativa de las exportaciones hacia esos paises (Fuente: CEPAL).
° No incluye las estimaciones de los intereses ganados por residentes locales atribuidos a fas tenencias de activos externos.
M3 mas depdsitos en ddlares en el sistema financiero local.

¢ En diciembre de cada afio.

" En octubre de cada afio.




Bajo el esquema de caja de conversién la acumulacién de reservas generé un fuerte aumento
de los agregados monetarios y el crédito. El incremento de los agregados monetarios domésticos
fue acompaiiado por una profundizacién de la dolarizacién del sistema bancario local, que tomé
fuerza porque la convertibilidad otorgé validez legal a contratos suscritos en cualquier moneda.
La expansién monetaria indujo un significativo aumento de la demanda agregada. Dada la amplia
brecha existente entre la capacidad productiva y el producto, éste respondi6é vigorosamente al
aumento de la demanda, pero con un creciente déficit externo.

La devaluacién mexicana de diciembre de 1994 mostré claramente que es muy peligroso
depender excesivamente del ahorro externo para mantener la estabilidad y el crecimiento. Como
consecuencia de la caida en la disponibilidad de fondos externos después de la crisis mexicana, el
PIB cay6 4.6% en 1995 mientras el desempleo alcanzé a 18.6% en mayo de 1995. Al mismo
tiempo hubo una fuerte contraccién de la inversidn.

El equilibrio fiscal alcanzado en 1993 se habia deteriorado al tiempo de la crisis mexicana.
Esto contribuy6 a empeorar sus efectos. Pese al aumento nominal de 65% en los ingresos tributa-
rios entre 1991 y 1994, el ahorro corriente del sector piiblico permanecia bajo debido a un aumen-
to similar en los gastos. Adicionalmente, la reforma del sistema de seguridad social a mediados
de 1994 desvié hacia los fondos de jubilacién privados contribuciones que venian financiando el
sistema publico. Se calcula que el déficit generado por tal reforma es de alrededor de un punto
porcentual del PIB (2.800 millones de d6lares). Asi, por primera vez desde 1991, el resultado del
sector ptiblico no financiero fue deficitario en el segundo semestre de 1994. Aunque ese déficit
era insignificante en comparacién a otros paises, represent6 una importante dificultad para un
gobierno que se habia propuesto mantener en cero o menos la necesidad de financiamiento, par-
ticularmente en vista de las nuevas (mdés adversas) condiciones financieras internacionales.

La estabilidad del sistema financiero fue inmediatamente afectada por el abrupto cambio de
expectativas provocado por la devaluacién mexicana. Este desat6 una corrida sobre las reservas
internacionales y los depésitos bancarios que provoc6 un hundimiento de los precios de los acti-
vos e importantes egresos de capital.? Entre diciembre de 1994 y mayo de 1995, cuando tocaron
fondo los dep6sitos bancarios (en pesos y ddlares), los fondos retirados representaron un 17.5%
del total de depositos. El crédito y el sobregiro resultaron severamente restringidos y las firmas se
vieron imposibilitadas de endeudarse para mantener su capital de trabajo en un contexto de fuerte
caida de las ventas. La proporcién de cartera en mora crecié fuertemente.

Las autoridades, sin embargo, consiguieron mantener la inestabilidad bajo control. Dos fac-
tores fueron cruciales para posibilitar este resultado. Primero, el Banco Central desarroll6 politi-
cas mds activas que en el pasado reciente. En algunos casos esas politicas implicaron un fuerte
desvio de la ortodoxia. En particular, el gobierno apoy6 activamente a los bancos mediante
redescuentos y reduciendo la proporcién exigida de reservas. Segundo, un paquete de ayuda
coordinado por el FMI fue crucial para mejorar las expectativas. El acuerdo con el FMI dio lugar
a un paquete de ayuda de 8 mil millones de délares, sin el cual el Programa de Convertibilidad
podria haber colapsado.

Las primeras instituciones que devinieron insolventes fueron las que habian invertido fuertemente en titulos piblicos
y acciones locales con alto apalancamiento.




b) El movimiento de capitales en los afios noventa*

El cuadro 2 muestra la evolucién de la cuenta de capital en los dltimos quince afios, desde el
comienzo de la crisis de la deuda.

Cuadro 2
FUENTES Y USOS DE LOS FLUJOS DE CAPITALES, 1981-95
{en millones de délares)

1981-85 2779 2575 -87 2488 2832 -344
1986-90 4025 1634 1907 3542 2348 1194
1991-95 -1 501 7018 1991 9009 -645 9654
1990 8275 -1789 2751 962 2072 -1110
1991 3703 2803 1880 4683 1109 3574
1992 -2 637 6 821 3104 9925 898 9027
1993 -3 666 8583 4481 13 064 7542 20 606
1994 5751 11 386 561 11 947 810 11137
1995 844 5496 -69 5427 1500 3927

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Central.
* Incluidos errores y omisiones.

Como puede verse, hay un gran contraste entre los afios ochenta y noventa. En primer lugar,
hubo un marcado aumento en el volumen de los flujos en la década presente en comparacién con
el perfodo de la crisis de la deuda. El superavit medio anual de la cuenta de capitales en los
noventa es aproximadamente tres veces mayor que el promedio de los ochenta: los flujos anuales
crecieron de 3 mil millones, en 1981-90, a 9 mil millones en 1991-95. En segundo lugar, es
diferente la composicién de los flujos. Como muestran las dos iltimas columnas del cuadro 2, en
los afios ochenta las principales fuentes de crédito eran compensatorias, mientras que en los
noventa la mayor parte del crédito fue auténomo. El cambio en el escenario internacional es un
factor importante para explicar este contraste. En los afios ochenta Argentina enfrentaba un mar-
cado racionamiento en los mercados internacionales. Consecuentemente, los fondos necesarios
para financiar el desequilibrio de la cuenta corriente eran financiamiento involuntario (atrasos) o
recursos obtenidos via las agencias multilaterales. I.a mayor oferta de fondos que fluyé a los
mercados emergentes y la reduccién de la tasa de interés internacional hizo mucho maés ficil el
acceso de Argentina a los mercados internacionales de capital en los noventa. Las tdltimas dos
columnas del cuadro 2 muestran la tendencia sistemética a la sustitucién de financiamiento com-
pensatorio por financiamiento de mercado entre 1991 y 1994. De hecho, en 1993, en el maximo de
los ingresos de capital, el flujo de capitales compensatorios fue negativo, dado que el pafs estaba
pagando deuda compensatoria existente.’ Las fuentes mds importantes de fondos voluntarios eran
el crédito comercial, la inversién extranjera directa (privatizaciones) y la repatriacién de capital.

4 Esta parte estd basada parcialmente en Fanelli y Machinea (1995).

5 Sin embargo, debe tomarse en cuenta que la cifra correspondiente a los egresos de capital compensatorio en 1993

sobreestima la magnitud de los pagos. La cifra incluye 4.2 mil millones de délares correspondientes a intercambio de
bonos nuevos por viejos bajo el acuerdo Brady.
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La mayor parte de los ingresos de capital se destiné a financiar el desequilibrio de la cuenta
corriente. El déficit comercial es el principal factor explicativo del creciente déficit de cuenta
corriente entre 1991 y 1994, Esto resulté del fuerte aumento de las importaciones, combinado
con el relativo estancamiento de las exportaciones en los primeros cuatro afios de la convertibilidad.
La alta tasa de crecimiento de las importaciones obedecid al fuerte aumento de la demanda y el
nivel de actividad, a la liberalizaci6n del comercio y a la apreciacién del tipo de cambio real.

Las mencionadas caracterfsticas de la trayectoria de la economfa en los primeros cuatro afios
de la convertibilidad cambiaron completamente después de la devaluacién mexicana. Como pue-
de verse en el cuadro 2, hubo una importante contraccién del déficit en cuenta corriente. Su causa
fue la desaparicién del déficit comercial. En un afio hubo una reversion del déficit comercial de
aproximadamente seis mil millones de ddlares, originada por el aumento de las exportaciones y
por la reduccién de las importaciones. Las principales causas del aumento de las exportaciones
fueron la mejora de los términos del intercambio (aproximadamente 10%) y el aumento de las
importaciones del Brasil. Las exportaciones a Brasil crecieron de 3.6 mil millones en 1994 a 5.5
mil millones en 1995. La cafda de las importaciones fue inducida por la recesién.

También cambi6 la composicién de los flujos de capitales después de la crisis mexicana. En
contraste con lo que venia ocurriendo con la demanda de capitales compensatorios, en 1995 el
gobierno debid recurrir a las agencias multilaterales para compensar la reduccién de los flujos de
capital voluntarios. También hubo un aumento de la demanda gubernamental de fondos en los
mercados internacionales. Sin embargo, el aumento de los flujos destinados al financiamiento del
sector piiblico no compensé totalmente la contraccién de los flujos correspondientes al sector
privado. Como resultado, entre 1994 y 1995 el volumen de flujos de capitales voluntarios decliné
en 7.2 mil millones de délares mientras que el superavit de la cuenta de capital cayé en 6.6 mil
millones de délares (cuadro 2). Esta cafda hizo necesario un fuerte ajuste de la economfia.

La operacién compensatoria del gobierno y el cambio en el portafolio del sector privado
pueden verse claramente en el cuadro 3, que muestra la evolucién trimestral de los movimientos
de capital.

; Cuadro 3
ASIGNACION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES, 1994-95
(en miflones de délares)

1994 | 78 2426 2997 493 2504
It -243 2657 2369 -45 2414

I 419 1506 2363 438 1925

v 2413 1881 4218 -76 4294
1995 | 241 -3 088 -3316 13 -3 329
1l 1319 -345 2262 1288 974

1l 1517 -436 1264 183 1081

v 2830 231N 5217 16 5201

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Central.
* Incluidos errores y omisiones.




El cuadro muestra que las consecuencias mds importantes de la crisis mexicana se presenta-
ron en los primeros tres trimestres de 1995, particularmente en el primero, cuando la columna
correspondiente al sector privado muestra un egreso de capitales de 3 mil millones de délares.
Por otro lado, la columna correspondiente al gobierno muestra el incremento de la demanda de
financiamiento externo pari passu con la caida de los flujos de capital privados. Esta estrategia de
las autoridades parece haber prevenido una crisis de balance de pagos. En el ultimo trimestre de
1995 no sélo el gobierno sino también el sector privado mostraban un superdvit significativo en
la cuenta de capitales. Sin embargo, debe tomarse en cuenta que dos factores fueron fundamenta-
les para hacer viable esa estrategia: primero, el apoyo del FMI; segundo, la evolucién favorable
de los mercados internacionales de capital después del «efecto tequila», en la trayectoria de la
tasa de interés y la recomposicién de los flujos hacia los mercados emergentes.

c¢) Las fluctuaciones de corto plazo, la brecha externa y los precios relativos

Las fluctuaciones agregadas de corto plazo en los afios noventa muestran diferencias respec-
to de los afios ochenta, pero también importantes similitudes. Ambas, similitudes y diferencias,
son relevantes para entender la relacién entre la inversién y los movimientos de capital.

Cuadro 4

TASAS ANUALES DE VARIACION (%)
(precios constantes de 1986)

1981-85 2.0 17 -10.9 -3.7
1986-90 0.2 0.2 4.3 0.9
1991-95 6.0 6.6 15.7 8.1
1990 1 -1.1 -15.2 -3.4
1991 10.5 14.3 31.5 16.8
1992 10.3 13.3 33.5 16.6
1993 6.3 5.7 16.0 7.6
1994 8.5 6.9 21.8 9.8
1991-94 8.9 10.0 25.5 12.6
1995 4.6 -6.1 -16.3 -8.4

Fuente: Cuentas Nacionales.

El cuadro 4 muestra que la tendencia general de la actividad econdmica a lo largo de los
ochenta fue negativa. Sin embargo, la demanda y el producto siguieron trayectorias ciclicas con
fases de alrededor de dos afios de duracién. En los ochenta hubo dos periodo expansivos: 1983-
84 y 1986-87. El primero fue una modesta recuperacién que siguié a la fuerte recesién inducida
por ¢l ajuste inicial a la crisis de la deuda. La otra fase expansiva siguié a la aplicacién del Plan
Austral de estabilizacién en julio de 1985.

La dindmica macroeconémica espasmédica exhibida por la economia en los afios ochenta
estd relacionada con la crisis de la deuda externa, pero no se inaugura con ella. De hecho, la
trayectoria de la economia muestra un comportamiento similar desde mediados de los afios seten-
ta. Cuando se analiza en conjunto los quince afios que van desde 1975 a 1990, resulta claro que
las politicas jugaron un importante rol como determinantes de las fases del ciclo. Por un lado, los




shocks de politica indujeron generalmente las fases expansivas. La expansién de fines de los afios
setenta y la de mediados de los ochenta fueron generadas por programas de estabilizacién que
incluyeron la instrumentacién del tipo de cambio como ancla de las expectativas y las decisiones
de precios y salarios (sostenida por los ingresos de capital en el caso de los afios setenta). Por otro
lado, las contracciones también fueron en todos los casos inducidas por paquetes de ajuste, que
incluian tipicamente Ja devaluacién para re-equilibrar el sector externo.

Este patrén no cambid con el régimen de convertibilidad y la mayor disponibilidad de fon-
dos de los afios noventa: ha habido fuertes fluctuaciones y los factores de politica contindan
siendo importantes. La principal diferencia que revela la comparacién del periodo 1991-94 con
las fases expansivas precedentes es la mayor duracién y las significativamente mds altas tasas de
crecimiento experimentadas en los noventa.

El cuadro 4 destaca las fuertes fluctuaciones experimentadas por las variables agregadas en
el periodo de convertibilidad. Durante la fase expansiva de 1991-94 el producto crecid a una tasa
media anual de 8.9%, la demanda 12.6% al afio, el consumo 10% al afio y la inversién 25.5%. La
expansion fue relativamente mds intensa en los primeros dos afios. Debe tomarse en cuenta, sin
embargo, que en 1990 el producto era 10% inferior al de 1980, la demanda doméstica era 21%
menor y la inversion se habia contraido 55% durante la década de los ochenta. Por otro lado, la
recesién de 1995 también fue abrupta: el producto cayé 4.6%, la demanda doméstica 8.4% y la
inversién 16.3%.

La importancia de los factores de politica en la determinacién de la trayectoria de corto plazo
de la economia puede ejemplificarse comparando el Plan de Convertibilidad con el Plan Austral.
El shock de estabilizacién de mediados de los ochenta tuvo efectos impacto similares a los obser-
vados en el perfodo 1991-94: en el perfodo expansivo, aunque las tasas de crecimiento fueron
inferiores a las observadas en los noventa, la utilizacién del tipo de cambio como ancla determiné
tendencias semejantes en los precios relativos y en el patrén de expansién de la demanda. Tam-
bién se observé un patrdn similar en la fase recesiva, particularmente en relacién a la caida de la
inversién. Esto resulta llamativo porque en contraste con los ochenta, la recesion de 1995 no fue
inducida por un shock de politica (una devaluacién) sino por un cambio de expectativas que
opero directamente sobre el gasto y via la contraccién monetaria inducida por la caida de reservas
y la fuga de capitales. Como ya se mencioné en la seccién precedente, en un contexto de cuenta
de capital abierta los flujos privados de capital no contribuyeron a moderar las fluctuaciones
macroecondmicas sino a acentuarlas, ya que siguieron un patrén prociclico.

Un dltimo punto en relacidn con las caracteristicas de las fluctuaciones de corto plazo es que
la evidencia sugiere que, a pesar de las reformas estructurales, no parece haberse producido un
cambio significativo en la dindmica de la inversién agregada. Como en los ochenta, en las fases
expansivas (recesivas) el aumento (caida) de la inversién parece asociarse principalmente con la
expansion (contraccién) de la demanda interna y el producto. Analizaremos més formalmente
esta hipdtesis més adelante.

Otro de los cambios relevantes inducidos por la mayor disponibilidad de financiamiento
externo fue, obviamente, el relajamiento de la restriccién externa. Esto contribuyé en forma im-
portante al cambio en la dindmica macroeconémica porque, como se menciond arriba, gener6 la
reversion del superédvit comercial.




Un conjunto de hechos estilizados relevantes en relacion a esa cuestion se destacan a través de la
observacién de la evolucidn del ahorro interno bruto. Esto es, 1a porcién no consumida de los recursos
generados en el territorio, disponible para ser asignada entre inversién y superdvit comercial. Los
cuadros 5 y 6 muestran la evoluci6n de esta variable medida a precios corrientes y a precios constantes.

El cuadro 5 muestra que en los ochenta una significativa parte del ahorro interno bruto fue
absorbida por el superdvit comercial. Un gran superdvit comercial era necesario para servir la
deuda externa. Para una tasa dada de ahorro interno, eso tendfa a desplazar la inversién. En
contraste con los afios ochenta, la cuenta comercial se torné negativa en los noventa. Este cambio
eliminé la necesidad de utilizar ahorro interno para financiar la transferencia externa y, conse-
cuentemente, hizo posible el aumento de la inversién. Sin embargo, la tasa de inversién media de
los noventa fue sélo ligeramente mayor que la del quinquenio precedente, como puede verse en el
cuadro 5. Efectivamente, la reduccién del superévit comercial permitié un incremento de casi 5
puntos porcentuales del PIB en la demanda doméstica (DD) entre los afios noventa y el quinquenio
precedente, pero précticamente la totalidad de este incremento resulté del aumento de la tasa de
consumo. Esta es la razén por la cual en los afios noventa, aunque la reduccién del superdvit comer-
cial liberé recursos que podrfan haberse utilizado en la formacidn de capital, 1a tasa de inversién no
aument6. Los fondos fueron utilizados para financiar un incremento del consumo y, consecuente-
mente, la tasa de ahorro interno bruto cay6 conjuntamente con el superdvit comercial.

Cuadro 5
PROPORCIONES DEL PIB (%)
{precios corrientes)

1981-85 7.0 20.3 8.9 6.2 97.3 2.7 23.0
1986-90 80.2 16.3 10.0 6.5 96.5 35 19.8
1991-95 84.0 174 77 9.1 101.4 -1.4 16.0
1990 81.1 13.2 10.6 49 94.3 5.7 18.9
1991 844 14.3 8.0 6.7 98.7 1.3 15.6
1992 85.6 16.3 72 9.1 101.9 -1.9 14.4
1993 84.3 18.3 6.6 9.2 102.6 2.6 157
1994 832 20.2 71 10.5 103.4 -34 16.8
1995 829 17.7 95 10.1 100.6 0.6 17.1

Fuente: Elaborado en base a datos de las Cuentas Nacionales y del Ministerio de Economia.

Cuadro 6
PROPORCIONES DEL PIB (%)
(precios constantes de 1986)

1981-85 79.6 19.3 8.4 74 98.9 1.0 204

1986-90 80.0 16.7 9.8 6.4 96.7 34 20.0
1991-95 83.3 20.1 11.0 144 103.4 -3.4 16.7
1990 79.7 134 12.8 5.9 93.1 6.9 20.3
1991 82.5 15.9 1.0 9.4 98.4 1.6 175
1992 84.8 19.3 10.2 143 104.1 -4.1 15.2
1993 84.3 21.0 9.8 15.1 105.3 5.3 15.7
1994 83.1 23.6 10.5 17.2 106.7 6.7 16.9
1995 81.7 20.7 13.5 15.9 102.4 24 18.3

Fuente: Cuentas Nacionales.




El argumento precedente, sin embargo, se refiere a los promedios quinquenales y oculta un
hecho importante relativo a la evolucién conjunta de la inversién y la cuenta comercial. Se desta-
ca una asociaci6n cuando se observa esa evolucién afio a afio en los noventa. Esto resulta de la
forma en que se produjo el aumento en la tasa de consumo. La propensién al consumo tuvo un
salto en 1991 y tendi6 a permanecer estable en su nuevo nivel en los afios siguientes. En conse-
cuencia, fue la tasa de inversion la que se incrementd conjuntamente con el déficit comercial enla
fase expansiva. En 1994, el maximo de la tasa de inversi6n coincidié con el méximo del déficit
comercial. Después, en la fase recesiva, el ajuste recayd casi completamente sobre la tasa de
inversién, mientras la tasa de consumo mostr$ una relativa inelasticidad a la baja. En 1995, el
equilibrio de la cuenta comercial fue alcanzado con una tasa relativamente baja de inversién.

El dltimo punto que merece resaltarse en relacién a la dindmica macroeconémica se refiere a la
evolucién de los precios relativos. Las diferencias entre los indicadores presentados en los cuadros
5 y 6 muestran claramente que el régimen de convertibilidad y el aumento de la oferta de fondos
indujeron importantes cambios en los precios relativos. Los cambios de precios relativos mds signi-
ficativos son los del comercio exterior y de los bienes de inversién. El precio relativo del consumo
no tuvo cambios significativos. El cuadro 7 presenta la evolucién de los precios relativos.

Cuadro 7
EVOLUCION DE LOS PRECIO(S HELA'I'I\)IOS AL DEFLACTOR DEL PIB
1986 = 100

1981-85 96.8 105.5 104.8 87.1

1986-90 100.2 98.6 102.5 102.1
1991-95 101.0 86.5 69.6 64.8
1990 101.7 98.8 83.0 83.6
1991 1022 89.7 72.8 70.6
1992 101.0 84.7 70.2 63.9
1993 100.0 87.2 66.8 60.7
1994 100.2 85.5 68.0 614
1995 1014 85.5 70.4 63.4

Fuente: Elaborado en base a datos de las Cuentas Nacionales y del Ministerio de Economia.

En los afios noventa los precios relativos de las exportaciones y las importaciones se reduje-
ron, respectivamente, 33% y 38% respecto al quinquenio precedente. La baja obedecié principal-
mente a la apreciacién del tipo de cambio real. En este contexto, después de la liberalizacién
comercial, el coeficiente de exportaciones se contrajo 2.3 puntos porcentuales del PIB y el coefi-
ciente de importaciones aumenté 2.6 puntos porcentuales del PIB (a precios corrientes). Este
rasgo resulté principalmente de la apreciacién cambiaria, ya que el volumen y el valor en moneda
internacional del comercio exterior aumentaron significativamente en el perfodo. Medido a pre-
cios constantes de 1986, el grado de apertura exterior de 1995 casi duplica al de la segunda mitad
de los ochenta. En la fase expansiva 1991-94, las importaciones medidas a precios constantes
pasaron de una media de 6.4% del PIB, en la segunda mitad de los ochenta, a 17.2% del PIB en
1994. En esta fase el coeficiente de exportaciones permanecié estancado en una cifra semejante a




la de la segunda mitad de los ochenta. En la recesién de 1995 el coeficiente de importaciones
disminuyd y el coeficiente de exportaciones aumenté significativamente.

El precio relativo de los bienes de inversién se redujo 12% en los noventa respecto del
quinquenio precedente, como muestra el cuadro 7. La reduccién obedece a la baja del precio
relativo de los bienes de capital importados y se explica por la apreciacién cambiaria real y la
disminucidn de aranceles y otras restricciones de las importaciones.

El ahorro vy la inversion

La dindmica macroecondmica que comentamos en la seccidn precedente deline6 la trayecto-
ria temporal del ahorro y la inversion en los afios noventa. En esta seccién adoptamos una pers-
pectiva mds enfocada en el largo plazo para analizar las tasas de ahorro e inversién resultantes de
esas trayectorias temporales. La dltima parte de la seccién se concentra en los determinantes y la
asignacion de la inversién.

a) Latasa de ahorro

Durante el periodo de convertibilidad se produjeron importantes cambios en los roles del aho-
rro nacional y del ahorro externo en el financiamiento de la inversién. En el cuadro 8 se muestra el
ahorro nacional y el ahorro externo como proporciones del PIB.5 La comparacién entre el quinque-
nio 1991-95 y la segunda mitad de los ochenta muestra que entre ambos periodos hubo un aumento
de 2 puntos porcentuales del PIB en la utilizacién del ahorro externo, que financié un pequefio
aumento de la tasa de inversién y una pequefia caida de la tasa de ahorro nacional.

Cuadro 8
TASAS DE AHORRO E INVERSION A PRECIOS CORRIENTES

(% del PIB)
1981-85 20.3 18.1 22
1986-90 16.3 14.8 15
1991-95 174 13.9 35
1990 13.2 152 2.0
1991 14.3 12.8 15
1992 16.3 124 3.9
1993 183 140 43
1994 202 15.0 52
1995 17.7 15.1 2.6

Fuente: Elaborado en base a datos de las Cuentas Nacionales y del Ministerio de Economia.
* Datos construidos con datos del balance comercial tomados de las cuentas nacionales.

s El ahorro nacional estd estimado a partir de la identidad agregada ahorro-inversién como la diferencia entre la

inversién bruta fija total y el ahorro externo. La diferencia entre el ahorro interno bruto - cuya performance fue discutida
arriba - y el ahorro nacional corresponde al devengamiento de los pagos a factores del exterior, basicamente los intereses
de la deuda externa.




La tasa de ahorro nacional se redujo sistemdticamente en los ochenta y alcanzé un minimo
de 14.1% del PIB en 1989. Esta tasa se redujo en los dos primeros afios de la fase expansiva,
tendié a aumentar hasta 1994 y se mantuvo constante en la recesién de 1995. La tasa de ahorro
nacional de 1994, el afio de mayor actividad y tasa de inversién del periodo, es similar a la de
1990. Asi, el aumento de la tasa de inversién de 7 puntos porcentuales del PIB entre 1990y 1994
se financié completamente con un incremento equivalente en el ahorro externo. En 1995, 1a caida
de 2.5 puntos del PIB en la tasa de inversi6n respecto al afio precedente tuvo como contraparte
una reduccion similar del ahorro externo.

Esta evolucién de la tasa de ahorro sefiala claramente que la convertibilidad y las reformas
estructurales no revirtieron uno de los rasgos mds negativos de los afios ochenta: la reduccién de
la tasa de ahorro nacional. Aunque el consumo agregado y el consumo per cépita se contrajeron a
lo largo de los ochenta, la tasa de consumo mostr6 una tendencia sistemdtica al aumento. De
hecho, esta tendencia no solo no se revirtié en los afios noventa sino que se profundizé. Como se
menciond arriba, hubo un salto permanente en la propensién a consumir en 1991, en coincidencia
con el programa de estabilizaci6n y el ingreso de capitales. Este salto en el consumo es lo que
explica la caida de 1a tasa de ahorro interno bruto mostrada en el cuadro 5. En los afios noventa, la
tasa de ahorro interno bruto resulté casi 4 puntos porcentuales del PIB inferior a la del quinquenio
precedente y 7 puntos inferior a la del primer quinquenio de los ochenta.

Cuadro 9
TASAS DE AHORROE INVERS(I/()(!‘I II}D %?aECIOS CONSTANTES DE 1986
% del

1981-85 19.3 16.7 2.6
1986-90 16.7 15.8 0.9
1991-95 20.1 15.4 47
1990 134 17.0 -3.6
1991 15.9 14.8 1.1
1992 19.3 13.6 5.7
1993 21.0 14.6 ) 6.4
1994 23.6 16.1 75
1995 20.7 17.9 2.8

L

Fuente: Elaborado en base a datos de las Cuentas Nacionales y del Ministerio de Economia.
* Todas las variables deflacionadas con el precio implicito de la Formacién Bruta de Capital.

Un punto que merece resaltarse es que la reduccién del precio relativo de los bienes de
capital aument6 significativamente el potencial del ahorro como fuente de financiamiento de la
inversion, como se muestra en el cuadro 9 y se discute mds adelante.

b) La tasa de inversion

Alo largo de los afios ochenta, las sucesivas rondas de ajuste determinaron una progresiva y
acentuada reduccién de la tasa de inversién. La reversién de esta tendencia fue un resultado
positivo de la estabilizacién y la reanudacién de los ingresos de capital. Como ya se menciond, la
tasa de inversién mostré una tendencia a aumentar en la fase expansiva, desde un minimo de
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13.2% del PIB en 1990. Sin embargo, el cuadro 5 muestra que pese a ese comportamiento, la tasa
de inversién fue sélo un punto porcentual del PIB mayor que la del quinquenio precedente. La
tasa mé4xima del perfodo, la del afio 1994, es similar a la media de la primera mitad de los ochenta.
Con la recesién de 1995 la tasa de inversi6n se contrajo nuevamente a un nivel semejante a la
media de los noventa.

Debe tomarse en cuenta, sin embargo, que como resultado de la caida del precio relativo de
los bienes de capital, la tasa de inversién a precios constantes es mayor que la tasa a precios
corrientes. La tasa de inversion a precios constantes habfa alcanzado un minimo de 13.4% del
PIB en 1990. En la fase expansiva 1991-94 se incrementé 10 puntos porcentuales del PIB, alcan-
zando 23.6% en 1994. Dos tercios de este incremento resultaron del aumento de la tasa de inver-
sién medida a precios corrientes y un tercio de la reduccién del precio relativo de los bienes de
inversién. Con la recesién de 1995, la tasa de inversién cay6 a 20.7% del PIB. La tasa de 1995 es
similar a la media del primer quinquenio de los afios ochenta.

Del andlisis de la evolucién del ahorro y la inversién se sigue que la apreciacién cambiaria
real tuvo un efecto benéfico en la medida en que la reduccién del precio relativo de los bienes de
capital increment6 el potencial del ahorro de financiar la inversién. Sin embargo, debe resaltarse
que la consistencia entre el aumento de la tasa de inversién a precios constantes, el comporta-
miento de la tasa de ahorro nacional y el uso de ahorro externo depende de la apreciacién cambiaria.

La situacién de 1994 es un buen ejemplo de los problemas que esa situacién puede generar.
En la cima de la fase expansiva, la tasa de inversién méxima a precios constantes maxima que se
alcanzé fue de 23.6%. Aunque mayor que cualquier tasa de inversién de la década de los ochenta,
resulta semejante a las previas a la crisis de la deuda. En este afio, la tasa de ahorro nacional (a
precios corrientes) era 15% del PIB -cifra similar a las més bajas tasas de ahorro nacional de los
ochenta- y el ahorro externo alcanzé 5.2% del PIB. Esta situacién probé no ser sostenible cuando
los ingresos de capital se detuvieron después de la devaluacién mexicana. Con el ajuste de 1995
la utilizacién de ahorro externo se redujo a 2.6% del PIB, la tasa de ahorro nacional se mantuvo
en 15.1% y la tasa de inversién a precios constantes cay6 a 20.7%. Esto ocurrié sin una devalua-
cién que hubiera aumentado el precio relativo de los bienes de capital importados, como ha
sucedido tradicionalmente en situaciones anilogas en Argentina.

En resumen, si bien la apreciacién cambiaria favoreci6 la capacidad de acumulacién de capi-
tal fisico de determinado flujo de ahorro, el contexto macroeconémico, del cual el tipo de cambio
apreciado es un ingrediente esencial, parece haber inducido al mismo tiempo un comportamiento
del ahorro nacional que restablece la disponibilidad de ahorro externo como restriccién operativa
sobre la tasa de inversién.

¢) La asignacién de la inversién

No se cuenta con informacién sobre el destino sectorial de la inversién que permita un and-
lisis exhaustivo del tema. En su reemplazo, en este punto examinamos un conjunto de datos
parciales con el propdsito principal de encontrar evidencia empirica respecto a la orientacién de
la inversién entre actividades transables y no transables.

La hipdtesis que guia el andlisis es que la composicidn sectorial de la inversi6n deberia
haberse sesgado hacia las actividades no transables. Asi lo sugieren tanto las tendencias de la




demanda en la fase expansiva 1991-94, como el cambio de precios relativos que tuvo lugar en el
perfodo. Los datos de diferentes fuentes que mostramos a continuacién tienden a avalar esta
hipétesis.

i) Lainversién de las empresas privatizadas

Las empresas que fueron privatizadas o dadas en concesién entre 1990 y 1993 estuvieron
sometidas en los afios ochenta a una restriccién de financiamiento que limitaba sus posibilidades
de inversién. La privatizacién y la desregulacién en un contexto de financiamiento fluido genera-
ron al mismo tiempo los incentivos y las condiciones para producir un fuerte aumento de la
inversidn en esas actividades. Ademds, los compromisos de inversién fueron parte de las cldusu-
las en la mayor parte de los contratos de privatizacién y concesién. Como puede verse en el cuadro
10, en 1994 el monto de inversi6n (en pesos corrientes) de esas empresas cuadruplicaba la inversién
que las mismas realizaban en 1991. El crecimiento de la inversién en estas actividades superé
largamente el aumento de la inversién total. Con la excepci6én de combustibles - sector en el cual el
pafs exporta e importa cierta proporcién de la produccién y el consumo locales - se trata en todos los
casos de actividades no transables y gran parte del aumento se concentra en comunicaciones.

i Cuadro 10
INVERSION DE LAS FIRMAS PRIVATIZADAS, 1991-94°
(en millones de pesos corrientes)

Petréleo 631.1 663.3 1754.2
Energia 183.8 98.2 400.4
Comunicaciones 299.9 556.4 2020.0
Transportes 46.8 30.7 190.4
Agua y cloacas 10.5 13.3 143.0
TOTAL 11721 1361.9 4508.0

Fuente: Proyecto de Presupuesto 1996.
# 1993 fue ignorado porque es el afio de transicion entre las adminisiraciones pblica y privada.

Sin embargo, si bien el fendmeno es importante, no proporciona una sefial clara sobre el
sesgo de la inversién total, porque la inversion de las empresas privatizadas es una proporcién
pequefia de la inversién bruta fija, que sumaba alrededor de 55 mil millones de pesos en 1994.

ii) El destino de la inversién extranjera directa

Contamos con un andlisis segin destino sectorial de proyectos de inversién extranjera direc-
ta recopilados por una agencia privada en los afios 1994-95. Los datos agregan compras de em-
presas, joint-ventures y nuevos proyectos de inversién. Hemos clasificado las actividades en
transables y no transables y hemos separado el sector automotriz, sujeto a un régimen especial de
proteccién. Los datos se presentan en el cuadro 11.

El cuadro muestra que aproximadamente la mitad del monto total se destina a actividades no
transables , un 30% a actividades transables y 20% al sector automotriz.




Cuadro 11
PROYECTOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1994-95
{en millones de ddlares)

Telecomunicaciones NT 1039.0 3501.0 170.0 47100
Automotriz RE 206.5 3353.6 190.3 37504
Alim., bebidas y tabaco T 984.3 1175.0 169.5 2328.8
Petréleo y gas T 590.7 592.0 - 1182.7
Energia eléctrica NT 8727 533.3 - 1406.0
Papel y madera T 61.5 379.0 - 4405
Supermercados y Distribuc. NT 6.5 3229 47.0 3764
Quimica y farmaceditica NT 759.6 160.3 204.5 11244
Mineria T - 1131.0 1131.0
Bancos y seguros NT 447.4 51.0 498.4
Hoteles NT - 107.0 18.0 125.0
Electrodomésticos T - 45.0 60.0 105.0
Aluminio T 87.0 95.0 - 182.0
Construc.y mat. construccion ~ NT 450 25.0 37.0 107.0
Textiles NT 112.0 45 - 116.5
Salud NT 55.0 4.0 - 59.0
Otros NT 194.7 354.3 23.0 572.0
TOTAL 5461.9 11782.9 970.3 18215.1

Manufactura 2255.9 5237.4 661.3 8154.6

Mineria - 1131.0 - 1131.0

Resto 3206.0 54145 309.0 8929.5
Comerciables m - 1723.5 3417.0 2205 5370.0
No comerciables (NT) 3531.9 5012.3 550.5 9004.7
Régimen especial (RE) 206.5 3353.6 190.3 3750.4

Fuente: Elaborado en base a datos de la Fundacién Invertir Argentina. Encuesta sobre anuncios de proyectos de inversion exiranjera
directa.

iii) El destino sectorial de las importaciones de bienes de capital

El cuadro 12 muestra la composicién del gasto en inversién entre 1980 y 1994, desagregado
en construccién y equipos. Medida a precios corrientes, la estructura no ha cambiado
significativamente en los noventa respecto de los ochenta. En cambio, la composicién de la inver-
sién medida a precios constantes muestra un aumento significativo en la participacién de equi-
pos. Estos incluyen maquinarias y equipos de produccién y también equipos auxiliares, tales
como equipos de computacién para oficinas y equipos de comunicaciones.

Como se comentd, no existe informacién disponible sobre la asignacién sectorial de la inver-
sién, pero si contamos con informacién sobre la composicién y destino sectorial de las importacio-
nes de bienes de capital, cuyo aumento explica buena parte del incremento de la inversién en equi-
pos. Mientras la inversién bruta fija a precios constantes se multiplicé por un factor de 2.2 entre
1990 y 1994, las importaciones de bienes de capital (incluyendo los mencionados equipos auxilia-
res) aumentaron 9.5 veces en el mismo perfodo. Las importaciones de bienes de capital representa-
ron 16% de la inversién bruta y aproximadamente 50% del gasto de inversién en equipos en 1994,




Cuadro 12
COMPOSICION DE LA INVERSION BRUTA INTERNA FIJA, 1980-95
(porcentajes)

En precios corrientes

1980-94 65.9 34.1
1980-83 68.5 315
1984-88 66.1 33.9
1989-90 65.4 346
1991-94 63.5 36.5

1995 66.0 34.0

En precios constantes 1986

1980-94 62.4 37.6
1980-83 64.4 35.6
1984-88 65.7 343
1989-90 65.2 348
1991-94 54.3 45.7

1995 53.0 47.0

Fuente: Elaborado en base a datos oficiales.

Los cambios en la composicién y destino sectorial de las importaciones de bienes de capital se
perciben claramente en el cuadro 13, que compara la estructura del periodo 1991-94 con la del periodo
1987-90. Desagregamos los sectores de agricultura, minerfa e industria manufacturera -productores de
bienes transables- y agrupamos el resto de actividades en «otros sectores» -productores de servicios
basicamente no transables. Para la agrupacion «otros sectores» no ha sido posible clasificar los bienes de
capital importados entre maquinaria y equipo de produccidn, por un lado, y equipo auxiliar, por otro.

. Cuadro 13
DESTINO SECTORIAL Y COMPOSICION DE LOS BIENES DE CAPITAL IMPORTADOS, 1987-94
(en % del total de cada periodo)

5

Agricultura 2.1 2.7
Maquinaria y equipo direct. producc. 12 1.6
Equipo auxiliar 0.9 141

Mineria 0.6 04
Magquinaria y equipo direct. producc. 0.4 0.3
Equipo auxiliar 0.2 0.1

Manufactura 50.5 36.9
Maquinaria y equipo direct. producc. 364 25.7
Equipo auxiliar 141 11.2

Otros sectores (resto) 46.8 60.1

TOTAL 100.0 100.0

Fuente: Elaborado en base a datos del Ministerio de Economia.




Se destaca, en primer lugar, que la participacion de «otros sectores» en el total de importaciones de
bienes de capital pas6 de 46.8%, en 1987-90, a 60.1% en 1991-94. Las proporciones correspondientes a
agricultura y minerfa son pequefias y sus cambios resultan, en consecuencia, poco significativos. El
aumento de la proporcion correspondiente a las actividades no transables se explica por la caida de la
participacién de la industria manufacturera, que se redujo de 50.5% a 36.9% entre ambos periodos.
Mientras la tasa de crecimiento medio anual del total de importaciones de bienes de capital fue de 75.6%,
las de los sectores transables resultan todas inferiores y la tasa correspondiente a la industria fue de
40.7%. Las importaciones de los sectores no transables crecieron a una tasa media anual de 88.9%.

iv) Alguna evidencia sobre la inversién en la industria manufacturera

Alguna evidencia sobre el destino de 1a inversién en la industria manufacturera en los noven-
ta puede extraerse del Censo Econémico de 1993. Hemos realizado un andlisis econométrico de
corte transversal en la industria manufacturera desagregada en 34 ramas. El andlisis muestra un
coeficiente de regresién significativo entre la inversién en equipos y el ratio exportaciones/pro-
ducto. El coeficiente no es diferente de cero al 3% de significancia.

Para la interpretacidn de este resultado deben tenerse en cuenta las siguientes consideracio-
nes. El monto de las exportaciones manufactureras en 1993 era todavia semejante al de 1990. El
dnico cambio destacable que habfa tenido lugar entre esos afios era el aumento de las exportacio-
nes de la rama automotriz, sujeta desde 1991 a un régimen especial de comercio exterior compen-
sado. En consecuencia, las exportaciones manufactureras de 1993 corresponden a las ramas que
ya exportaban a fines de los ochenta -bdsicamente combustibles; commodities de origen agricola,
tales como aceites comestibles y cueros; y commodities industriales, tales como aluminio y acero- a
las que se agregaron las exportaciones de 1a rama automotriz. Es importante observar también que
esta dltima rama lider6 el crecimiento de la produccién industrial ocurrido entre 1991 y 1993.

La asociacién observada indica que las mencionadas fueron las ramas que tendieron a con-
centrar el aumento de la inversién en la industria manufacturera. El caso de la rama automotriz es
el de interpretacién més nitida, porque no sélo exportaba una proporcién de su produccién -com-
pensando el incremento de sus importaciones- sino que expandié fuertemente su oferta para aten-
der al aumento de la demanda interna. En los otros casos, se trata principalmente de ramas que
eran competitivas internacionalmente a fines de los ochenta, intensivas en capital y con plantas
de tecnologia relativamente avanzada.

d) El comportamiento de la inversion agregada

En este punto desarrollamos un andlisis m4s riguroso de las hipétesis sobre el comporta-
miento de la inversién agregada sugeridas por las observaciones del punto 3.a). Estas sugieren
que el comportamiento de la inversién agregada no parece haber cambiado significativamente en
relacién a la década de los ochenta, pese a los importantes cambios implicados por las reformas
estructurales y la reduccién de la inflacién. Esta es la hipdtesis que exploramos aqui.

El gréfico 1 muestra las series trimestrales a precios constantes del PIB, la demanda domés-
tica y la inversidn bruta fija en el perfodo 1980-95. Esta es la informacién utilizada en el andlisis
que sigue.




GRAFICO 1
Evolucion del PIB, la demanda interna y la inversién bruta fija, 1980-95
(series trimestrales desestacionalizadas a precios constantes de 1986).
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Para estilizar el comportamiento de la inversién agregada estimamos una funcién de inver-
sién con el llamado modelo del acelerador flexible. La funcidén estimada es:

I(t)=al Y(t) + a2 Y(t-1) + a3 I(t-1) )
La ecuacién (1) se deriva aplicando la transformacién de Koyck (Koyck, 1954) a una ecua-
cién de rezagos distribuidos deducida de un modelo con coeficientes capital-producto, de depre-
ciacién y de ajuste parcial del capital deseado constantes.”
La ecuacién (1) puede escribirse:

I =hk Y(©) - hk (1-d) Y(t-1) + (1-h) I(t-1),

donde los coeficientes tienen el significado explicado en la nota 7.

? La interpretacion de los coeficientes es de fécil presentacin si se supone, s6lo para este propdsito, que el capital

existente y el capital deseado (esto es, la capacidad productiva existente y la deseada) son iguales en los periodos previos
at.

Haciendo h =1 - a3, la funci6n puede expresarse como
I(t) - I(t-1) = h [al/h Y(t) + a2/h Y(t-1) - I(t-1)]

donde el primer término de la expresién entre corchetes representa la inversion deseada I*(t) en el perfodo y h un coeficiente
de ajuste parcial en el perfodo:

I(t) - I(t-1) = h [I*(t) - I(t-1)]
Denominando k =al/h y d =a2/al - 1, la inversién deseada puede expresarse como:
*) = kY(@®) -k (1-d) Yt-1) =k [Y(®) - Y(t-1)] + d k Y(t-1)

donde k y d pueden interpretarse como los coeficientes constantes de capital-producto y depreciacion, respectivamente.
El primer término representa el efecto acelerador y el segundo término la reposicién de la depreciacién del capital en t-1
Con mayor generalidad, el modelo del acelerador flexible supone:

I(t) = h [K*(t) - K(t-1)] + d K(t-1)

donde Y(t) = K'(t)/k es la capacidad de produccién deseada y K(t-1)(1-d)/k es la capacidad de produccién instalada
existente. La estimaci6n de 1a forma reducida (1) hace posible estimar los pardmetros del modelo sin utilizar directamente
datos de capacidad instalada existente. De hecho, el procedimiento implica estimar una serie de capacidad instalada bajo
las hipétesis de coeficientes constantes de ajuste parcial, depreciacion y capital-producto.




Regresion1 N.obs. = 63

I(t) = 0.372 DD(t) - 0.320 DD(t-1) + 0.892 I(t-1) - 221.9
(13.883) (-9.204) (14.861) (-1.676)

R? = 0.943 R? ajust. = 0.940 F = 3227

Test de Chow
F = 2.079 Prob. = 0.096
Test de Chow de Proyeccién

F = 0922 Prob. = 0.562

Estadisticos t entre paréntesis

Ensayamos estimaciones de la funcién alternativamente con el PIB y la demanda doméstica.
Con ambas variables se obtienen buenos resultados pero ligeramente mejores con la demanda
doméstica. En laregresion 1 mostramos los resultados de la estimacién con Y = demanda domés-
tica. Como puede verse, los indicadores de ajuste son satisfactorios, los coeficientes tienen los
signos esperados y son altamente significativos. La estimacién de la constante no es distinta de
cero al 5% de significancia. Como la funcién incluye variables rezagadas realizamos un test LM
que rechazé la existencia de autocorrelacién de los residuos.

E! modelo describe bien el comportamiento de la inversién agregada sobre todo el perfodo.
Una interpretacidn de estos resultados seria que la inversion agregada depende exclusivamente
de la demanda actual y del comportamiento pasado de la demanda y la inversi6n.® Alternativa-
mente, la ecuacién (1) puede interpretarse como resultado de un modelo macroeconémico que
determina simultdneamente la demanda doméstica y la inversién. Como se coment6 antes, los
ciclos experimentados a lo largo de todo el periodo -incluyendo el de los afios noventa- parecen
haber respondido a un patrén comuin. Esta es precisamente la hip6tesis que queremos verificar en

8 Este es el resultado que se obtiene habitualmente en estudios empiricos del comportamiento de la inversién en pafses
en desarrollo. En una amplia recopilacién de estudios teéricos y empiricos sobre inversién, Servén y Solimano (1992)
concluyen que «los estudios empiricos sobre la inversion en paises en desarrollo muestran que las variaciones del producto
son la determinante mds importante de la inversién privada». Un resultado andlogo fue obtenido por un andlisis econométrico
sobre una muestra de paises realizado por esos mismos autores (Servén y Solimano, 1993). El nivel de actividad también
resulta la principal variable explicativa de la inversién privada en un andlisis econométrico del comportamiento de la
inversién realizado recientemente por un equipo del FMI (Goldsbrough et al, 1996). Estos autores observan que «las
estimaciones subrayan generalmente el importante rol de efectos de tipo acelerador (excepto para Bangladesh), indicadores
de politica financiera y estabilidad macroeconémica en la explicacién del patrén de comportamiento observado de la
inversién». El producto aparece como el principal determinante de la inversién privada en Argentina en un estudio
econométrico previo realizado para el periodo 1978-90 (Sénchez, 1995).




relacién al comportamiento de la inversién. La estabilidad de la ecuacién sugerirfa que los facto-
res que afectan simultdneamente la demanda doméstica y la inversién operaron de la misma
forma a lo largo de todo el periodo. Mds especificamente, estamos interesados en determinar si el
comportamiento en los noventa difiere del comportamiento de los afios ochenta.

Con el fin de analizar la estabilidad del modelo entre los ochenta y los noventa realizamos
dos tests de Chow cuyos resultados se presentan bajo la regresion 1.

El primero es el test de Chow de estabilidad del modelo entre los ochenta y los noventa, con
punto de quiebre en el trimestre 1991:2, periodo en que se inicia la aplicacién del Plan de
Convertibilidad. La hipétesis nula de estabilidad del modelo no es rechazada al 10% de signi-
ficacién.

El segundo test de estabilidad que realizamos es el test de proyeccién de Chow (forecast test)
para la proyeccién del subperfodo 1991:2 - 1995:4, con la ecuaci6n estimada con los datos del
subperfodo precedente. La hip6tesis nula del test es que los errores de prediccién tienen media
cero, esto es, que el modelo es estable. La hipdtesis nula no es rechazada a todo nivel de signifi-
caci6n inferior a 56%.

De los coeficientes estimados en la Regresién 1 obtenemos los pardmetros del modelo:
k=341; h=0.11; d=0.11

Como conclusién general de los resultados econométricos presentados es posible afirmar la
robustez de las dos hipétesis que lo motivaron. Primero, la dindmica de la inversién agregada esta
estrechamente asociada con las variaciones de la demanda doméstica, en la forma estilizada por
el modelo del acelerador que estimamos. Segundo, esa asociacién no ha experimentado cambios
de significacién en los afios noventa.

Hay una caracteristica de la experiencia de 1995 que puede mencionarse en favor de la
hipétesis de una fuerte relacién entre la inversién y la demanda doméstica. En 1995 la contrac-
cién de la inversién se dio conjuntamente con un fuerte salto en las exportaciones que, ceteris
paribus, hubiera implicado un crecimiento de 3% del PIB. En consecuencia, si abstraemos los
efectos cruzados para simplificar el argumento, la dindmica macroeconémica de 1995 puede
estilizarse como el resultado de dos shocks de signo opuesto: el efecto tequila - causante de una
contraccién en la demanda doméstica de 8.4% - y el shock positivo sobre las exportaciones equi-
valente a 3 puntos porcentuales del PIB. Como el resultado en 1995 fue una profunda contraccién
de la inversidn, esto sugiere que los factores relacionadas con la demanda doméstica tienden a ser
mdés importantes y dominar la influencias positivas derivadas del aumento de las exportaciones.

' Los cambios en la generacién y asignacion de recursos
financieros

El aumento de los flujos de capital bajo el régimen de convertibilidad produjo cambios cuan-
titativos y cualitativos en la oferta y la demanda de recursos financieros que incentivaron el
desarrollo de las relaciones financieras. A pesar de ello, subsistieron varias debilidades importan-
tes en el proceso de intermediacidn entre el ahorro y la inversién observadas en los ochenta.
Especificamente, 1os mercados de capital argentinos todavia muestran un alto grado de segmenta-




cién que actia en contra de las empresas pequefias y de las innovadoras; existe una marca-
da escasez de crédito de largo plazo para financiar la inversién privada; la capitalizacién
global del mercado de valores es baja y es dificil diversificar totaimente el riesgo no-
sistémico debido a que las firmas cotizantes se concentran en una reducida gama de activi-
dades; el grado de fragilidad financiera en el sistema es aun elevado y por lo tanto las tasas
de interés son muy altas debido a la influencia del riesgo sistémico. Estos factores son
sumamente importantes para explicar por qué la economia argentina fue una de las mds
afectadas por la crisis mexicana y, particularmente, por qué hubo una fuerte caida en la
tasa de inversién global.

La existencia de las fallas de mercado mencionadas en el proceso de intermediacién
financiera, hacen que las firmas individuales no puedan tomar decisiones de inversién y
ahorro teniendo en cuenta solamente factores «reales». En un ambiente caracterizado por
la existencia de imperfecciones de mercado, ni el teorema de Modigliani-Miller ni el teo-
rema de separacién de Fisher se cumplen y, consecuentemente, lo financiero importa para
las decisiones de inversién. Las firmas deben tomar en cuenta si un proyecto es financiado
con fondos internos o externos a ella y, por lo tanto, también tomardn en consideracién los
efectos sobre los niveles de apalancamiento de llevar adelante el proyecto . En funcién de
esto, la evaluacién de la conducta de inversi6n bajo el régimen de convertibilidad no esta-
ria completa si no analizamos los cambios de mayor relevancia ocurridos en el campo
financiero.

Centraremos el andlisis en tres puntos de relevancia para la inversién. El primero muestra
que los cambios en las decisiones de ahorro/inversién de los sectores publico y privado tuvieron
como contrapartida cambios en el patrén de generacién de recursos financieros a nivel agregado.
El segundo analiza c6mo, en un contexto de mayor estabilidad, el sector bancario estuvo en
condiciones de incrementar la oferta de crédito de forma tal de generar un ciclo expansivo liderado
por el gasto en el periodo 1991-95. El dltimo punto se refiere a las modificaciones en las decisio-
nes de portafolio de las firmas a un nivel mas «micro».

a) La estructura de déficit y superdvit sectoriales

Los cambios en la conducta agregada de los agentes en relacién al ahorro y la inversién
cambi6 significativamente la propensién de cada sector a generar/ absorber recursos finan-
cieros. En particular, bajo el régimen de convertibilidad, hubo una presién mucho menor de
las necesidades fiscales de financiamiento sobre el mercado doméstico debido tanto a la
renovada posibilidad de financiar el déficit en el mercado internacional, como al ajuste es-
tructural del sector piblico. Este hecho no sé6lo afect6 el tamafio de la oferta y la demanda de
activos financieros, sino también las caracteristicas y la composicién de los instrumentos
financieros emitidos por los agentes.

Una forma simple de ver c6mo se crearon recursos financieros y cémo fueron absorbidos es
examinar la evolucién de los superdvit y déficit generados por cada sector agregado. El cuadro 14
muestra el ahorro y la inversién del sector privado, el sector gobierno y el resto del mundo en los
ultimos quince afios.




Cuadro 14 )
TASAS SECTORIALES DE AHORRO E INVERSION, 1981-95
(% del PIB a precios corrientes)

1981-85 248 14.9 6.7 54 18.1 203 2.2

1986-90 18.6 1.7 -38 48 14.8 16.3 1.5

1991-95 14.0 15.6 0.1 1.8 13.9 174 35
1990 17.8 10.1 2.6 3.1 15.2 132 20
1991 145 122 -1.7 2.1 12.8 143 15
1992 124 145 0.0 18 124 16.3 3.9
1993 12.8 16.3 1.2 2.0 14.0 18.3 43
1994 14.8 18.5 0.2 1.7 15.0 202 5.2
1995 151 16.3 0.0 14 15.1 177 2.6 J

Fuente: Elaborado en base a datos del Ministerio de Economia y de Cuentas Nacionales.

El primer hecho de relevancia es que hubo una marcada caida en los requerimientos de
fondos del gobierno. Como consecuencia del ajuste puiblico, el déficit fue mucho mas bajo en los
noventa que en los ochenta. El déficit fiscal promedio cay6 de 8.4 % del PIB en el periodo 1986-
90 a 1.9 % en el periodo posterior a la implementacidn de la convertibilidad. Esta evolucidn del
déficit fiscal fue el resultado de dos factores principales: la recomposicién del ahorro del gobier-
no y la pronunciada caida de la inversidn piiblica. El cuadro 14 muestra esto claramente. Entre
1986-90 y 1991-95 hubo una caida en el déficit fiscal de 6.5 puntos porcentuales del producto y,
de tal caida, 3.7 puntos son debidos al aumento del ahorro gubernamental y los restantes 2.8
puntos se explican por la reduccién en la tasa de inversién publica.

La recomposicion de la tasa de ahorro del gobierno entre el fin de los ochenta y los noventa
fue, en primer lugar, una consecuencia del incremento en la recaudacion que, a su vez, resulté de
la elevacién de la presidn tributaria y la eliminacién de los subsidios (especialmente los asocia-
dos a programas de promocién). El gasto de consumo no jugé un rol importante en el aumento del
ahorro. De hecho, el consumo del gobierno subié en méas de un punto porcentual del producto
luego de la implementaci6n de la convertibilidad.

El aumento en el consumo, no obstante, fue menor que la recuperacién en la recaudacion y,
en consecuencia, el déficit fiscal disminuyé. Esta caida por sf sola, sin embargo, no era suficien-
temente importante para adaptar a la economia al régimen de convertibilidad. Debido a ello, el
gobierno se vio obligado a reprimir los gastos en bienes de capital. Como puede verse en el
cuadro 14, la tasa de inversion piblica es mucho menor en los noventa de lo que fue en los
altamente inestables afios ochenta.

A pesar de la importante reduccién en el déficit fiscal, el superdvit del resto del mundo no
s6lo no cayé sino que aumentd. Esto, obviamente, implica que la creciente demanda de ahorro
externo durante el Plan de Convertibilidad se debi6 a la ampliacién del déficit del sector privado.
Entre 1986-90 y 1991-95 el sector privado increment6 su demanda neta de recursos financieros
del resto del sistema en 8.5 puntos porcentuales del PIB. Este aumento en la necesidad de
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financiamiento fue satisfecha por un aumento del déficit de cuenta corriente de 2% del PIB y una
reduccidn del déficit fiscal de 6.5 puntos porcentuales. En otras palabras, hubo un destacable
proceso de crowding in financiero a favor del sector privado.

(Por qué el sector privado aumenté de manera tan significativa sus necesidades de
financiamiento? Como el cuadro 14 muestra, el aumento se explica por dos motivos: la caida en
la tasa de ahorro y la recuperacién de la tasa de inversién. Entre 1986-90 y 1991-95 se produce
una reduccién de 4.6 puntos en la tasa de ahorro del sector privado al tiempo que la tasa de
inversién experimenta un crecimiento de 3.9 puntos. Es importante tener en cuenta, no obstante,
que la comparacién de promedios de un lustro esconde algunos hechos de relevancia que caracte-
rizaron la caida de la tasa de ahorro privado. El deterioro de la tasa promedio de ahorro durante el
periodo de convertibilidad se explica por la fuerte declinacién en la propensién a ahorrar que
ocurre apenas comenzado el programa de estabilizacién. El efecto impacto de la estabilizacién
parece haber sido bastante negativo en términos de los incentivos a ahorrar. Hay una diferencia
de 5.4 puntos porcentuales del producto en la tasa de ahorro entre 1990 y 1992. Luego de este
primer impacto, no obstante, la tasa de ahorro privado muestra una suave tendencia ascendente
desde 1993 en adelante.

Hay una serie de factores que, en principio, son relevantes para entender la caida en la tasa de
ahorro privado. El primero, es que al comienzo del programa hubo una caida en el ratio ingreso
disponible/PIB debido al aumento de la presién tributaria y la reduccién de los subsidios. Este
hecho puede haber afectado negativamente el ahorro privado. En segundo lugar, hubo un aumen-
to en la tasa de consumo luego de iniciado el programa y son varias las variables que parecen
relevantes para ello: la recomposicién del crédito de consumo pari passu con la remonetizacién
de la economia; la realizacién de consumos pospuestos durante el periodo de hiperinflacién junto
con los efectos de la apertura de la economia que aumentaron la gama disponible de bienes de
consumo y junto con la apreciacién cambiaria, redujo significativamente el precio relativo de los
bienes durables. Uno podria también hacer la hipétesis de que debe haber actuado un efecto de
«equivalencia ricardiana» debido a la reduccion del déficit fiscal. Sin embargo, dadas las genera-
lizadas fallas en los mercados de capital, tal hipétesis no parece plausible.

Se puede concluir, entonces, que la ampliacién del déficit en cuenta corriente se debi6 basi-
camente a la expansién en el nivel de gasto del sector privado. Esta es la razén por la cual uno de
los efectos mds relevantes de la crisis mexicana fue una fuerte reduccién en los gastos de este
sector. El mecanismo que indujo tal ajuste operd basicamente a través del mercado de capitales.
Luego de la crisis, en 1995, el sector privado enfrentd un stbito racionamiento en los mercados
de crédito. En tal contexto, no resulta sorprendente que el ajuste del gasto privado fuera mds
fuerte en aquellos componentes més relacionados con la disponibilidad de crédito: bienes de
consumo durables y bienes de capital. Entre 1994 y 1995 hubo una declinacién en el superavit del
resto del mundo de 2.6 puntos porcentuales del PIB. De ellos 2.5 se explican por la reduccién en
las necesidades de financiamiento del sector privado. Resulta entonces conveniente, para echar
luz sobre este punto, analizar la evolucién del sistema financiero y las decisiones financieras de
las firmas.

b) Flujos de capital, profundizacion financiera y riesgo sistémico

Los recursos financieros liberados tanto por la cafda en los requerimientos financieros del
sector publico como por la renovada corriente de influjos de capital cambiaron decisivamente el




escenario para las decisiones financieras. Via la remonetizacién de la economia, el sistema ban-
cario nacional fue uno de los méds importantes canales para la reasignacién de recursos hacia el
sector privado. En un mundo diferente al de Modigliani-Miller con la existencia de racionamien-
to del crédito, la mayor disponibilidad de fondos alivié la restriccién de crédito que sufrfan las
firmas y los consumidores y, de esta forma, incentivé la demanda de inversién y de bienes de
consumo durable.

En los ochenta, la demanda por activos financieros emitidos dentro del sistema financiero
interno se habfa desplomado. La demanda de dinero cayé debido a la persistencia de la alta
inflacién y la demanda por activos financieros nacionales de mayor periodo de maduracién decli-
nd debido a la incertidumbre generada por la crisis de la deuda. Junto con este declinante nivel de
profundizacidn financiera apareci6 el fenémeno de la fuga de capitales. Es natural, por lo tanto,
que la abrupta reduccidn de la tasa de inflacién y de la incertidumbre inducidas por el Plan de
Convertibilidad hayan revertido tanto la fuga de capitales como la desmonetizacién. El cuadro 15
muestra la fuerte recuperacidn en el grado de monetizacién de la economia desde 1991.

Cuadro 15
AGREGADOS MONETARIOS
(en % del PIB)

1990 12.9 25 55 7.0 -
1991 14.7 3.8 6.3 9.5 44.7
1992 17.2 47 8.3 12.7 44.1
1993 18.9 57 10.8 17.5 475
1994 20.6 6.4 11.9 20.3 51.0
1995 marzo 19.6 58 9.9 17.5 54.1
junio 19.1 5.8 99 17.1 51.0
sept. 18.9 5.9 10.0 17.9 53.0
dic. 20.9 6.5 10.8 19.2 54.0

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
M3" : M3 mas depdsitos totales en délares.

Como contrapartida de la recuperacién de la demanda de dinero se produjo un significativo
incremento en la oferta de crédito del sistema. El cuadro 15 muestra el marcado movimiento
ascendente de la oferta de crédito que se produce con posterioridad a la implementacién de la
convertibilidad. Dado que el sector ptblico no demandé fondos internamente, el aumento en la
disponibilidad de crédito favoreci6 al sector privado.

Este proceso de ascendente profundizacién financiera, sin embargo, mostraba varias defi-
ciencias. En primer lugar, los coeficiente de dinero/PIB y de crédito/PIB son atin muy bajos;
mucho més bajos que los observados en paises de similar nivel de desarrollo. Un segundo rasgo
negativo es que el incremento en la demanda de activos financieros muestra un sesgo en favor de
instrumentos denominados en délares. El mismo sesgo se observa en el crédito generado en el
sistema. A pesar de que no existe una regulacién especifica del Banco Central, los bancos han
tratado de aumentar los activos y pasivos denominados en ddlares en forma paralela con el objeto
de evitar una exposicién excesiva al riesgo cambiario.
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El aumento en la proporcién de instrumentos financieros denominados en délares podria exacerbar
la fragilidad financiera del sistema, como la crisis que sigui6 a la devaluacién mexicana de hecho demos-
tré. Larazdn de ello es que no es posible diversificar totalmente el riesgo cambiario para el sistema en su
conjunto. Si los depositantes y los bancos tratan de evitar el riesgo cambiario dolarizando sus portafolios,
es el agente que toma prestado de los bancos el que debe soportar todo ese riesgo. Este riesgo puede ser
muy alto para aquellos deudores que demandan crédito para financiarla produccién de bienes no transables.
Dado que el deudor puede quebrar, la dolarizacién del crédito y los depésitos no puede asegurar comple-
tamente a los bancos en contra de un cambio no anticipado en el tipo de cambio. Una devaluacién podria
dar lugar a una crisis de pagos generalizada y la conducta de los bancos de variar en paralelo activos y
pasivos en délares podria no ser til como seguro en contra del riesgo de insolvencia.

Esta relaci6n estrecha entre la fragilidad financiera y el riesgo cambiario implica que en un
sistema dolarizado la evolucién del déficit en cuenta corriente y la disponibilidad de financiamiento
externo afectardn directamente la estabilidad del sistema bancario.

Estas cuestiones pueden ilustrarse usando el cuadro 16 que presenta la evolucién del riesgo
sistémico medido en base al «riesgo pafs». Luego del inicio de la convertibilidad se pueden
distinguir dos etapas. La primera comprende el perfodo que va desde el lanzamiento del Plan de
Convertibilidad hasta la crisis de México a fines de 1994. Al comienzo de esta etapa, ¢l éxito de
la estabilizacién indujo una reduccién permanente y favorable en el nivel de riesgo sistémico. A
pesar del creciente déficit en cuenta corriente, las autoridades no enfrentaron problemas de credi-
bilidad en relacién a la fijacién de la paridad cambiaria debido a la fluidez de la oferta de fondos
externos. Nétese, sin embargo, que el nivel de fragilidad financiera que subsistié luego de la
cafda “por una sola vez” ocurrida en 1991, produjo dos efectos negativos: hubo amplias fluctua-
ciones en el riesgo pais y ¢l nivel promedio del mismo ha sido bastante alto.

Cuadro 16 i
TASAS DE INTERES, RIESGO PAIS Y EXPECTATIVAS DE DEVALUACION
(en % en términos anuales)

1991 marzo 207.7 19.6 6.5 12.3 1573
1991 diciem. 19.8 10.1 44 5.6 8.8
1992 diciem. 25.3 127 3.6 87 H.2
1993 diciem. 8.7 6.3 3.5 2.7 22
1994 diciem. 9.6 9.7 7.0 2.3 1.1
1995 enero 10.7 1.1 6.6 4.2 0.4
febrero 16 149 6.4 79 2.9
marzo 19.4 13.8 6.4 6.9 4.9
abril 19.1 125 6.3 5.8 58
mayo 15.5 9.9 6.1 36 5.1
junio 10.8 9.9 5.9 38 0.8
julio 10.2 10.1 5.9 4.0 1.1

L diciem. 9.0 9.1 56 34 00

Fuente: Elaborado en base a datos del Banco Central de la RepUblica Argentina (BCRA) y Carta Econdmica.
(1) Tasade interés de depdsitos a 30 dias.

(2) Tasainterna de retorno del Bonex 89.

(3) Tasa Libor en ddlares a 180 dias.

(4) ={[1+2 ]/ 1+3) 1} -1

&) =1+ 142} ]}




La crisis mexicana abre una segunda etapa. Inmediatamente después de la crisis, se produce
un reflujo en las entradas de capital y una importante caida en la demanda de depésitos en el
sistema bancario (ver cuadros 3 y 15). Esto fue suficiente para poner en peligro la estabilidad del
sistema financiero. El déficit del sector privado, que era la fuente del desbalance en la cuenta
corriente, no podia financiarse por mds tiempo. Los agentes, racionalmente, corrigieron hacia
arriba su evaluacién de la probabilidad de un abandono del régimen de convertibilidad y el riesgo
pafs percibido aumenté significativamente. El apoyo del FMI, actuando como prestamista de
dltima instancia del pafs, junto con una reduccién severa en el déficit en cuenta corriente, no
obstante, produjeron una reversion en la tendencia ascendente del riesgo pafs en el segundo tri-
mestre de 1995. La fuerte restriccidn del crédito de fuentes tanto internas como internacionales
que sufrié el sector privado luego de la crisis, provocé la reversién de la fase ascendente del ciclo
que habia comenzado con el régimen de convertibilidad, y deprimi6 severamente la inversién.

¢) Las decisiones financieras de las firmas®

Los flujos de capital y el aumento en la profundizacién financiera produjeron cambios nota-
bles en la estructura de capital de las empresas.'® La mayor disponibilidad de crédito que siguié
alaliberalizacién permitié que las firmas practicamente duplicaran sus niveles de apalancamiento
entre 1990 y 1995. Aunque la tasa de crecimiento difiere entre los grupos de firmas, el nivel de
apalancamiento en 1995 no era muy diferente entre ellas y el nivel promedio de apalancamiento
(67.5%) es similar al observado en otras economias grandes de la regién (82% en Brasil y 62% en
México; (Lépez Larroy, et al., 1995).

Como puede verse en el grafico 2, el apalancamiento promedio en 1995 era préximo al
alcanzado por la economia en el perfodo previo ala crisis de la deuda al comienzo de los ochenta.
Aparentemente, el prolongado perfodo de racionamiento de crédito externo que sigui6 a la crisis
de la deuda forzé a las firmas a trabajar con ratios de apalancamiento que eran mucho menores
que los 6ptimos o deseados. Una vez que los canales de crédito comenzaron a normalizarse, las
firmas mostraron una fuerte preferencia por mas altos niveles de endeudamiento.

Uno de los factores que afecté mas adversamente a la inversién en los ochenta fue la incerti-
dumbre generada por la situacién macroeconémica que indujo un acortamiento en la duracién de
los contratos financieros. Como puede verse en el gréfico 2, a pesar de la recuperacién de los
flujos de capital y la mayor disponibilidad de fondos en los noventa, la caida en el crédito de largo
plazo no se revierte. La incapacidad del sistema para generar crédito de largo plazo persiste luego
de 1991. El ratio entre el pasivo de corto plazo y el de largo plazo para el conjunto de la muestra
fluctué alrededor de 67% entre la finalizacién de la hiperinflacién y el comienzo de 1995.

ebns

9 Esta seccion se basa en Fanelli et al. (1996).
10 Los indicadores utilizados en el andlisis fueron elaborados sobre 1a base de datos de las hojas de balance de una
muestra de firmas que cotizan en la Bolsa de Buenos Aires. El valor de mercado de las compaiiias de la muestra es
equivalente al 99% de la capitalizacién total del mercado.

Para el andlisis, la muestra fue organizada en cuatro grupos de firmas. El primer grupo comprende treinta y ocho
compafifas cuya actividad principal es 1a produccién y venta de transables. El segundo, consiste en diecinueve firmas que
producen no transables. El tercer grupo incluye cuatro compaiifas de grupos, que, debido ala diversidad de sus actividades,
no pueden ser clasificados nitidamente como productores de transables o no transabales. El dltimo grupo lo constituyen
siete firmas recientemente privatizadas.




GRAFICO 2
Evolucién del apalancamiento y de la relacién entre deuda de corto y largo plazo de las firmas que
cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, 1980 1I- 1996 |
( a precios constantes de marzo de 1996)
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Es necesario tomar en cuenta, no obstante, que en la economia Argentina hay mercados
segmentados. Hay una marcada diferencia entre las empresas mdas grandes (las privatizadas y los
grupos de nuestra muestra) y el resto: mientras el nivel de apalancamiento es mds o menos simi-
lar, las empresas més grandes son mucho menos dependientes del financiamiento de corto plazo
y no se observa una tendencia a la desaparicién de este rasgo del sistema.

Una de las segmentaciones mds importantes es la que existe entre los mercados internacio-
nales y los internos. Sélo las firmas argentinas més importantes estdn en condiciones de acceder
con cierta facilidad a los mercados internacionales y no necesitan apoyarse s6lo en el sistema
bancario interno para cubrir sus necesidades de crédito. Dos indicadores son relevantes en rela-
cion a esto. El primero es que, durante el periodo de convertibilidad, la deuda bancaria represent6
26.4% de los pasivos totales en el caso de las firmas grandes y 43% en el caso de las firmas
medianas (Lépez Larroy et al., 1995). El segundo es que, bajo la convertibilidad, los grupos y la
empresas recientemente privatizadas muestran un aumento en la proporcién de deuda denomina-
da en délares mientras que lo opuesto ocurre con el resto de la muestra, constituida por empresas
de menor tamafio (cuadro 17). En el caso de las empresas grandes, el financiamiento externo
tiende a ser de un periodo de maduracién mayor.

(C6mo afectaron estos cambios a la inversién real? El andlisis de las hojas de balance de las
firmas sugiere que las mismas privilegiaron la reconstitucién del «capital de trabajo» antes que la
inversién real. En efecto, el cuadro 18 muestra que los rubros que crecieron més en los noventa son
«crédito comercial» y «caja». Este hecho estd estrechamente relacionado con la recuperacién de la
intermediacién financiera luego de la hiperinflacién. El aumento del rubro caja refleja la recompo-
sicién de la liquidez mientras que el de crédito comercial se debe a la necesidad de reconstruir las
relaciones de crédito inter-firmas. El crédito entre firmas se genera endégenamente por las relacio-
nes entre clientes y proveedores de la firma y constituye el niicleo del sistema de crédito informal en
la Argentina. En gran medida, las relaciones de crédito entre firmas fueron destruidas por la
hiperinflacién y ello tuvo consecuencias distorsionadoras sobre la eficiencia de las firmas. Como en
el caso del ratio de apalancamiento, parece razonable suponer que la inestabilidad macroeconémica
y el racionamiento del crédito en los ochenta llevé a las empresas a operar con una cantidad subéptima
de capital de trabajo. La rdpida recuperacion del crédito entre firmas pari passu con el incremento
en la disponibilidad de crédito en el sistema formal sugiere que existe una importante correlacién
entre los cambios en la oferta de préstamos del mercado formal y el informal.

Cuadro 17
DEUDA EN DOLARES/DEUDA TOTAL DE LAS FIRMAS QUE COTIZAN
EN LA BOLSA DE BUENOS AIRES
(porcentajes)

1990 46.1 50.9 35.7 ND. 234

1991 50.8 55.8 42.8 411 29.2
1992 336 34.8 23.3 336 384
1993 238 19.9 12.8 329 49.5
1994 244 241 17.3 325 324
Iy 1995 225 19.5 1.1 66.3 43.0

Fuente: Calculado en base a datos de la Bolsa de Valores de Buenos Aires.
2 S6lo cubre hasta el segundo frimestre.




; Cuadro 18
VARIACION EN LOS BALANCES DE LAS FIRMAS QUE COTIZAN
EN LA BOLSA DE BUENOS AIRES, 1991 Il y 1995 ||

Activos 100.0 45.7 100.0 673 100.0 31.9 100.0 924
Bienes de cambio 18.0 83.1 9.5 356 30.9 103.2 22 59.0
Otros activos reales 227 219 277 39.8 144 8.7 337 110.5
Crédito comercial 29.9 135.2 24.5 182.5 479 144.1 3.0 31.6
Inversiones financ. 20.2 29.3 26.9 73.9 64 7.4 60.8 95.2
Caja 1.8 1345 0.9 §9.0 30 189.4 02 175.6
Otros 3.0 1096.6 1.0 1004 5.7 4812.0 0.0

Obligaciones 64.1 98.5 47.6 98.0 75.6 779 57.0 250.0
Deuda a corto plazo 425 932 276 719 60.6 87.6 225 2147
Deuda a largo plazo 216 110 20.0 196.6 149 53.7 344 280.1

Patrimonio neto 358 233 525 524 244 1.3 43.0 50.4

Fuente: Calculado en base a datos de la Bolsa de Valores de Buenos Aires.
(1) Como porcentajes de la variacién en el total de activos.
(2) Variacién porcentual entre periodos.

@~ Conclusiones

Hay una conclusién que se destaca en nuestro andlisis de la experiencia argentina en lo que
hace a la relacién entre flujos de capital e inversién en los noventa: hubo una clara y positiva
asociacién entre la recuperacidn de las entradas de capital al comienzo de los noventa y la rever-
sién de la tendencia descendente en la tasa de inversién que la economia arrastraba desde los

.ochenta. Es también claro que la reversién en las entradas de capital que se produce luego del
Efecto Tequila, coincidi6 con una caida en la tasa de inversién. Aunque no podemos presentar un
andlisis acabado de los canales y de las conductas econémicas de los agentes que generaron esta
asociacién entre inversién y movimientos de capital, si podemos adelantar algunas hipétesis y
hechos estilizados que pueden ser iitiles para investigaciones futuras.

El primer punto es que en la experiencia argentina hubo un canal «indirecto» muy importan-
te que conect6 los flujos de capital con la inversién real. Tal canal operé via los efectos de los
movimientos de capital sobre la evolucién macroeconémica. La mayor disponibilidad de fondos
en los noventa suavizoé el racionamiento de crédito que la Argentina sufrié luego de la crisis de la
deuda. El relajamiento de la restriccién externa, a su vez, hizo posible la estabilizacién de la
economia, En particular, la disponibilidad de financiamiento externo permitié mantener el tipo de
cambio nominal a pesar de la apreciacién real de la moneda y el aumento del déficit comercial. El
mantenimiento de la paridad cambiaria result$ crucial para desinflacionar la economia a través
del uso del tipo de cambio como ancla nominal. La consolidacién de la estabilizacién afectd
positivamente a la inversién de varias maneras: via la reduccién en la incertidumbre
macroeconémica que incentivo a los animal spirits; a través del aumento de la demanda de acti-
vos financieros domésticos que relaj6 la extrema restriccién de crédito que las firmas experimen-
taron en los ochenta; y via la recuperacién de la demanda agregada puesta en marcha por la
estabilizacién de la economia.

El segundo punto que nos gustarfa remarcar es que también existe un canal directo que
conecta la inversion y la oferta de fondos externos. Ademds del hecho obvio de que la inversién
extranjera directa es parte de los flujos de capital, el canal directo opera debido a que en un
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mundo donde el teorema de Modigliani-Miller no se cumple, la restriccién de crédito importa
para la inversién. En tal situacién, los cambios en la oferta de financiamiento externo tienen una
influencia directa sobre el grado de severidad del racionamiento de crédito que la firma enfrenta.
En el caso de 1a Argentina, este efecto es mas pronunciado debido a dos factores: la existencia de
un déficit permanente en la cuenta corriente y la existencia de un régimen de convertibilidad y
dolarizacién. Bajo tales circunstancias, la oferta de crédito a las firmas y a los consumidores es
sumamente dependiente de los flujos de capital. En un contexto de convertibilidad y dolarizacién,
el mecanismo mds importante de expansién de la oferta de crédito en el sistema bancario opera
via los incrementos, ya sea en las reservas internacionales o en la demanda por «argendélares».
De esta forma, el financiamiento de la inversién deviene en dependiente de los flujos de capital.
Una debilidad de este esquema es que, ceteris paribus, cuanto mayor la volatilidad de la demanda
de activos generados internamente (esto es, la demanda de M3 mds los dep6sitos totales en déia-
res), mayor serd la volatilidad de la inversién. En realidad, en la primera seccién del trabajo
enfatizamos que las fluctuaciones macroeconémicas de los noventa fueron marcadas debido a
que queriamos llamar la atencién sobre la estrecha relacién existente entre las fluctuaciones en
los agregados macroecondmicos (y particularmente en la demanda de inversién) y la inestabili-
dad en la demanda por activos domésticos.

Entre otras cosas, el grado de volatilidad de 1a demanda por activos nacionales (sean deno-
minados en pesos o en dblares) vis-a-vis los activos externos depende del tipo de flujos de capital
y del perfodo de maduracién de los instrumentos existentes en el mercado nacional de capitales.
Ceteris paribus, cuanto mas alta sea la proporcién de fondos de corto plazo en los movimientos
de capital, y menor sea el plazo de maduracién de los activos financieros locales, mayor sera la
volatilidad de la demanda por activos en el mercado interno. En el caso argentino, ambos factores
-capitales de corto plazo significativos y cortos perfodos de maduracién- fueron importantes en la
generacidn de la situacién de fragilidad financiera que se produjo luego de la crisis mexicana de
fines de 1994.

Un tercer hecho estilizado de los noventa que se enfatiza en el trabajo es que, a pesar de la
reforma estructural (y, particularmente, la apertura de la cuenta capital), la evolucién de la de-
manda agregada es ain un determinante crucial de la demanda de inversién. A primera vista
podria parecer inconsistente afirmar al mismo tiempo que la recuperacién en los flujos de capital
favoreci6 la inversién pero que, a nivel agregado, la inversién fue determinada por la evolucién
de la demanda agregada. Estos hechos, no obstante, no son inconsistentes. Es bien conocido que
la demanda agregada estd altamente correlacionada con la evolucién del flujo de caja de las
firmas. En un mundo con imperfecciones en los mercados de capital, las firmas tienden a seguir
un pecking order al buscar fondos para financiar la inversién: en primer lugar prefieren las utili-
dades retenidas para financiar la inversién y s6lo en segundo lugar eligen el crédito bancario (o de
mercado). La mayor disponibilidad de crédito de fuentes internacionales y del sistema doméstico
generada por la recuperacién en los flujos de capital abrié una nueva oportunidad para las firmas
argentinas: recurrir al crédito para financiar la inversién. Esto sin duda tuvo un efecto positivo
sobre la formacién de capital. No obstante, en la Argentina el tamafio de los mercados financieros
y de capital es muy reducido y existe un alto grado de segmentacién de los mismos. Como se
mostré al analizar las hojas de balance de las firmas cotizantes en la Bolsa de Buenos Aires, s6lo
un reducido grupo de grandes firmas mejoraron realmente su posicidn financiera en los noventa.
En consecuencia, en el caso argentino parece ser una hipétesis razonable la de que la demanda -
que estd intimamente relacionada con la evolucién del flujo de caja- es atin el principal determi-
nante de la inversién para la mayor parte de los agentes que toman decisiones relativas a la




formacién de capital. Obviamente, esto no deberia ser interpretado como una recomendacién de
politica para incentivar la inversi6n. La sustentabilidad de la tendencia de la inversién depende de
la sustentabilidad del crecimiento del producto y, consecuentemente, de la composicién de la
demanda y de la asignaci6n de la inversion.

Precisamente, nuestro ultimo punto tiene que ver con la sustentabilidad de largo plazo del
sendero de crecimiento seguido por la Argentina en los noventa. La evolucién del ahorro interno
en las fases expansiva y contractiva sugiere que la politica macroeconémica seguida en los no-
venta generd un conjunto de precios relativos que inducen a una baja tasa de ahorro interno. Bajo
esas circunstancias, las tasas de crecimiento y de inversién no pueden aumentar sin producir una
tendencia al aumento de la dependencia de la economia respecto del ahorro externo. El Efecto
Tequila mostré que este proceso puede devenir inestable.
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Flujos de capital y desemperio
economico del Brasil

Dionisio Dias Carneiro*
Departamento de Economia, PUC-Rio
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En los afios noventa, los flujos dé capital extranjero retornaron al Brasil, como parte de
un proceso general de resurgimiento del capital extranjero hacia pafses.en desarrollo,
mucho antes que la inflacién sea controlada. Brasil es uno de 10s ultimos en sumarse a
un nimero creciente de.pafses pobres que; después de décadas: de:desajustes
macroecondémicos, promoyieron la estabilizacion; liberalizaron el comercioexterior, eli-
minaron los controles sobre el sector privado y se beneficiaron‘dé la reprogramacion de
la deuda externa bajo‘las reglas del Plan'Brady, La privatizacion y lasi‘reformas comer-
ciales comenzaron en 1990, mas la éstabilizaci6n anti-inflacionaria exitosa recién fue
iniciada - en 1994. Este “articulo examina.el rol jugado por:los flujos:de: capital en el
desempefio reciente de la économia brasilefiaiy'la interrelacién entre la incertidumbre en
relaci6n a la politica econdmica intérna y la volatilidad de estos flujos, asi como la abun-
dancia de diferentes formas de flujo de capitales en'los afios de 1990. Las tres coniclusiones
principales derivadas de la“experiencia brasilenia son: que el elevado nivel de reservas
internacionalés amplid las chances de la estabilizacion; que en-ambientes de incertidumbre
extrema no existen diferencias significativas entre las volatilidades de la inversion directa
y de flujos purameénte financieros, y que 10s imipuestos a los flujés excesivos parecen habér
sido suficientes para regular las oscilaciones en'los flujos de capital externo derivadas de la
Crisis de México de 1994-93. En.la medida en que la incertidumbre: sobre. 1as politicas
nacionales disminuye y que-los resultados de la establhzamén parecen estar consolidados,
la proporcién de la inversién directa en el financiamiento de Ia cuenta'corriente aumenta,
pero esto no débe ser visto tomo un pretexto para:postergar 14s reformas fiscales o para
admitir la permanente sobrevaluacién del tipo de cambio.

* El autor agradece las sugerencias y comentarios de los participantes del proyecto a una versién preliminar de este
informe, las observaciones y sugerencias de los coordinadores del proyecto y la asistencia de Marcos Rangel, Gustavo
Andrade y Rodrigo Guimardes en la preparacién de los cuadros estadisticos y graficos. Las discusiones y la asistencia de
Patricia Pierotti fueron esenciales para el desarrollo y culminacién del proyecto.
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En los afios noventa se evidenci6 un incremento significativo de la entrada de capitales al
Brasil, transformando un déficit en la cuenta capital de 1.6% del PIB, observado entre 1983 y
1989, en un superdvit de 2.5% del PIB, durante el periodo 1990-95. ;Los inversionistas estaban
atrafdos por la posibilidad de obtencién de ganancias rdpidas, debido a que los diferenciales de
tasas de interés eran muy superiores a las percepciones de riesgo-pafs o, acaso existian sefiales de
que el nuevo volumen de entradas de capital podria constituirse en una fuente adicional de ahorro
que contribuirfa a mejorar las perspectivas de crecimiento del pafs?. Una respuesta convincente
a esta pregunta depende de las consideraciones acerca de los factores que estdn detrds de estos
movimientos y que actdan en los lados de oferta y demanda de esos flujos recientes, asi como en
relacién a los efectos que estos pueden tener sobre las restricciones del crecimiento: la inversién,
el ahorro, y las restricciones en la disponibilidad de divisas que pueden limitar el crecimiento
econdmico brasilefio en los préximos afios.

Este articulo examina algunas caracteristicas de los recientes ingresos de capital, contrastdn-
dolas con las derivadas de la experiencia anterior, focalizando el anélisis en los elementos asocia-
dos ala incertidumbre sobre la politica interna -siempre presente en la experiencia brasilefia- que
en los ultimos afios disputa con la volatilidad del capital asociada a factores externos, erguirse
como la principal razén que est4 detras de las grandes oscilaciones en el nivel de actividad econé-
mica.

Una caracteristica central detrés del pobre desempefio econémico del pais en los afios ochen-
ta fue la caida de la tasa de inversién (medida a precios de 1980), de un méaximo de 25.8% en
1975, a una media menor a 15% en la primera mitad de la década de 1990 (véase Carneiro y
Werneck, 1993 y la seccién 2 mds adelante) Desde 1992, la recuperacién de la tasa de inversién
ha sido lenta, de 14% a 16.6% en 1995 y estimada en 17% en 1996. Por ello, no es razonable
esperar un impacto agregado importante de estos flujos recientes sobre la inversién. Por otro
lado, en la interpretacién de la naturaleza y de las consecuencias de largo plazo de los influjos
recientes, dos hechos llaman la atencién: primero, debido a la demora con la que el Brasil
reprogramd su deuda externa (el acuerdo Brady fue recién completado en 1994) y alcanzé la
estabilizacion de su economia (el primer intento exitoso recién cumple dos afios y medio), no ha
habido tiempo suficiente para un cambio estructural notorio en la calidad de los flujos de capital.
En segundo lugar, la evidencia de un cambio significativo en el monto de la inversién extranjera
directa (US$ 9.5 mil millones de influjo neto en 1996 comparado con US$ 3.6 mil millones en
1995 y US$ 1.7 mil millones en 1994) es todavia muy reciente como para permitir una evaluacién
convincente de sus efectos sobre la inversién y el ahorro agregado.

Laseccién 1 describe, en el contexto de la experiencia histérica, las fuentes y la composicién
de los flujos de capital en el periodo 1990-95. La seccién 2 examina los determinantes y la com-
posicién de los ingresos; se argumenta que, a pesar de la naturaleza predominantemente de corto
plazo de los flujos de capital en los primeros afios -evidenciado por el dominio de bonos y papeles
emitidos por instituciones financieras- el balance entre pros y contras tiende a ser favorable, ya
que la acumulacién de reservas internacionales fue esencial para la formacién de un “colchén
cambiario” que ha sido de gran utilidad para la politica de estabilizacién brasilefia. Las autorida-
des econémicas provocaron una contraccién crediticia a través de requerimientos de reserva ex-
tremadamente altos y el establecimiento de limites de crédito para el sistema bancario, admi-




nistrados para combatir las turbulencias que siguieron a la devaluacién mexicana de diciembre de
1994. La pérdida de reservas fue revertida después de abril de 1995. Desde entonces, esta victoria
sobre las expectativas pesimistas sobre el colapso del intento de estabilizacién, abri espacio para un
cambio significativo en el patrén de los flujos de capital, con un desplazamiento en favor de la inver-
sién extranjera directa. En principio, se espera que este cambio sea favorable en la medida en que se
espera que los flujos de inversién directa sean menos volatiles que los flujos puramente financieros. La
secci6én 3 examina las volatilidades de las distintas modalidades de flujos de capital que arribaron a la
economia brasilefia durante el periodo, y evalia las diferencias que existen entre las distintas formas
de inversi6n (cartera versus inversién directa e inversidn total versus préstamos). Los datos sugieren
que las volatilidades de las diferentes clases de flujos, medida por el coeficiente de variacién de cam-
bios mensuales, no se han comportado de manera muy diferente en la turbulencia de inicios de 1995.
El gobierno brasilefio opt6 por no imponer otras restricciones, a no ser un impuesto sobre los capitales
de corto plazo, que estaban dirigidos esencialmente a la compra de titulos de renta fija, y que se
beneficiaban de las tasas de interés extremadamente altas resultantes de la contraccién del crédito. Los
cambios en la tasa de ese impuesto se constituyeron en el instrumento mds importante para discriminar
el capital de corto plazo (hot money) y favorecer los flujos de mejor calidad. La secci6n 4 describe la
utilizacién y efectos de los flujos recientes en las diferentes fases del actual esfuerzo de estabilizacién:
acumulacién de reservas del gobierno, expansién del crédito e inversién, altas tasas de interés y apre-
ciacion del tipo de cambio, una secuencia derivada de la interrelacién entre los eventos en la economia
internacional y los incentivos derivados de las politicas gubernamentales. En la seccién 5 se intenta
extraer lecciones de la experiencia brasilefia, tomando en cuenta la incertidumbre en relacién a la
politica de sobrevaluacién del tipo de cambio, el pequefio progreso en la reduccién del déficit del
sector publico consolidado, y la baja inversién agregada que prevalecieron en los dos afios y medio
posteriores a la reforma monetaria y desindexacién exitosas.

. Capital extranjero v desemperfio econémico

Desde que el primer shock del petréleo trajo consigo la interrupeién del crecimiento econ6-
mico de inicios de los afios setenta, la disponibilidad de financiamiento externo ha jugado un rol
principal tanto en el desempefio global como en las opciones de politica econémica a disposicién
en la economia brasilefia. El cuadro 1 muestra que la reduccién de la tasa de crecimiento del PIB
de una media anual de 5.9% entre 1975-79 a otra de 2.9% en el perfodo 1980-89, coincidié con un
incremento de las remuneraciones netas a factores al exterior de 1.9% a 4.5% del PIB, respectiva-
mente. Asi, a finales de 1a década de 1980, las desfavorables relaciones econémicas con el exte-
rior habian provocado una reduccién de la participacién del consumo, del ahorro interno y de la
formacién bruta de capital fijo en el PIB a precios corrientes.

Las consecuencias econdmicas del fracaso de los dos planes de estabilizacién en la gestién
Collor (marzo de 1990 y febrero de 1991) configuraron el escenario de la crisis de 1990-93. El
pais experiment6 una inflacién anual de cuatro digitos -con excepci6n del corto periodo entre la
explosién de precios que sigui6 al congelamiento general de precios y los intentos de desindexacién-
asf como una pérdida acumulada de 4.7% en el PIB real en el trienio 1990-92.! De este modo, el

! Debido a la caida de la inversi6én en la década anterior y al crecimiento del producto muy por debajo de la tendencia
exhibida en los cuarenta afios anteriores, las estimaciones de la brecha del PIB difieren bastante de acuerdo a las hipétesis
sobre lo sucedido en relacién a la productividad de la inversién. Sin embargo, el producto estuvo bien por debajo de la
capacidad productiva, aiin antes de la caida del PIB registrada en la crisis del periodo 1990-93. Ver Abreu, Carneiro y
Werneck (1996) para una discusién extensa sobre las restricciones al crecimiento econémico en el Brasil.




Cuadro 1

‘BRASIL: CUENTAS NACIONALES, 1975-95
(promedios anuales, en % del PIB a precios corrientes)

PIB (tasa de crecimiento a precios 59 1,7 34 1,6 (4,2} 03 (0,8) 42 6,0 42
Ingreso neto de factores/pagos al exterior 1,9 42 46 24 2,8 28 2,5 28 19 17
Transferencias unilaterales netas 0,0 0,0 0,0 04 0,2 04 0,6 04 0,5 06
Ingreso nacional disponible bruto 98,1 95,8 954 98,0 97,4 97,6 98,1 97,6 98,6 98,9
Consumo interno 78,6 785 758 789 76,6 792 776 78,5 792 82,1
Ahorro interno 19,5 174 19,6 19,1 20,7 18,4 20,5 19,1 19,3 16,8
Formacion bruta de capital fijo 22,5 235 216 20,6 229 19,6 19,6 20,4 20,8 204
Déficit en Cuenta Corriente 39 53 0,6 04 0,8 04 (1,6) 0,2 0,3 2,5

Fuentes: Banco Central do Brasil, IBGE y Carneiro & Wemeck (1993).

Cuadro 2

BRASIL: CUENTAS NACIONALES, 1975-96
(promedios anuales en miles de millones de US$)

Balanza comercial (1,9 (03) 12,4 74 10,8 10,6 152 133 10,5 (3,4) (5,5)
Servicios financieros 2,5) 89) {9,6) 8,3 8.7 (8,6) 7,3 (8,3) (6,3) (8,2 9,8)
Servicios (otros) (2,5) (4,5) 4,1) (7,5) (5,6) (5,0) (4,) (7,3 (8,4) (10,4) (11,9
Cuenta corriente (6,9) (13,6) (1,2) (6.2) (3,8) (1,4) 6,1 (0,6) (1,7 (18,0 (24,3)
Cuenta de capital 7,5 10,1 5,1) 14,7 4,7 4,1 253 10,1 14,3 29,4 32,4
Errores y omisiones (0,2) (0,9) (0,4) 0,2 0,3 09 (1,4 (1,9) 03 2,1 1,0
Reservas (variacion) » 04 3.9 (6,7) 8,6 (8,8) (4,8) 30,0 84 12,9 13,5 9,0
Cuenta de capital (% del PIB nominal) 45 46 (1,3) 26 (1,9 (1,1 6.8 24 25 41 43

Fuente: Banco Central do Brasii - actualizado a partir del Boletin do Banco Central de marzo de 1997.
#Intereses pagados y estimacion de atrasos; excluye utilidades, las que se contabilizan en servicios.
bCuenta corriente + Cuenta de capital + Errores y omisiones.

¢Preliminar.




nivel del producto real de 1989 fue recuperado solamente en el primer trimestre de 1994, causan-
do una caida atin més dramdtica del consumo interno debido a que la inflacién promovid transfe-
rencias de ingresos de cardcter regresivo, necesarias para promover superdvits comerciales lo
suficientemente elevados como para reducir el desequilibrio de la balanza de pagos y recuperar el
nivel de reservas (Carneiro y Garcfa, 1995).

En el cuadro 2 se presenta la evolucién de la balanza de pagos brasilefia en el periodo
1975-95. Entre la crisis provocada por la moratoria mexicana de 1982 y el final de los afios
ochenta, los déficits en cuenta corriente fueron reducidos de una media anual de US$ 9.4
mil millones en 1975-82, a una media de US$ 1.2 mil millones durante el periodo 1983-89.
Asimismo, entre 1983 y 1989 se generé un superavit comercial anual medio de US$ 12.4
mil millones ante la necesidad de ajustar la economia doméstica a la restriccién externa
global.

De los afios setenta a los ochenta también se observé un cambio dramdtico en el patrén de
inversién de la economfa brasilefia. El cuadro 3 muestra los datos de la formacién bruta de
capital fijo a precios corrientes y constantes. La inversién bruta fija a precios corrientes exhibe
una caida de un promedio de 22.5% del PIB, en los ltimos cinco afios de la década de 1970 a
18.9% del PIB en 1984. A partir de ese afio, los datos muestran una tendencia creciente hasta
alcanzar un maximo de 26.9% en 1989, resultado sorpresivo dado el elevado grado de incerti-
dumbre generado por la alta inflacién y por los fracasos de tres intentos de estabilizacién a partir
del Plan Cruzado.

Cuadro 3
BRASIL: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (FBKF), 1975-95

1975 233 258 103,4 66,3
1976 22,4 25,0 110,6 61,0
1978 223 23,5 14,5 59,9
1979 234 229 119,0 63,6
1980 23,6 23,6 129,9 739
1981 24,0 216 14,1 67,8
1982 23,0 20,0 106,3 552
1983 19,9 172 89,0 422
1984 18,9 16,3 88,8 36,3
1985 18,0 16,4 96,6 41,8
1986 20,0 18,8 18,4 58,4
1987 232 179 16,8 66,7
1988 243 17,0 11,0 70,7
1989 26,9 16,7 12,3 82,1
1990 22,9 155 100,0 100,0
1991 19,2 14,6 94,2 100,7
1992 19,5 13,6 87,7 107,7
1993 20,0 14,0 90,3 145,5
1994 20,8 15,0 96,7 212,9
1995 21,6 154 99,3 298,1

Fuentes: |IBGE - Departamento de Cuentas Nacionales, Banco Central do Brasil, IPEAy Cameiro y Werneck (1993).




Sin embargo, el andlisis de la evoluci6n de la tasa de inversion a precios constantes revela
que esta recuperacion fue sélo aparente. En efecto, detrds de la discrepancia entre estas dos series
estd el fuerte incremento del precio relativo de los bienes de capital y de construccién. La elevada
incertidumbre en relacién al valor legal de los contratos indexados que siguieron a los experi-
mentos de los dos Planes Cruzado y el incremento en los precios relativos de los bienes de capital
importados, dan cuenta de esta elevacién. Lo ultimo refleja no solamente los efectos de las
devaluaciones cambiarias, sino también la escasez de crédito, tanto de las fuentes privadas como
de las fuentes oficiales y multilaterales, que proveian tradicionalmente soporte financiero para
proyectos de inversién de largo plazo.

Por el lado del ahorro, el panorama no es mds alentador, principalmente porque el ahorro
publico no se habia recuperado de su fuerte caida de los afios ochenta, como consecuencia de la
falta de ajuste fiscal. El déficit fue reducido gracias a cortes severos de la inversion publica. Asi,
el ahorro piblico, que habia alcanzado una media anual de 7.6% del PIB en la década de 1970,
cayo durante los ochenta hasta -1.3% en 1989. En contraste a lo ocurrido en los afios 70, cuando
el abundante financiamiento externo habia financiado el crecimiento de la inversién interna, tan-
to piiblica como privada, en los afios 80, la contribucién de los flujos externos fue muy reducida
y hasta llegé a ser negativa a finales de esta década. Como el ahorro externo habia caido durante
la década de 1980, la inversién tuvo que ser financiada por el sector privado, debido a la falta de
disponibilidad de capital externo durante el prolongado periodo de crisis de la deuda externa y
alta inflacién.

A finales de la década de 1980 e inicios de los afios noventa, el déficit en la cuenta de capital
creaba la necesidad de generar superdvits en la cuenta corriente. En consecuencia, la aplicacién
de politicas de demanda restrictivas destinadas a controlar la absorcién doméstica, provocaron la
reduccién del crecimiento econémico. La inversién fue limitada por el menor nivel de ahorro y
por las transferencias externas negativas, fruto de la imposibilidad de obtencién de nuevo
financiamiento para la balanza de pagos. Debido a la suspensién de los pagos asociados a la
deuda externa bajo la moratoria declarada a inicios de 1987, las transferencias de recursos finan-
cieros y reales se tornaron negativas. Durante este periodo, caracterizado por la virtual inexisten-
cia de reservas internacionales, los pagos de intereses a acreedores privados fueron posibles gra-
cias a la generacién de superdvits comerciales. En 1988, una recuperacién pasajera de la inver-
sién'extranjera directa produjo un superdvit en la cuenta capital, esencialmente debido a la con-
versién de deuda externa de casi US$ 3 mil millones. En realidad, la remesa de utilidades -que
exhibi6 un nivel récord en los afios de la moratoria- debié incentivar la inversién directa.

El cuadro 4 presenta la desagregacion de la cuenta capital de la balanza de pagos desde 1989.
De 1989 a 1991, la inversién externa neta (incluyendo reinversién) alcanz6 una media de menos
de US$500 millones por afio. Solo después del decreto de regulacién del 31 mayo de 1991 -
conocido como el Anexo IV de la resolucién 1289/87- que permite que inversionistas extranjeros
puedan adquirir activos de renta fija (abriendo asf un amplio espacio para la inversién de cartera), la
inversién extranjera mostré el primer incremento significativo en casi diez afios (Carneiro y Garcia,
1995). Las altas tasas de interés promovieron la recuperacién de las reservas internacionales después
de la devaluacién real de septiembre de 1991, que fue seguida por un fuerte incremento en las tasas de
interés domésticas. Desde agosto de 1993 (Res. 2013), el dinero que ingresa al pais como inversién de
cartera puede comprar acciones y bonos, Depositary Receipts o ser destinado a Fondos de Renta Fija
y Fondos de Privatizacién, que son fondos especiales constituidos por deuda piiblica que puede ser
utilizada para la liquidacién de compras de empresas estatales en subastas de privatizacién.
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Cuadro 4
BRASIL: BALANZA DE PAGOS - CUENTA DE CAPITAL, 1989-96
(millones de US$)

Cuenta Capital (3.648) (4.715) (4.148) 25.271 10.115 14.294 29.359 32.391
Inversion {neta} 125 - 170 2.972 6.170 8.131 4.663 15.558
Reinversién 531 273 365 175 100 83 384 447
Financiamiento 3.640 3.424 2.026 13.258 2.380 1.939 2.834 4.302

Extranjeros 3.788 3.474 2.125 13.191 2.625 2.389 3.513 4.405
Nuevos influjos 2.257 2.662 2.125 1.608 1.435 2.389 3513 4.405
Refinanciamiento 1.531 812 - 11.583 1.190 - -

Brasilefios (148) (540) (99) 67 (245) (450) (679) (103)

Amortizaciones {33.985) (8.665) (7.830) (8.572) (9.978) (50.411) (11.023) (14.423)

Pagadas (5.889) (8.053) (7.830) (7.147) (9.268) (11.00) (11.023) (14.423)
Refinanciadas (28.096) (612) - (1.425) (710) (39.410) - -
Préstamos en moneda 25.972 (297) 964 17.577 11.659 53.802 33.570 26.797

Corto plazo (1.664) (1.208) (3.033) 2.602 869 909 18.834 3.995

Largo plazo 27.636 911 3.997 14.975 10.790 52.893 14.736 22.802
Bancos brasilefios 1.465 - - 294 - 5.752

Nuevos influjos - - - 294 - - - -
Refinanciamiento 1.465 - - - - 5.752 - -
Bancos comerciales extranjeros 26.065 - - 7.703 834 38.758 1.737 811
Nuevos influjos 600 - - 603 834 2.034 1.426 562
Refinanciamiento 25.465 - - 7.100 - 36.724 31 249
Entre compafiias 106 258 308 87 1.064 632 1.133 1578
Otros ® - 653 3.689 6.107 8.892 7.751 11.866 20.413
Oftros capitales 69 550 157 (139) (216) 750 (1.068) (290)

Fuente: Datos actualizados del Boletin del Banco Central do Brasil de marzo de 1997.

2 Incluye bonc  «papeles comerciales» y «notas de tasas fijas y flotantes».



Inicialmente, la inversién extranjera se recuper6 por intermedio de inversién de cartera, im-
pulsada por el decreto incluido en el Anexo IV. Este anexo permite s6lo a inversionistas
institucionales invertir en fondos: instituciones financieras, compaiifas de seguros y fondos de
inversién extranjeros. A través de estas instituciones, los inversionistas pueden adquirir acciones y
activos derivados. En febrero de 1996, los extranjeros fueron prohibidos de comprar titulos de
privatizacién directamente a través de operaciones del Anexo IV, pero esos titulos atin pueden ser
comprados a través de los fondos de privatizaci6n, pagando a partir de ese afio un impuesto de 5%.2

Después de un periodo inicial, cuando los ingresos de capital fueron funcionales a la recupe-
racién de las reservas internacionales en 1991 y 1992, en la segunda mitad de 1993, el Banco
Central impuso restricciones a las entradas de capital. Al principio se aplicaron impuestos sélo a
las inversiones en renta fija. Desde agosto de 1996, el impuesto subié de 5% a 7% y los préstamos
no relacionados al comercio pagan una tasa de 5% (atin no estdn afectas a impuesto las inversio-
nes en la bolsa de valores). Sin embargo, con un mercado de activos derivados dindmico, es
dificil impedir que inversionistas extranjeros inunden el pais con el objetivo de obtener ganancias
rdpidas resultantes de las altas tasas de interés internas. Para evitar los impuestos sobre los acti-
vos de renta fija, una de las operaciones mas cominmente usadas para transformar una inversién
en acciones en una de renta fija es la llamada caja de operacién en el mercado de opciones, que
consiste en la negociacién simultdnea de cuatro opciones - “two calls and two puts”- que produce
un retorno conocido con anticipacién al igual que un bono. Por un argumento de arbitraje, ese
retorno debe igualar a la tasa de interés. Después de agosto de 1995, el capital extranjero fue
excluido de la caja de operaciones, debido a que el Anexo IV prohibe a los fondos operar en
mercados de futuros.

El rol y la composicién de los préstamos en moneda extranjera también han mostrado un
cambio significativo en los ultimos afios. Los bonos y notas (tanto de tasas fijas como flotantes)
correspondieron a 2/3 de los influjos en 1995, mostrando un fuerte contraste con el inicio de los
afios noventa, cuando el dominio de papeles comerciales y préstamos intercompaiifas implicaba
que los préstamos externos estaban restringidos a compaiifas extranjeras, debido a los problemas
pendientes asociados a las negociaciones del plan Brady. El grafico 3 muestra el comportamiento
de los influjos de acuerdo con esas categorias y otras compatibles con los informes del Banco
Central. Los préstamos intermediados por los bancos comerciales (operaciones bajo la Resolu-
cién 63) -que fueron la fuente principal del ciclo de endeudamiento anterior, perdieron su impor-
tancia. Més recientemente, los seguros a la exportacién, las operaciones de financiamiento de
actividades agricolas (Resolucion 2148, que tiene un plazo minimo de maduracién de 180 dias) y
los fondos para financiar proyectos de vivienda y otros en el drea de la construccién, adquirieron
un peso mayor a partir de la recuperacién de la economia. Asi, a fines de 1996 estos fondos
correspondian a cerca de 17.3% del total de influjos.

2 Estos titulos tienen plazos de maduracién largos en comparaci6n con los bonos ordinarios del Banco Central o con las
Notas del Tesoro que son comprados con descuentos altos (y volétiles), y ofrecen excelentes posibilidades de retorno para
inversionistas que quieren mantenerlos o que estén interesados en las subastas de privatizacin. Las restricciones aplicadas
a estos en tiempo de abundancia de oferta de fondos son un ejemplo de las dificultades del gobierno para tratar con la
fungibilidad de los flujos externos cuando se trata de discriminar entre capital de corto y largo plazo.




En relaci6n a los intermediarios de los flujos, las carteras del Anexo IV son administradas
por brasilefios o por subsidiarias locales de bancos extranjeros, tales como el Citibank (US$ .6.7
mil millones) y el Chase Mannhattan (US$4.3 mil millones), de acuerdo a informaciones de
diciembre de 1996. A fines de 1995, un total de 518 carteras fueron registradas, 45% administra-
das por instituciones bancarias brasilefias. Intermediarios no bancarios, corredores y administra-
doras de fondos especiales son responsables por 21%, mientras que los fondos de pensiones
cubren solo el 1% del total.

Determinantes, timing y composicién de los influjos de
capital

La nueva composicién de los flujos de capital al Brasil reflejé el cambio dréstico del entorno
macroeconémico que caracterizé a la economia brasilefia en los afios noventa.

Es dificil ignorar las consecuencias de la baja credibilidad de la politica econémica derivada
del fracaso de los intentos de estabilizacién durante el gobierno de Collor. Después del segundo
congelamiento de precios en menos de un afio, el equipo econdémico del gobierno tuvo que cum-
plir tres tareas dificiles para restablecer la confianza en la politica econémica: liberalizar los
precios, descongelar los activos que habian sido confiscados al piblico y recuperar la credibili-
dad externa. Para enfrentar la amenaza de la hiperinflacién -que se temia se desatarfa dado el
aumento de la liquidez- la politica macroeconémica promovid la elevacién de las tasas de interés
y la devaluacién del tipo de cambio. La respuesta de los inversionistas extranjeros y brasilefios
con activos externos fue altamente positiva en la medida en que las reservas se recuperaron de-
volviendo as{ la capacidad de manejo de la economia.

Esto sugiere que tanto la cantidad como la calidad del financiamiento externo respondieron
a las expectativas en relacién a una mejor conduccién de la politica macroeconémica mucho antes
de que los resultados de esta mejora pudieran ser percibidos.* Mds atin, el aumento de la inversién
en cartera abri6 el camino para la mayor participacién de la inversién directa en el total de influjos.

Es dificil separar el efecto positivo de los cambios en la imagen interna de las obvias mejoras
en la oferta de fondos. Desde finales de la década de 1970, se habia observado una gran movili-
dad del capital internacional. La participacién de Brasil habfa disminuido significativamente en
los afios ochenta, en la medida en que los fracasos en la reprogramacién de la deuda externa
impidieron que el pafs se beneficiase del aumento de flujos hacia los paises en desarrollo, obser-
vado en la segunda mitad de la década de 1980 y principios de la actual década. A finales de los
afios ochenta, Brasil recibié menos de 0,6% de la inversién extranjera directa en el mundo (14.6%
de los flujos tuvieron como destino América Latina), comparado con 6.2% en los \ltimos afios de
la década de 1970 (30.5% para América Latina) (Jaspersen, 1995).

Siguiendo una pronunciada pero seria reversion en la tendencia registrada durante el periodo
de la crisis internacional de la deuda, la primera mitad de los afios noventa presencié un creci-
miento sustancial en los influjos de capital, en la medida en que se percibia cada vez mds que los

* Garcia y Barcinski (1996) encontraron que los coeficientes estadisticamente significativos de los diferenciales de tasa de
interés son razones suficientes para atribuir a estos diferenciales la explicacién principal de los ingresos netos.




riesgos dominantes eran especificos a determinados paises y no de cardcter sistémico. Tres razo-
nes adicionales pueden ayudar a explicar el mayor volumen de capital migrante: la reduccién en
los costos de los movimientos de cartera, la habilidad de los administradores de fondos para
persuadir a los inversionistas sobre sus expectativas de ganancias y riesgos, y a la tendencia
generalizada hacia la liberalizacién de los mercados cambiarios.

Como resultado, los flujos se hicieron mds grandes y volatiles, creando problemas para las
autoridades monetarias no sélo en el Brasil, sino también en otros paises, dadas las disparidades
existentes entre el volumen de reservas internacionales en poder de los Bancos Centrales y el
volumen potencial de capital disponible para entrar en los mercados cambiarios. A su vez, una
buena proporcién de la ola de liberalizacién puede ser atribuida al reconocimiento, por parte de
las autoridades locales, de los limites que tienen para combatir corridas masivas sobre sus
reservas internacionales. Politicas cambiarias m4s liberales implican usualmente una mayor
confianza en tipos de cambio determinados por el mercado y por lo tanto, un mayor espacio
para la politica monetaria. Sin embargo, en este contexto, movimientos del tipo de cambio
pueden absorber una gran dosis de energia a fin de prevenir el crecimiento de burbujas de
corto plazo generadas por expectativas auto-realizadas, bastante comunes en los mercados
cambiarios. Sin embargo, en el Brasil, a pesar de la existencia de un mercado de divisas
dual, el diferencial entre la tasa fluctuante de mercado y la tasa comercial (aplicada a précti-
camente todas las transacciones a excepcién del mercado del oro) ha sido virtualmente nula
durante un periodo de tiempo prolongado. Los reducidos controles cambiarios han hecho al
pafs mds atractivo para el capital extranjero y al mismo tiempo, hay un creciente convenci-
miento en el gobierno de que la hospitalidad y el mantenimiento de las reglas de juego gene-
ran confianza. Esto ha contribuido a la expansidén de los flujos de capital. No obstante, la
existencia de un mercado dual implica que, en el caso de una corrida masiva contra el Real,
las autoridades brasilefias aln preservan la posibilidad de permitir el crecimiento del margen
entre ambas tasas, creando, de esta manera, un impuesto sobre la fuga de capitales, cuya tasa
es determinada por el mercado.

La recuperacién de las proyecciones de crecimiento es esencial para mejorar la renta-
bilidad esperada de los nuevos proyectos. A su vez, una inflacién elevada significa inesta-
bilidad permanente en relacién a las reglas bédsicas y expectativas de tipos de cambio al
margen de reglas de indexacién (ejemplos: a pesar de la indexacidn diaria del tipo de cam-
bio, el tipo de cambio real ha sido usualmente sobrevaluado debido a los rebrotes
inflacionarios). El timing y la propensién de los inversionistas extranjeros a esperar y ob-
servar parece ser esencial en el caso de la experiencia brasilefia -la proporcién de la inver-
sién extranjera directa en los flujos de capital después de 1991 tiende a corroborar esta
opinion.

Finalmente, el atraso en promover la estabilizacién en comparacién a Chile, Argentina y
México, ha provocado que otras reformas sean postergadas. Un buen ejemplo ha sido la posterga-
cién del proceso de privatizacién que sigui6 al fracaso del intento de estabilizacién de Collor en
1990. Sin embargo, la idea de que inmediatamente después que se superara la amenaza
hiperinflacionaria y una vez realizada la reforma de Estado, el Brasil experimentaria una nueva
fase de crecimiento, estaba bastante difundida. Un razonamiento bdsico era que la elevada incer-
tidumbre generada por la inestabilidad macroeconémica y la amenaza hiperinflacionaria creaban
un alto premio por riesgo sobre las decisiones de inversién, especialmente en proyectos de larga
maduracién.




a) Incertidumbre y costo de espera

Enfoques recientes de la teorfa de la inversién (Pindyck, 1994) enfatizan el papel del costo
de espera de una mejor oportunidad como factor determinante del gasto en inversién. Esto puede
traer alguna luz sobre los determinantes de los flujos relacionados a la inversion extranjera direc-
ta, comparados con otras formas de movimientos de capital. La idea bdsica es hacer uso del
enfoque de precio de opciones (option pricing): si el inversionista potencial pospone su tiempo
de entrada, entonces debe pagar, ya que atin conserva la opcién de entrar més tarde. El tiempo de
espera le permite hacer una evaluacién menos incierta sobre las posibilidades de éxito de las
politicas macroeconémicas.

En esta seccién hacemos uso de un modelo simple utilizado previamente por Dornbusch
(1990) para explicar el premio por riesgo para la economia mexicana posterior a las reformas de
estabilizacién. La idea bésica es proponer un modelo simple de la interrelacién entre las percep-
ciones de los inversionistas acerca de la evolucién futura de las tasas de retorno en una economfa
riesgosa y el premio que exigen para invertir inmediatamente, en vez de esperar para adquirir
mayor informacién.

Las percepciones de los inversionistas pueden ser representadas a través de la distribucién de
probabilidades que describe eventos futuros en un ambiente de incertidumbre. Usualmente esta es
una caracterfstica no observable, por lo que es necesario hacer uso de supuestos simplificadores que
permitan un célculo explicito de la relacién entre esas percepciones y el premio por riesgo.

El primer supuesto limita el rango de posibilidades para la evolucién de las tasas de retorno
durante el periodo de maduracidn de la inversién. En este caso, es suficiente asumir que existen
dos escenarios alternativos: (i) uno optimista, en el que las politicas de reforma son exitosamente
implementadas y la tasa de retorno esperada es alta (denominada porr ) y (ii) otro pesimista, en el
que las reformas fracasan y la tasa de retorno esperada es baja (denominada porr, ).

El inversionista puede decidir esperar e invertir su riqueza en el exterior obteniendo una tasa de
retorno r {conocida), o realizar una inversién directa (irreversible) en aquel ambiente incierto con los
dos escenarios probables. En el momento de la decisién, aquellos que son lo suficientemente arries-
gados para entrar al pais en las primeras fases, lo hacen porque ellos creen que van a obtener retornos
elevados inmediatamente ya que el buen escenario optimista esta «a la vuelta de la esquina».

Para determinar las posibles trayectorias de las tasas de retorno, se asume que la evaluacién
de los escenarios por parte de los inversionistas sigue un proceso de Markov. En el escenario
pesimista, la probabilidad de persistencia es q y la de un cambio hacia el escenario favorable es
(1-q). De esta forma, q puede ser interpretada como la probabilidad de «malas noticias» y (1-q)
como la probabilidad de implementacién exitosa de politicas macroeconémicas y cambio en las
proyecciones de la economia. Otra simplificacién guarda relacién con que una vez que se alcan-
ce el escenario favorable, se espera que éste permanezca para siempre. 4

4 Un supuesto mds complicado, necesario para la presente interpretacion, es que este proceso se reproduce en cada
momento de decisién. Se entiende que cada inversionista tiene sus propias creencias acerca de la evolucién futura de las
tasas de retorno, las diferencias entre los agentes reflejan diferencias en sus fuentes de informacién e ideas particulares en
relacién al ambiente, y sus decisiones son tomadas separadamente. Finalmente, se asume que los inversionistas son
neutrales al riesgo, por lo tanto, ellos difieren solamente en su percepcién acerca del momento mis adecuado para entrar.




La interrelacién entre el premio requerido y la percepcién de los inversionistas comienza con
la definicién de ese premio’. Comenzando en el escenario pesimista, el premio requerido por un
inversionista que cree en la persistencia de este estado (q), para materializar su inversién en vez
de adoptar una posicién de “espera y observacién”, manteniendo la opcién de entrar una vez que
el buen estado sea verificado estd dado por:

@ =[q/(1+r-q)] (r-r,)

Este resultado confirma el denominado “Principio de Malas Noticias de Bernanke”, que
establece que el valor de la opcién de espera depende solamente de la tasa de retorno en el esce-
nario pesimista y no de las buenas noticias. El tamafio del premio requerido depende, entonces,
de la diferencia entre la tasa externa conocida con certeza (r) y la baja tasa de retorno correspon-
diente al probable escenario desfavorable de la economia, y no depende de la diferencia entre la
tasa externa conocida y la tasa de retorno elevada. La razén es que los inversionistas siempre
pueden beneficiarse del escenario optimista si ellos esperan por éste para invertir.

Asimismo, de acuerdo a la ecuacidn anterior, el tamafio del premio requerido para un “com-
promiso inmediato”, crece con la probabilidad de persistencia del mal estado.

b} Estabilizacion diferida y diferencial cubierto de tasas de interés

El grafico 1 muestra una estimaci6n del diferencial cubierto de tasas de interés (DCI) y de
sus componentes para el periodo febrero 1991-diciembre 1996. Esta estimacién fue obtenida
usando la tasa de interés de los papeles del tesoro norteamericano, una tasa de interés overnight
mensual de bajo riesgo aplicada a los bonos federales brasilefios y la tasa esperada de devalua-
cién, medida en el primer dia de cada mes en la Bolsa de Mercaderias y Futuros (BM&F). El DCI
es calculado como {(1+RN)/[(1+E)(1+TB)] -1}, donde RN es la tasa de interés doméstica, E es la
devaluacidn esperada en el mercado de futuros y TB es la tasa de interés externa, y puede ser
considerado como un premio (puro) por riesgo, dependiente de la probabilidad de los diferentes
escenarios de la economia.

5 El premio requerido es definido como la diferencia en el retorno del valor presente esperado de dos oportunidades
posibles de inversién (espera versus compromiso). Un supuesto simplificador detrds de las probabilidades implicitas es la
invariabilidad temporal de r,. Por lo tanto, el juego es repetido con los mismos payoffs, lo que es claramente inadecuado
para un periodo prolongado de tiempo, cuando ya se han perdido algunas oportunidades .




Grafico 1
DIFERENCIAL CUBIERTO DE TASAS DE INTERES (DCI), 1991-96

Diferencial Cubierto de Tasas de Interés (p.a.)
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Juntando los datos del premio por riesgo y fijando 1, r, y 1, es posible utilizar el modelo
propuesto para estimar el grado implicito de percepcién acerca de la evolucién futura de las tasas
de retorno. Esta percepcién refleja esencialmente el comportamiento agregado, el resultado de
decisiones independientes. En un ejercicio preliminar, la tasa de retorno conocida que se escogi6
fue la tasa de interés de los papeles del tesoro norteamericano y la tasa de retorno en el escenario
adverso fue inicialmente fijada en cero, y luego en -40%. Estos son solamente supuestos basicos
para analizar la evolucién de la probabilidad de persistencia del escenario pesimista. Los célcu-
los se muestran en el cuadro A 1.

¢) Calidad de los flujos de capital

No es facil encontrar una explicacién para el timing de los influjos de inversién directa en las
probabilidades implicitas de escenarios adversos como lo sugiere la evolucién del premio por
riesgo. Una de las consecuencias de los sucesivos fracasos de los intentos de estabilizacién es que
las politicas de reforma que seguirfan a una estabilizacién exitosa se postergaron. As{, la confian-
za en la mejora del escenario interno ha sido minada en muchas oportunidades, llevando a un
premio sobre el timing correcto, pero es muy dificil obtener una estimacién razonable de la tasa
de retorno en el escenario adverso.

La calidad de los flujos deberfa mejorar con la reduccién de la probabilidad de escenarios
adversos. Esto significa que un mayor nivel de confianza en el avance de las reformas econémi-
cas deberfa incrementar la participacién de la Inversién Extranjera Directa en el total de los
ingresos de capital.

La comparacién entre la trayectoria temporal de la politica econémica y el comportamiento
de la calidad de los ingresos de capitales debe ayudar a determinar la sensibilidad de los flujos en
relacidn a las expectativas sobre los aspectos fundamentales de la politica econémica. Desafortu-
nadamente, sélo a partir de 1992 es posible contar con una serie mensual homogénea para medir
la calidad de los flujos (como puede verse en el cuadro A2). Usando esos datos, se corrieron
regresiones para diferentes medidas de calidad de los flujos en funcién de medidas aproximadas
para la probabilidad del escenario adverso, obteniendo efectivamente signos negativos pero co-
eficientes no significativos. Estos resultados se muestran en el cuadro A3.

Volatilidad y respuesta a incentivos de corto plazo

Durante y después de la turbulencia mexicana de 1995, las autoridades brasilefias no se
intimidaron en adoptar cambios frecuentes en la legislacién, especialmente en aquellos aspectos
concernientes a la tributacidn y otros incentivos al capital de corto plazo®. Esta seccién investiga
en qué grado los flujos agregados han respondido a los cambios generales en el entorno, a los
incentivos de corto plazo y al cambio de las reglas de juego.

En julio de 1994 fue implementada la reforma monetaria. La caida repentina de la inflacién
esperada aument6 la demanda por crédito. Frente a ello, el gobierno anuncié6 una politica mone-
taria muy restrictiva. La estrategia se basé en el establecimiento de altas tasas de interés primarias
y elevados requerimientos de reservas bancarias con el propésito de impedir un incremento exce-

® Ver Garcia y Barcinski (1996) para una descripcién actualizada de la legislacién.




sivamente rdpido de la oferta de dinero, y de la inflacién esperada. En octubre de 1994, dos meses
antes de que se dejara flotar el peso mexicano, el gobierno brasilefio tomé algunas medidas
para controlar el exceso de influjos de capital atraidos por el aumento de las tasas de interés
domésticas. Se produjo un boom de importaciones y se conté con abundantes recursos exter-
nos para financiarlo, pero las reservas internacionales del Banco Central permanecieron prac-
ticamente constantes entre junio y noviembre, a pesar del aumento de las tasas de interés
domésticas, gracias a las restricciones sobre el capital externo. El impuesto sobre las opera-
ciones financieras aplicado a préstamos en moneda fue incrementado de 3% a 7% y el plazo
minimo de maduracién de préstamos externos se elevé de 90 a 540 dfas, y, por primera vez,
se establecié un impuesto de 1% sobre la inversion de cartera. Asimismo, se establecié un
requerimiento de reserva de 15% sobre el crédito a las exportaciones, y de 30% sobre el
crédito a las importaciones.

Siguiendo la crisis provocada por la devaluacién del peso mexicano del 19 de diciem-
bre, la salida de capitales externos se hizo predominante en todas las categorias con el conse-
cuente deterioro de las reservas internacionales. El gobierno brasilefio decidié revertir la
tendencia a la sobrevaluacién del Real, la cual habia sido usada como instrumento de
desindexacién en la segunda mitad de 1994. Al mismo tiempo y frente al nuevo contexto
internacional, varias de las restricciones que se habfan impuesto sobre el capital externo
fueron eliminadas. El impuesto sobre la inversién de cartera fue eliminado, al igual que el
impuesto sobre los préstamos en moneda extranjera. Simultdneamente, los plazos minimos
de maduracién aplicados a los préstamos fue reducido a 36 meses para los nuevos créditos y
a 6 meses para los renovados.

En el primer trimestre de 1995, estas medidas se juntaron con otro conjunto de politi-
cas de restriccién del crédito doméstico, basadas en requerimientos de reservas bancarias
mds elevados aplicados a los depésitos a la vista y a plazo, e incluso a los préstamos ban-
carios (Carneiro y Garcia, 1995; Carneiro, 1995), provocando la elevacién de las tasas de
interés y un aumento de las reservas internacionales, de cerca de US$ 30 mil millones en
abril a mds de US$ 46 mil millones a fines de 1995. A partir de agosto, el impuesto sobre
las inversiones en renta fija fue restablecido a 7%, y se establecié un impuesto a los prés-
tamos de 5%, con una escala decreciente de acuerdo al plazo de maduracién, llegando a
cero para préstamos de mds de 6 afios. A partir de febrero de 1996, todos los otros instru-
mentos financieros utilizados en la intermediacién de los flujos de capital fueron sujetos a
un impuesto de entrada de 5%.

Esta experiencia de uso de diferentes incentivos domésticos destinados al control de los
flujos de capital es bastante reveladora. Con el propésito de determinar lo ocurrido con la
volatilidad de los diferentes tipos de flujos de capital, el grafico 2 contiene cinco paneles. El
primer panel sintetiza el comportamiento de la inversién extranjera neta en el Brasil durante
el periodo 1987-96, tanto en términos netos como de manera separada en flujos de entrada y
de salida. Los cuatro paneles inferiores muestran la descomposicién de la inversién extranje-
ra en inversioén extranjera directa (incluyendo flujos de mercaderias y conversién de deuda
externa, las cuales no requieren transacciones cambiarias), inversién de cartera, operaciones
de financiamiento y préstamos en moneda, respectivamente. Estos cuatro componentes son
presentados tanto en términos netos como también de forma separada en entradas y salidas
para el mismo periodo.




Grafico 2
INVERSION EXTRANJERA NETA, 1987-96
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El grafico 2 muestra que, en base a datos anuales, el resurgimiento del capital externo en la
primera mitad de los afios noventa fue dominado por grandes movimientos de inversion de carte-
ra después de la desregulacién. En segundo lugar, que la inversién extranjera directa se incrementé
después de 1993 siguiendo un patrén similar. Finalmente, que las operaciones de financiamiento
han sido en gran medida dominadas por la deuda externa asociada a amortizaciones en el periodo,
mientras que los préstamos en moneda se han revitalizado después de 1991, claramente como
respuesta a las altas tasas de interés domésticas.




La descomposicién de los préstamos en moneda entre préstamos bancarios, préstamos entre
compaiiias, en papeles comerciales, bonos y notas (con tasas fijas y flotantes), y aseguramiento
(securitization) de las operaciones de financiamiento de las exportaciones son exhibidas en el
grafico 3. La parte superior del grifico muestra la descomposicién de los desembolsos y la parte
inferior la descomposicién de las amortizaciones. Los préstamos en moneda intermediados por
bancos, predominantes en el anterior ciclo de la deuda, han sido reemplazados por operaciones de
titulos autorizados en los afios noventa, con un rol creciente de notas y bonos con tasas fijas,
mientras que el patrén de amortizaciones muestra claramente las marcas del ciclo anterior.

Gréfico 3
COMPOSICION DE LOS DESEMBOLSOS Y AMORTIZACIONES DE LOS PRESTAMOS EN
MONEDA, 1987-96
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Para investigar la volatilidad en el corto plazo, en el gréfico 4 se presentan los datos que describen
el comportamiento de las variaciones mensuales en 1os flujos netos para el perfodo comprendido entre
febrero de 1992 y diciembre de 1995. La informacién se divide en tres tipos de flujos netos: inversién
directa, inversién de cartera y fondos de renta fija y de privatizacién. Una simple inspeccién del
gréfico sugiere que la volatilidad de las tres categorfas se incrementé durante el periodo de alta incer-
tidumbre relacionada tanto a los cambios de la politica doméstica como también a los cambios en el
contexto internacional. En el primer caso, a fines de 1993, cuando la inversién de cartera reaccion
significativamente a cambios esperados en las reglas de juego, y ainicios de 1994, cuando los flujos de
inversién extranjera directa exhibieron un comportamiento similar debido a la incertidumbre asociada
al programa de estabilizaci6n por etapas, implementado por el gobierno brasilefio. Los fondos de renta
fija se incluyen como una categorfa separada ya que, después de 1994, la mayor parte de la inversion
de cartera se habia concentrado en estos fondos, como se explic6 anteriormente. El comportamiento
de las tres categorias durante el periodo de alta incertidumbre -entre la devaluacién mexicana de
diciembre de 1994 y la segunda mitad de 1995- es también bastante similar.

Gréfico 4

VOLATILIDAD DE LOS FLUJOS NETOS DE CAPITAL, 1992-95
(primeras diferencias en millones de US$)
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Los cuadros 5 y 6 presentan las estimaciones de la volatilidad de la inversién extranjera y de
los préstamos en moneda, definida como el coeficiente de variacién de los flujos mensuales. Se
reportan cdlculos separados para entradas, salidas ¢ influjos netos, de tal forma que se pueden
verificar las diferencias potenciales en el comportamiento de las entradas y las salidas. La inver-
sién extranjera es clasificada en: cartera (fondos de renta fija y fondos de privatizacién) y directa
(separada en flujos de mercaderfa y de reinversiones).” Las desviaciones estdndar y los coeficien-
tes de variacidn son calculados para todo el periodo, asf como para cada afio.

7 El Banco Central no publica datos desagregados para mercaderia y flujos monetarios. Sin embargo, para los afios
noventa, es posible obtener una serie para verificar si los flujos de mercaderfas y reinversién exhibieron una volatilidad
distinta, ya que la mayorfa de las restricciones destinadas a disminuir la volatilidad de los flujos de capital se aplican
dnicamente a flujos financieros.




Cuadro 5

BRASIL: VOLATIDAD DE LA INVERSION EXTRANJERA, 1990-96°
(coeficiente de variacion de los flujos mensuales)

1990 0,88 1,68 2,25 0,98 1,62 2,60 0,40 0,81
1991 0,71 1,42 0,62 0,66 0,87 0,93 0,41 0,92
1992 0,33 0,65 113 0,88 1,07 1,07 0,63 1,28
1993 0,58 0,64 1,06 0,60 1,20 1,19 1,79 0,59
1994 0,28 0,43 0,89 0,39 0,69 0,52 1,14 0,97
1995 0,40 0,38 6,02 0,50 0,69 0,52 0,82 1,32
1996° 0,23 0,17 1,22 0,70 0,75 0,72 085 1,47
1990-96 0,97 1,09 2,18 1,34 1,26 1,60 1,05 1,46

Fuente: Banco Central do Brasil.
# Incluye transacciones que no fueron realizadas a través de mercados cambiarlos.
b Sélo cubre hasta junio.

Cuadro 6

BRASIL: VOLATILIDAD DE LOS PRESTAMOS EN MONEDA, 1992-96
(coeficientes de variacién de los flujos mensuales)

1992 0,366 0,350 1,027 - - 0,801 0,589 2,486 1,257
1993 0,506 0,425 1,200 - - 0,706 0,649 1,282 0,851
1994 0,549 0,840 1,698 - - 0,540 0,710 1,257 0,678
1995 0,682 0,675 1,057 1,467 - 1,234 0,979 1,741 0,858
1992-96 0,629 0,806 1,219 2,567 7211 1,216 0,809 1,758 1,008

Fuente: Banco Central do Brasil



Cuando se examinan los influjos mensuales para cada afio, las principales conclusiones son
que, para el perfodo completo, los influjos de cartera presentan el menor coeficiente de variacién
(0,97%) entre las varias modalidades de flujos de inversién extranjera. Cuando se consideran los
flujos netos, la inversi6n directa se constituye en la menos volatil.

Si se considera la variabilidad de las variaciones de los flujos mensuales (no reportadas en
los cuadros), la volatilidad de los ingresos netos de inversién directa es la menor durante todo el
periodo (12.7%), comparada con la inversién en cartera (270.6%), y esto también se verifica para
casi todos los afios. Asimismo, es sorprendente la elevada volatilidad de los ingresos de mercade-
rias y de reinversién, dos formas de inversidn directa que no implican flujos en efectivo, y por lo
tanto no tienen un impacto directo sobre el mercado cambiario.

Sin embargo, cuando se considera la informacién para los ingresos correspondientes a prés-
tamos -exhibidos en el cuadro 6- se observa un coeficiente de variacién de 0,63% para el periodo
completo, lo que indica una volatilidad menor que la observada para la inversién directa.

Otra caracteristica interesante es la relativamente alta volatilidad de los titulos relacionados
a las exportaciones, asi como la moderada elevacién en la volatilidad de los bonos y notas lo que
implica que, a pesar de todo, las diferencias en la regulacién y las tasas de impuesto aplicadas a
los distintos tipos de influjo de capital parecen haber contribuido a suavizar las diferencias en la
volatilidad.

La comparacién de datos sobre la volatilidad de los diferentes flujos sugieren que las dife-
rencias en el comportamiento (y sus eventuales efectos macroeconémicos) entre la inversién
“puramente financiera” y la inversién directa -mds comprometida con las determinantes de largo
plazo- es, al menos en el caso de la economia brasilefia durante los afios noventa, menos pronun-
ciada y mas sutil de lo que se podria esperar a priori.

Consecuencias: efectos de corto y largo plazo

El argumento tradicional sobre la deseabilidad de la inversién extranjera se relaciona con su
capacidad de promover el crecimiento sin que sea necesaria la elevacién del ahorro interno. Dos
caracteristicas importantes de la reciente experiencia del aumento de los influjos de capital hacia
los paises del Tercer Mundo son: en primer término, su determinacién por el lado de la oferta
(Calvo et al., 1996) como resultado de las bajas tasas de interés observadas en los pafses
industrializados y, en segundo lugar, que las consideraciones financieras dominaron el panorama
por el lado de la demanda. De esta forma, serfa interesante investigar si en el caso brasilefio, la
menor importancia de la inversién directa en relacién a los ingresos monetarios, es una razén
suficiente para concluir que sus impactos no deseados en relacién a la expansién monetaria y la
apreciacién cambiaria oscurecieron su impacto esperado sobre la inversién real.

En la experiencia brasilefia existen elementos que sugieren en primer lugar, que las condicio-
nes domésticas jugaron un papel importante en el nivel y la composicién de los flujos de capital.
En segundo lugar, que sin el beneficio de la acumulacién previa de reservas internacionales, el
programa de estabilizacién hubiera tenido poca probabilidad de superar el shock provocado por
la crisis cambiaria mexicana. Finalmente, que puede detectarse cierto grado de semejanza en el
comportamiento de los dos tipos de flujos a partir de la evidencia que presenta la evolucién
temporal de éstos.




En el cuadro 7 se presenta la inversi6n directa y otras formas de capital externo (clasificada
en corto y largo plazo de acuerdo a los criterios de la balanza de pagos brasilefia) como propor-
cién del PIB para el periodo 1989-96, y las medias anuales correspondientes a 1964-70, 1971-80,
1981-91 y 1992-96. Desde una perspectiva de largo plazo, ambos perfodos de gran turbulencia —
mediados de los afios sesenta y la década de 1980- han sido también perfodos de influjos de
capital reducidos. Entre 1964 y 1970, ¢l capital de corto plazo fue s6lo 0.2% del PIB, mientras
que las otras modalidades de capital de largo plazo correspondieron a 2% del PIB. Estas mismas
cifras se incrementaron a 0,6% y 5.4% en los afios setenta y cayeron a -0.1% y 2.7% en los afios
ochenta, respectivamente. En el perfodo 1992-96, las dos categorias presentan valores de 0.8% y
4.2% del PIB, respectivamente, con la inversién extranjera directa alcanzando un promedio muy
elevado en términos histéricos. Los datos anuales tienden a confirmar estas observaciones cuan-
do el mejoramiento de las expectativas abri6 el camino para el aumento de los flujos de capital
externo en los ultimos afios (véase la seccién 2).

Cuadro 7
BRASIL: INVERSION EXTRANJERA, 1989-96
{% del PIB)

1989 0.0 0.2 0.5
1990 0.0 -0.4 1.1
1991 0.1 -0.8 1.0
1992 0.3 0.7 4.0
1993 0.1 0.2 25
1994 0.3 0.2 9.4
1995 0.5 2.6 2.1
1996 1.2 0.5 3.0
Media 1964-70 0.3 0.2 2.0
Media 1971-80 0.7 0.6 5.4
Media 1981-91 0.5 -0.1 2.7
Media 1992-96 0.5 0.8 42

Fuente: Banco Central do Brasil

4El capital de largo plazo incluye inversiones en el mercado de valores.

a) Capital de largo plazo y tipo de cambio real

Dos de los efectos no deseados del influjo excesivo de capitales son la expansién moneta-
ria derivada de la acumulacién de reservas internacionales y la presién hacia la sobrevaluacién
del tipo de cambio. Los efectos monetarios de los flujos de capital recientes han sido extensa-
mente descritos por el autor en trabajos anteriores, con dos conclusiones principales. La prime-
ra, en relacién a las ventajas del efecto “seguridad” de las reservas del Banco Central. La
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segunda, relacionada al hecho de que en el caso brasilefio, practicamente no habia “lim-
pieza” de base monetaria excesiva a través de operaciones de esterilizacién tradicional. En
el régimen monetario con indexacidn diaria -que caracterizé a la alta inflacién brasilefa-
el capital externo extra cuenta corriente necesitaba entrar al pafs para beneficiarse de las
altas tasas de interés pagadas por los titulos del gobierno, mientras que, en un primer mo-
mento, las tasas de interés nominales domésticas fueron determinadas por la necesidad de
ofrecer a los inversionistas una alternativa atrayente frente a los activos externos, con el
propésito de limitar la sustitucién de moneda (Carneiro y Garcia, 1995). Después de la
reforma monetaria, estas tasas fueron utilizadas para castigar la especulacién contra la
nueva moneda.

El segundo aspecto tiene que ver con las presiones hacia la sobrevaluacién, que pueden
haber sido muy importantes en episodios de corta duracién. La estimacién de la sobrevaluacién
posterior a la reforma monetaria, basadas en medidas de “pico a pico” (Indice General de
Precios en relacién al Indice de Precios al Consumidor de los Estados Unidos) alcanzé a
24% en los primeros seis meses del programa, induciendo a prominentes analistas a predecir
que serfa inevitable un colapso del tipo de cambio en la primera mitad de 1995. Para el
mismo periodo, debido a las grandes fluctuaciones de precios relativos que siguieron a la
estabilizaci6n, la sobrevaluacién medida a través de precios mayoristas de productos no agri-
colas fue practicamente nula. Sin embargo, la mayor parte de los cdlculos tienden a ignorar
el hecho de que bajo alta inflacién, pequefios rezagos en la indexacién diaria pueden produ-
cir grandes diferencias entre el tipo de cambio real al final del mes y su valor promedio
mensual. Esto conduce a la sobrestimacién del tipo de cambio real anterior al programa, y
por lo tanto a la sobrestimacién de la sobrevaluacién.

Sin embargo, cuando se observan series méds largas se constata un aspecto diferente en la
medida en que algin grado de apreciacion estd asociado a un mayor influjo de capital de largo
plazo, ambos siendo tal vez una sefial de “buenos tiempos”. En el cuadro 8 se presenta una
serie para el tipo de cambio real de la economia brasilefia junto con datos de capital de largo
plazo, definido de acuerdo a las estadisticas de la balanza de pagos y expresado como porcen-
taje del PIB. La representacion grafica de estos datos estd en el grafico 5. La relacién de largo
plazo entre el nivel del tipo de cambio real y el volumen de capital de largo plazo mostrada en
el grafico, favoreceria mds a una hipétesis de determinacién conjunta de ambas variables que a
otra de causalidad entre las mismas.? En el cuadro 9 se muestran los resultados de una investi-
gacién reciente en la que se estim¢ una relacién de cointegracion para el tipo de cambio real
con tres deflactores diferentes, encontrandose un signo negativo para los efectos de los flujos
de capital de largo plazo sobre el tipo de cambio real. Sin embargo, es necesario aclarar que
esta conclusién no implica que la sobrevaluacién provocada por el excesivo influjo de capital
de corto plazo deba ser descuidada; sino mds bien, enfatiza la importancia del anélisis de la
calidad de los flujos al evaluar la conveniencia de restringir los ingresos de capital.

& En realidad, se encontr$ que ambas series eran I(1); tests de causalidad de Granger aplicados a las dos variables no
permiten rechazar la ausencia de causalidad en el sentido de Granger.
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BRASIL:

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

1,870
1,843
1,579
1,486
1,578
1,659
1,622
1,588
1,580
1,600
1,633
1,671
1,637
1,634
1,625
1,741
1,913
1,680
1,705
2,094
2,060
2,122
1,899
1,812
1,607
1,385
1,090
1,308
1,400
1,289
1,119
1,000
1,054

Cuadro 8

SRS )

2,102
2,027
1,763
1,635
1,720
1,792
1,752
1,730
1,728
1,756
1,798
1,839
1,791
1,763
1,754
1,896
2,177
1,043
1,958
2,487
2,562
2,630
2,309
2,120
1,905
1,615
1,279
1,503
1,582
1,436
1,194
1,000
1,008

TIPO DE CAMBIO REAL Y CAPITAL EXTRANJERO DE LARGO PLAZO, 1964-96

11
1,6
1.8
1,7
1,7
2,8
34
4,2
74
54
63
46
51
48
6.9
51
4,5
6.0
4,6
3,5
55
34
1.2
1.4
09
0,5
1.1
1.0
4.0
2,5
9,4
21
3.0

Fuente: Banco Central do Brasil, FGV y FED St. Louis
2 Precios de Estados Unidos deflactados por el IPP (1995=1).
b Ef capital de largo plazo incluye inversiones en el mercado de valores.




Cuadro 9
REGRESIONES DE COINTEGRACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL®

Constante 6,63 6,78 8,09
(1,23) (1,85) (2,23)
Gasto del Gobierno (% PIB) -0,80 -0,88 0,77
(0,18) (0,30) (0,33)
Capital Extranjero de Largo Plazo (% PIB) 0,02 -0,04 -0,05 '
(0.01) 0,01) (0,02) 1
Grado de Apertura 0,23 0,33 0,34
{0,16) (0,24) {0,30)
Términos de Intercambio 0,06 -0,07 -0,43
(0,09) (0,13) (0,17) |
R? Ajustado 0,75 0,62 0,59 1‘
Durbin-Watson 1,85 1,78 1,72
Lyung-Box Q 6,53 3,00 6,85 ‘
ADF sobre residuos * 4.1 -4,38 -4,09

* Fuente: Baumgarten (1996). l
2 Estimaciones con datos anuales para el periodo 1964-95. Desviaciones estandar entre paréntesis. ‘

b Corresponde al estadistico de Dickey-Fuller aumentado. Los valores criticos de MacKinnon son -4.46 y -4.08 para niveles de
confianza de 5% y 10%, respectivamente.
|




Grafico 5
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b) Flujos de capital y consumo versus inversion

Sélo en los dltimos dos afios se podria creer en un cambio favorable en las perspectivas de
crecimiento de la economia brasilefia, que justifiquen una mejora en la percepcién de los inversionistas
en relacién a la rentabilidad esperada y al grado de riesgo. Por ello, cualquier afirmacién sobre las
consecuencias sobre la inversion, el ahorro y el crecimiento es precaria y prematura. En los prime-
ros meses de la reforma monetaria del Plan Real, el boom de consumo fue alimentado por la dispo-
nibilidad de fuentes externas de financiamiento para créditos de consumo, pero los efectos de la
abundancia de capital externo fueron considerados como mas positivos que los efectos de un posi-
ble retorno del capital voldtil.® El grafico 6 muestra el comportamiento del ahorro interno, la inver-
sién y la oferta de crédito a las familias por parte del sistema bancario. El primer resultado es que el
crecimiento del consumo, el crédito y la inversién externa siguieron la misma trayectoria de 1990 a
1994. Posteriormente, durante la recesién de 1995, el grafico sugiere que el aumento en la inversién
agregada continué a pesar de la desaceleracién del consumo y el ahorro. Larecuperacién de 1996 en
el consumo y en el PIB fue acompaifiada por una significativa mejora en la calidad de los ingresos de
capital, conjuntamente con un incremento en las importaciones de bienes de capital de 12.1% en
relacién a 1995, aunque ain no se dispone de informacién sobre la inversién total.'®

Grafico 6
AHORRO DOMESTICO, FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, CREDITO DOMESTICO A
INDIVIDUOS E INVERSION EXTRANJERA
(US$ miliones)
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Fuente: Banco Central do Brasil.

° En los primeros seis meses del programa (segunda mitad de 1994), no hubo intentos de evitar la sobrevaluacién del tipo
de cambio, ya que el gobierno pensaba que asi reducia la probabilidad de ataques especulativos contra el Real que
llevarian a una devaluacién, poniendo asi fin a los esfuerzos de estabilizacién. Por ello, los costos asociados a la sobredosis
de capital externo fueron pequefios comparados con el riesgo de expectativas de una fuerte devaluacién y con la explosién
del consumo interno.

' A pesar de que los datos oficiales atin no estdn disponibles, estimaciones no oficiales calculan la tasa de inversién en
17.1% a precios de 1980.




¢) Destino sectorial

Una breve mirada al destino sectorial agregado de la IED muestra que la participacién de la
industria manufacturera ha caido desde finales de la década de los ochenta (71%) hasta mediados
de los noventa (55.4%). Los servicios parecen haber atraido una proporcién creciente del capital
extranjero, reflejando un conjunto de fenémenos. Primero, es la internacionalizacién de un sector
tradicionalmente no-transable a través de la amplia difusién de operaciones de licencia. En se-
gundo lugar, la celebracién de contratos de construccién, consultoria técnica, informdtica y mds
recientemente, seguros, sectores tradicionalmente protegidos hasta el final de los afios ochenta.
Finalmente, los efectos ulteriores de la privatizacién y los cambios estructurales al interior de los
subsectores de la industria manufacturera, reflejando tanto las consecuencias de politicas comer-
ciales mds liberales (fin de las prohibiciones, disminucién de las tarifas de importacién) y cam-
bios profundos en las politicas industriales (tales como el fin de los requerimientos de nacionali-
zacién en el valor agregado y la discriminacién general contra las firmas extranjeras que recién
fue eliminada de la constitucién brasilefia en 1995). En el resurgimiento de la inversién directa de
los tres tltimos afios ha habido un notable aumento en equipos de transporte y una disminucién
entabaco. Sin embargo, en la medida en que el programa de privatizacién incluye los sectores de
generacion de energfa eléctrica, telecomunicaciones y bancos estatales, se espera una nueva onda
de capital extranjero para el periodo 1997-98. No obstante, debe recordarse que incluso después
del resurgimiento actual, los flujos de 1a IED representaron en 1996 sélo 1.2% del PIB y alrede-
dor de un quinceavo de la formacién bruta de capital.

Conclusiones y problemas de politica

La experiencia brasilefia es rica y variada. En el pasado, fueron predominantes el nacionalis-
mo, el control del capital volatil y una politica dirigista. De alguna forma, la postura actual se
sitia entre la liberalizacién mexicana de la cuenta capital combinada con la incertidumbre deriva-
da del tipo de cambio flexible y el tipo de cambio fijo con completa convertibilidad de la Argen-
tina. En ambos casos, y Brasil no es la excepcién, la disciplina fiscal parece ser esencial para
configurar escenarios méas optimistas, aunque este ¢s el resultado més dificil de alcanzar.

{Se deben extraer lecciones de politica sobre cémo evitar que el capital inunde al pais en
buenos tiempos y migre en momentos malos? Hasta 1986, 1a volatilidad del capital fue baja, atin
en los peores momentos de inicios de los afios ochenta, pero fue mucho mas moderada en 1995
que en 1982, a pesar del alto grado de liquidez de 1a inversién mas reciente. Durante la primera
crisis mexicana la deuda externa era piblica, y el capital extranjero estaba comprometido en
proyectos de inversién de largo plazo. Sin embargo, esto no significa que las politicas industriales
hacen mds estables a los flujos, como lo evidencia el comportamiento de los diferentes tipos de
flujos analizados en la seccidn 4. A finales de los afios ochenta, la moratoria de la deuda conjun-
tamente con la incertidumbre doméstica asociada a la alta inflacién incrementaron la volatilidad
del capital. Los intentos de estabilizacién frustrados y el atraso en la reestructuracién de la deuda
son las razones principales que estdn detrds de los radicales cambios en las actitudes de los agen-
tes de inicios de los afios noventa. La apertura financiera de los paises vecinos hizo la diferencia,
como también lo hicieron la abundancia y composicién de la oferta de fondos. En el maximo
punto de incertidumbre, después de la confiscacion de los activos financieros domésticos durante
el gobierno de Collor, la liberalizacién de las reglas de juego junto con las altas tasas de interés
fueron los elementos esenciales para el restablecimiento de la credibilidad de 1a politica econémi-
cay de la estabilizacién. Sin embargo, la abundante liquidez externa marcé6 una gran diferencia.




Por ello, la existencia de capital privado atento para responder a politicas macroeconémicas in-
consistentes no debe ser considerada como un aspecto negativo.

En la actualidad, otra dificultad enfrentada por los reguladores deriva de la interrelacién
existente entre los determinantes de la oferta y la disponibilidad de innovaciones financieras. En
presencia de las facilidades actuales para movilizar dinero a economfas vecinas abiertas
financieramente (Paraguay y Uruguay), es clara la ineficiencia de los controles del pasado. El
problema de qué tipo de controles deben adoptarse va a estar inevitablemente afectado por obje-
tivos contradictorios, tales como «controlar la volatilidad y €l mismo tiempo minimizar los obs-
taculos a la movilidad del capital», dado que estos obstdculos pueden tener efectos negativos
sobre los flujos de largo plazo.

En lo referente a los efectos de la sobrevaluacién, después de la crisis mexicana de 1994-95,
el gobierno brasilefio adopt6 una politica cambiaria més pragmaética, tomando en cuenta la nece-
sidad de desincentivar al capital volatil de corto plazo y las proyecciones de la balanza de pagos.
Al comienzo, la adopcién de una politica cambiaria mds flexible aliment6 temores en relacién a
escenarios catastréficos (que no se materializaron) para la estabilizacién. Bajo el régimen actual,
el Banco Central adopta una banda fluctuante que ha sido ajustada para arriba en dos oportunida-
des en los dltimos afios!!, e interviene frecuentemente para mantener el tipo de cambio dentro de
una informal banda reptante (crawling band) cada vez mas reducida y que ha sido deslizada
levemente a una tasa que implica una devaluacién real moderada pero continua. Se considera
que este mecanismo ha controlado los temores de una maxi-devaluacién y al mismo tiempo ha
prevenido una apreciacidn sistemdtica. Asi, esta politica cambiaria ha sido percibida como
sensata por parte de los inversionistas de largo plazo, a pesar que las exportaciones han estado
creciendo a un ritmo lento. Que esta medida haya sido adoptada a partir de la crisis mexicana,
sugiere la existencia de algunas ventajas en la demora en la estabilizacién. La mejora perma-
nente en la calidad de los flujos parece requerir no sélo politicas macroeconémicas adecuadas,
sino también una postura mds permanente y consistente en relacién al rol del sector privado en
la inversién como un todo.

Debido al dilema entre la aplicacién de impuestos sobre los movimientos de capital altamen-
te volatiles versus la prohibicién de ellos, la experiencia brasilefia parece ser interesante. En afios
recientes ha habido una clara preferencia por la tributacién, tal como fue descrito anteriormente.
En la medida en que las altas tasas de interés son la razén principal para el exceso de influjos, los
impuestos sobre las ganancias extraordinarias pueden ser suficientes para controlar las entradas
excesivas, tal como ocurri6, por ejemplo, en la segunda mitad de 1995 y la primera mitad de
1996. No existe evidencia de que tales politicas resultaron en un nivel de reservas insuficiente en
poder del Banco Central.

Es dificil juzgar el desempeiio de la inversién desde el inicio de la recuperacién. La inver-
sién agregada responde, en el largo plazo, al capital extranjero. Sin embargo, ambos han sido
afectados en gran medida por los incentivos econémicos generales en las cuatro décadas anterio-
res. Existen signos de que la recuperacién de la inversién ha sido afectada perversamente por la
incertidumbre de 1995 y, estimaciones preliminares indican una lenta recuperacién de la tasa de

! Hacia febrero de 1997, la tasa fluctuante administrada estaba entre un minimo de 1.05 y un techo de 1.14 reales por
délar.




inversién en 1996. Por lo tanto, el incremento de los flujos de capital dificilmente puede ser
asociado a la recuperaci6n de la inversién, pero puede haber contribuido a mantener un elevado
nivel de consumo y un déficit fiscal mayor al que serfa sostenible en un escenario de baja infla-
cién. En las circunstancias actuales, el elevado nivel del déficit -cerca de 6% del PIB- no provee
un ambiente adecuado para operaciones de esterilizacién, recomendables en otras circunstan-
cias.'”” Finalmente, las discusiones de politica en relacién al grado de intervencién que debe
imprimir el gobierno para promover ingresos de capital en sectores prioritarios son cada vez mas
frecuentes, en la medida en que se espera un deterioro de la cuenta corriente en los préximos
afios, mientras la calidad de los flujos ha ido mejorando. El recurrir a politicas mds restrictivas en
relacién a los influjos de capital, aparte de no ser sustitutas de politicas fiscales austeras, puede
abrir el camino para el restablecimiento de la desafortunada respetabilidad de los controles de
capital. El retorno de los controles de capital frecuentemente ha envuelto argumentos asociados a
la discriminacién entre controles “por tipo™ de capital, o “por destino sectorial”’, aumentando las
presiones por una politica industrial oficial que ciertamente aparecera con un ropaje mas respeta-
ble cada vez que surjan dificultades en la balanza de pagos.

12 Véase Reisen (1995) para una descripcion de las operaciones de esterilizacién, que incluye una forma generalizada de
esterilizacién a través del uso del ahorro piblico excesivo. En el caso brasilefio, el gobierno ha administrado el uso de
tenencia obligatoria de bonos publicos por parte de fondos de pensién oficiales e impuso requerimientos severos sobre los
fondos de inversién con efectos similares. Sin embargo, obviamente esto no es posible cuando las crecientes necesidades
de financiamiento del Tesoro presionan al Banco Central, limitando el espacio para operaciones de esterilizacion a través
del uso de ahorro de largo plazo.




Cuadro A.1
Diferencial Cubierto de Tasas de Interés (DCI)
y Probabilidad de Persistencia del Escenario Adverso

Ene-92 0,31 29,06 2572 31,94 92,69 43,76

Feb-92 0,31 28,76 26.50 19,15 86.50 31,57
Mar-92 0,33 26,86 23,49 32,81 92,62 44,42
Abr-92 0,31 23,92 20,75 31,51 92,61 4343
May-92 0.30 22,99 20,17 27,44 91,46 40.00
Jun-92 0.30 24,28 20,87 34,61 93,68 45,83
Jul-92 0,27 26,22 24.80 10,88 79,36 20,75
Ago-92 0,26 25,64 23,83 15,38 85,66 27,12
Sep-92 0,24 27,66 26,18 11,69 82,11 22,02
Oct-92 0,23 28,17 26,41 14,76 86,25 26,35
Nov-92 0,26 26.40 24,84 12.50 82,44 23,18
Dic-92 0,27 25,91 24,27 13.40 83.09 24,42
Ene-93 0,25 28,51 27,34 8,26 75,19 16,58
Feb-93 0,24 28,91 26,83 18,1 88,53 30,54
Mar-93 0,24 28,36 27,01 10,29 7991 19.90
Abr-93 0,24 30,54 28,38 18,76 89,16 31,31
May-93 0,24 30.90 29,31 12,45 83,18 23,13
Jun-93 0,25 31,91 31,81 2,13 226,73 -5,36
Jul-93 0,25 32,73 29,44 31,12 93,85 4324
Ago-93 0,25 34,64 33,18 10,63 80,07 20.40
Sep-93 0,24 37.23 35,49 13,23 84,14 2424
Oct-93 0,25 38.40 35,87 21,06 90,04 33,86
Nov-93 0,26 38,38 35,36 26,39 92,22 39,15
Dic-93 0,25 40,41 38,49 1444 84,96 25,88
Ene-94 0,25 42,76 41,57 7,35 7301 15,03
Feb-94 0,26 41,99 38,82 27,05 92,26 39,74
Mar-94 0,29 46,43 41,74 42,74 95,64 51,29
Abr-94 0,31 46.50 44.60 1273 80,18 23,38
May-94 0,34 47,94 44,93 22,82 88,03 35,48
Jun-94 0,34 50.60 42,00 94,41 99,76 70,97
Jul-94 0,36 6,88 3,98 3328 92,22 44,73
Ago-94 0,33 4,16 1.80 26,46 90,24 39,05
Sep-94 0,38 381 270 8.70 68,23 17,06
Oct-94 0.40 3,61 2,25 1,67 73,65 21,62
Nov-94 0,43 4,06 2,72 11,06 na7 20,67
Dlc-94 0,46 3,78 420 9,78 100.00 -28,81
Ene-95 047 3,36 2,21 8,04 61,44 15,81
Feb-95 047 3,25 1,69 13,49 73,99 24,08
Mar-95 047 4,25 2,14 20.80 82,98 33,16
Abr-95 0,46 4,25 2,79 12,04 7184 22,05
May-95 0,46 424 1,95 23,54 85.10 3594
Jun-95 0,45 4,04 2,33 15,71 78,14 27,07
Jul-85 0,44 4,02 2,18 17,44 80,29 29,24
Ago-95 044 3,83 157 23,55 85,72 36.00
Sep-95 043 3,31 128 20,48 83,75 32,79
Oct-95 043 3,08 1,59 131 74,98 23,63
Nov-95 0,44 2,87 0,92 19,47 82,64 31,64
Dic-95 0,42 2,77 054 23,72 86,37 36,21
Ene-96 0,41 2,57 0,67 19,23 83,26 31,43
Feb-96 0,39 2,34 0,78 14,68 78,69 25,87
Mar-96 0.40 2,22 0,73 13,64 76,67 24,43
Abr-96 0.40 2,03 052 1391 s 2481
May-96 o4 200 0,57 12,81 75,45 23,26
Jun-96 041 1,94 0,64 11,06 7196 20,69
Jul-96 0,42 1.9 0,62 10,76 7n 20,23
Ago-96 041 1,95 0,89 793 64,19 15,73
Sep-96 041 1,88 0,76 8,64 66,14 16.90
Oct-96 041 1,86 0,58 10.90 72,02 20,48
Nov-96 o4 1,79 0,65 9,02 67,42 17,52
Dic-96 0.40 1,79 0.70 8.40 66,22 16,54

Fuente: Banco Central do Brasil, Bolsa do Mercadorias & Futuros y FED (St. Louis).
¢ Tasas de interés mensuales.

® Tasas de interés mensuales de corto plazo («overnight»).
© Tasa esperada, medida el primer dia del mes.
¢ Q (r) es la probabibilidad implicita de persistencia del escenario adverso dada una baja tasa de retomo r.




Cuadro A.2
Inversién Extranjera Neta
(millones de US$)

Ene-92 266 309 -
Feb-92 162 229 -
Mar-92 326 234

Abr-92 235 90

May-92 245 57

Jun-92 134 53

Jul-92 203 27 -
Ago-92 -80 34 -
Sep-92 36 -26 .
Oct-92 241 73

Nov-92 167 21

Dic-92 232 55

Ene-93 237 101

Feb-93 262 27

Mar-93 137 23 -
Abr-93 252 59 -
May-93 394 20 -
Jun-93 192 11 -
Jul-93 702 -49

Ago-93 1168 18

Sep-93 439 14

Oct-93 1373 48 -
Nov-93 899 112 -
Dic-93 1417 13 80
Ene-94 1191 313 82
Feb-94 1124 119 78
Mar-94 269 176 106
Abr-94 396 229 256
May-94 887 138 300
Jun-94 535 235 586
Jul-94 185 189 -70
Ago-94 122 16 46
Sep-94 -123 134 208
Oct-94 15 67 1072
Nov-94 436 148 10
Dic-94 42 148 -343
Ene-95 924 424 -334
Feb-95 -34 90 -46
Mar-95 1094 119 -1185
Abr-95 161 106 59
May-95 1138 226 56
Jun-95 -18 265 -37
Jul-95 1339 142 194
Ago-95 2255 227 478
Sep-95 539 362 -86
Oct-95 982 141 120
Nov-95 170 336 189
Dic-95 239 532 1
Ene-96 1084 455 329
Feb-96 607 235 74
Mar-96 -43 479 -19
Abr-96 574 478 1
May-96 723 1623 -73
Jun-96 218 1103 2
Jul-96 -68 585 9
Ago-96 727 429 -40
Sep-96 631 348 1
Oct-96 701 824 14
Nov-96 718 899 -106
Dic-96 682 1737 -18

Fuente: BACEN.




Cuadro A.3

Calidad de la Inversién Extranjera y Probabilidad de Escenarios Adversos
(Algunos resultados de regresiones)

Var. Depend. Constante Q Ln(Q) AR(1) MA(1) R-2 Durbin-Watson

Ln(DITIE) 244 024 ‘ 0,01 0,75

Ln(DITIE) 2,36 ' 0,12 0,61 ' 037 2.9
A

301
Ln(DITIN)

Fuente: Banco Central do Brasil, Bolsa do Mercadorias & Futuros, FED (St. Louis) y ANBID.
@ DITIE = Inversion Extranjera Directa (entrada) / Inversion Extranjera Total {entrada).

b DITIN = Inversion Extranjera Directa (entrada neta) / Inversion Extranjera Total (entrada neta).
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Entrada de capitales y desemperio de la
inversion: Chile en los afios noventa

Manuel R. Agosin™
Departamento de Economia,
Universidad de Chile
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Este trabajo examina 13*telacion entre-afliencia de capitales. e invérsién durante*la‘réciéntésoleada de
capital externo a la economia chilena. Si:bien la entrada de capitales ha sido considerable desdefines de los
afios ochenta, la significacién de la misina respecto del PIB es apenas superior a la observadaenla década
de los sesenta y se ubica muy:por debajo de-1a que se registrara en el quinquenio.1977-81.'Por supuesto, la
composicién de estos flujosise modifica‘en forma sustaiicial. La'inversi6n extranjera directa (IED) se ha
transformado en el compotiente basicozdesplazando de-este sitial al crédito bancario, que fue el predomi-
nante a fines de los setenta y ‘comienzosde los ochenta, y los flujos de origen piblico, que fueron los de
mayor gravitacién en la década’de los seténta.

Con ¢l objeto de encarar los complejos problemas de politica econémica que plantea la afluencia de
capitales, las autoridades han:despleégado un paguete dé instrumentos, los cuales incluyen desestimulos a
los flujos de corto plazo, intervenciones esterilizadas en los mercados de divisas y uso vigoroso-de una
flexibilidad administrada del tipo de cambio. S¢ han desalentado asi-las' modalidades mids voldtiles de
entrada de capitales, al tiempo“que el tipo de cambio se.ha apreciado de una manera administrada, mante-
niéndose en niveles moderados el déficit en’cuenta corriente.

Los efectos de’la afluencid de capitales sobre Ia'inversion se analizan aqui denitro de un marco que pone
el acento en los impactos diferenciales sobre bienes transables y no transables, En términos empiricos, para el
periodo 1960-94 én su comunto s¢ detecta-una relacién positiva entre-afluencia de capitales‘e inversion,
debido tal vez a que durante el grueso de ese lapso la economia chilena estuvo constrediida por la disponibili-
dad de divisas. Detectamos también qiie 108 efectos de la inversi6n extranjera dirécta sobre la‘inversién son
més favorables que otros tipos de flujos, los cuales s¢ comportan como una variable transitoria,

En los afios noventa la restriccién de divisas desaparece, debido a la abundancia de capital externo,
por lo que el impacto de la entrada de capitales sobre la inversién queda en lo fundamental supéditado al
comportamiento del tipo de cambio. La apreciacion regulada que se observa en los tltimos afios fue propi-
cia para la inversion: abaraté los precios relativos‘de los bienes de capital, aunque sin desalentar en forina
excesiva lainversién en bienes transablés, Io'que habria conducido a un ciclo de inversién més-corto que el
que exhibe la economia durante la década‘€n turso. Adicionalmente se pérciben otras condiciones favora-
bles a la inversién. Mientras el uso de la capacidad instalada;se ubica en. un rango cercano al 100%, las
tasas de interés permanecen en niveles razonables.

" El autor desea expresar su reconocimiento por las valiosas sugerencias de su colega Gustavo Crespi. Manifiesta,
asimismo, su gratitud por los extensos comentarios que Ricardo Ffrench-Davis y Helmut Reisen le hicieron llegar a
sucesivos borradores, observaciones que ayudaron a mejorar el documento. Agradece, ademds, los comentarios de Felipe
Larrain, Joaquin Vial, Guillermo Le Fort, Andras Uthoff, Joseph Ramos, Roberto Alvarez, Rodrigo Fuentes y otros
participantes en diversos talleres de la Cepal y la Universidad de Chile. Deja constancia de la valiosa ayuda de investigacién
que le prestd Julio Caceres. Por cierto, los errores y vacios de este trabajo son atribuibles sélo al autor.
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Junto con otros paises latinoamericanos, desde fines de los ochenta Chile ha sido un impor-
tante receptor de capitales externos. De hecho, estimulado por un programa de capitalizacién de
la deuda externa, el cual consideraba en forma implicita un fuerte subsidio cambiario para la
inversién extranjera directa (IED) en proyectos especificos, la reanudacién de los flujos de capi-
tal externo tuvo lugar en el caso de Chile m4s tempranamente que en otros paises de laregién. La
peculiaridad de esta experiencia dentro de América Latina reside en que este pafs ya habia reali-
zado profundas reformas en favor de la asignacién de recursos por parte del mercado mucho
antes que otros pafses de la regién. Por la época en que los nuevos capitales comenzaron a afluir,
las reformas -liberalizacién del comercio, privatizacién de numerosas empresas, levantamiento
de regulaciones de los mercados financieros, atenuacién de los controles sobre los flujos de entra-
day salida de capitales, modificaciones en las leyes laborales- llevaban casi una década de vigen-
cia.' El éxito de la liberalizaci6n comercial es atribuible en gran medida a si ella va o no acompa-
fiada de una depreciacién del tipo de cambio real. Esta dltima puede verse amenazada si la libera-
lizacién de la cuenta de capitales redunda en una entrada masiva de capital externo. Ello puede
explicar las dificultades con que tropezaron pafses como Perd, Argentina y Brasil, que sélo en el
tiltimo tiempo han abordado la liberalizacién comercial. En los afios noventa, las autoridades
chilenas no tuvieron que lidiar con los complejos problemas de acometer reformas y encarar en
forma simultdnea los efectos de la entrada de capitales.

Por otro lado, la politica respecto de la entrada de capitales se vio fuertemente influida por
las lecciones que habia dejado la experiencia de fines de los setenta y comienzo de los ochenta. A
la sazén, el uso de un tipo de cambio nominal como ancla con el objeto de abatir rdpidamente la
inflacién, junto con una liberalizacidn irrestricta de la cuenta de capital, habia conducido a un
ciclo de excesivo aumento del gasto seguido de una profunda depresién de la actividad econémi-
ca. Tras las cuantiosas entradas de capital, en la forma, principalmente, de préstamos de bancos
privados internacionales, y una enorme apreciacién del tipo de cambio (quinquenio 1977-81), a
principios de 1982 sobrevino el agotamiento de los flujos de capital privado y, con posterioridad,
una depreciacién cambiaria todavia mas intensa. Durante ese episodio, la entrada de capitales, en
lugar de fortalecer la inversién, condujo a una violenta caida del ahorro y a un fuerte incremento
del consumo, las importaciones y la construccién de viviendas de lujo. Las autoridades querian
evitar la repeticidn de tales situaciones, proteger el crecimiento sustentado en las exportaciones y
mantener el curso ascendente de la inversién. De alli entonces que para conjurar una apreciacién
desmesurada del tipo de cambio optaran por un enfoque antinflacionario gradualista y por des-
alentar las manifestaciones mds voldtiles de la entrada de capitales.

La afluencia de estos recursos ha resultado una bendicién no exenta de problemas, debido
principalmente a que para todos los paises latinoamericanos la ampliacién exégena de la oferta
ha sido muy considerable, excediendo en numerosos casos la capacidad de los receptores para
absorber tales flujos como inversiones en los sectores transables de la economfa. Si bien estas
colocaciones alivian la restriccién de divisas y resultan propicias para la inversin, su cardcter

Con la excepci6n de la segunda ronda de privatizaciones, que comenz6 en 1985.




masivo ha suscitado arduos dilemas para los responsables de las politicas econémicas. Asegurar
que el capital fordneo sirva para sustentar una mayor tasa de inversién y crecimiento, en lugar de
hacer posible una explosion del consumo, insostenible en el mediano plazo, no ha sido tarea facil.
El tema est4d estrechamente relacionado con los impactos macroeconémicos de las entradas de
capitales, las cuales a su turno han sido afectadas de manera determinante por la politica destina-
da a encararlos.

En ausencia de intervenci6n en los mercados cambiarios y de politicas activas respecto de la
cuenta de capital, la entrada de recursos externos provoca la apreciacién del tipo de cambio real
mas alld de los incrementos netos de productividad, lo que puede ser indeseable desde el punto de
vista de otros importantes objetivos de politica: estimulo al crecimiento y diversificacién de las
exportaciones, logro de tasas de inversién mds elevadas, o cumplimiento de metas de déficit en
cuenta corriente con el objeto de que €l sea consistente con entradas sustentables de capital. Por
otra parte, la intervencién en los mercados de divisas tiende a expandir la oferta monetaria interna
y agudiza las dificultades para controlar la inflacién.

Laintervenci6n esterilizada no estd exenta de dificultades. El Banco Central termina acumu-
lando cuantiosas reservas de divisas, cuyos retornos son inferiores a los de la deuda del Banco
Central, la cual debe ser emitida en el mercado interno para materializar las operaciones esterili-
zadas requeridas. Por otra parte, estas intervenciones tienden a mantener altas las tasas de interés
domésticas, estimulando una mayor afluencia de capitales externos.

Una fraccién considerable de estos flujos a los pafses latinoamericanos asume la forma de
capital de corto plazo. Claramente revisten esta naturaleza dos componentes que alcanzan gran
prominencia durante la primera mitad de la década de los noventa: colocaciones de valores en
cartera y créditos o depdsitos de corto plazo. Los primeros no son habitualmente visualizados
como capital de corto plazo, pero en la practica poseen estas caracteristicas. Tipicamente, los
inversionistas en capital de cartera operan con informacién imperfecta, buscan la valorizacién de
corto plazo en sus activos, y son proclives a la conducta de manada, ya sea en la toma de posicio-
nes o en la liquidacién de las mismas.

También los créditos bancarios de corto plazo son muy voldtiles, ya que responden a diferen-
ciales en las tasas de inter€s, ajustadas por las expectativas cambiarias y por una prima por con-
cepto de riesgo pais. Formalmente, si ha de haber arbitraje de intereses para la entrada de capita-
les, es preciso que se satisfaga la siguiente condicidn, que subyace nuestro andlisis de las modifi-
caciones recientes en los incentivos a los movimientos de capital:

A+)>A+i*)*[1+E@)] *(1+c¢)

donde i=tasa de interés nominal doméstica; i* = tasa de interés externa; E (§) = tasa esperada de
depreciacién de la divisa nacional; y ¢ = prima por riesgo pais. Para que se produzcan entradas
de capital, a tasa de interés doméstica debe exceder a la internacional por un margen que sea més
que suficiente para compensar las depreciaciones esperadas del tipo de cambio del pais receptor
y la prima por concepto de riesgo pais.

Estas condiciones han imperado en Chile desde fines de los ochenta. Por un lado, las tasas de
interés domésticas permanecieron elevadas, debido a la considerable inflacién y a la vigencia de




politicas monetarias restrictivas. Por otro, en 1992 y 1993 las tasas de interés en délares anotaron
un bajo nivel, y si bien han repuntado desde entonces, siguen muy debajo del nivel que mostraban
en la década de los ochenta. Los otros dos términos en la condici6n de arbitraje de tasas de interés
han mostrado también una trayectoria favorable a la entrada de capitales. Cuando Chile comenzé
a emerger de la crisis de la deuda, las expectativas acerca del tipo de cambio real pasaron desde
una depreciacién real a una apreciacion. El mejoramiento de los términos de intercambio contri-
buy6 asimismo a un vuelco en las expectativas. Adicionalmente, las proyecciones acerca de la
apreciacion del tipo de cambio, originadas en la propia entrada de capitales y en un fortalecimien-
to de la posicién de la cuenta corriente, condujo a que las operaciones de corto plazo aparecieran
como muy ventajosas. También, lo mismo que en otros paises de la regién, hubo una declinacién
de la prima por concepto riesgo pafs. La manfa por los “mercados emergentes” que prevalece en
los ltimos afios en los mercados bursatiles internacionales puede ser interpretada como una
dramatica reduccién en la percepcién de riesgo pafs. El mercado bursétil relativamente desarro-
llado que tiene Chile, sumado al creciente uso de American Depositary Receipts (ADR) para
colocar acciones en los mercados de valores de los Estados Unidos, transformaron los titulos
chilenos en candidatos privilegiados para inversionistas en biisqueda de nuevos y mds exdticos
instrumentos financieros.

Hasta mediados de los setenta Chile tenfa una tradicién de controles de capital. A partir de
entonces las autoridades mantienen una cuenta de capital bastante abierta. Las politicas de los
dltimos afios, antes que una reversién, representan un avance hacia un mayor pragmatismo. En
pocas palabras, la respuesta de politica durante la reciente oleada de entrada de capital externo
aparece como un intento por desalentar la afluencia de capitales de corto plazo, mientras se man-
tienen politicas liberales en favor de los flujos de horizontes mds amplios. Las autoridades han
recurrido asimismo a la intervencion esterilizada con el objeto de atenuar la apreciacién del tipo
de cambio real y proteger asf una estrategia de desarrollo cuyo principal elemento consiste en el
crecimiento y la diversificacién de las exportaciones.

Este trabajo se propone estudiar el impacto que la entrada de capitales ha provocado sobre la
inversion y el crecimiento de la economia chilena. Postulamos que los efectos han sido, en lo
fundamental, bastante favorables y que cabe atribuir principalmente los beneficios a la postura de
politica de las autoridades, que han adoptado medidas para proteger la economia de los vaivenes
de corto plazo de flujos que son esencialmente reversibles, al mismo tiempo preservando el libre
acceso a la economia nacional por parte de recursos de capital de mas largo plazo.

La primera seccidn describe la naturaleza de la entrada reciente de capitales, en la perspecti-
va de sus tendencias de largo plazo. Concluimos que, cuando se lo expresa en délares de 1980 y
como porcentaje del PIB, las entradas de capital extranjero recientes resultan ser algo superiores
a las anotadas en los afios sesenta, semejantes a las observada durante la crisis de la deuda, y muy
inferiores respecto de sus niveles anotados durante la liberalizacién de la cuenta de capitales
hacia fines de los afios setenta. La composicién de los flujos recientes es novedosa, con un predo-
minio de la IED y la desaparicién en la practica de los flujos de origen piblico y del crédito de
largo plazo provisto por los bancos, que fueron los componentes gravitantes en el pasado.

Asignamos mucha importancia a la respuesta de politica, la cual es examinada en la segunda
seccién, en la determinacién de la naturaleza de los efectos de la reciente entrada de capitales.
Segiin se ha sefialado antes, las autoridades desalentaron los flujos de cardcter especulativo y
mantuvieron en niveles moderados los déficit en cuenta corriente, en especial en relacién a la




oferta de financiamiento para la economia chilena. Ello evité una apreciacién atin més abrupta
del tipo de cambio real, que se habria producido en ausencia de intervenciones de politica
econdmica, y contribuyé a conjurar el estallido de una crisis al estilo de la que se precipitd en
México.

La tercera seccién se abre con un andlisis del desempeiio de largo plazo de la inversién
en la economia chilena. Aunque las tasas de inversién exhiben un sustancial incremento
desde los minimos a los que cayeron con la crisis de la deuda a mediados de la década de
los ochenta, recién a partir de 1992 ellas superan los niveles de 1960. La entrada de capi-
tales ha sido ciertamente un factor positivo para sustentar el incremento de la inversién
que tiene lugar en el transcurso de la década de los noventa. Con un modelo tedrico se
muestra que formalmente el impacto de la entrada de capitales sobre la inversién es mayor
cuando la disponibilidad de divisas escasea que cuando ella abunda. En este tltimo caso,
la incidencia neta de las entradas de capital sobre la inversién agregada dependerd de los
efectos cambiarios de los flujos de capitales. Si estos tltima resultan “excesivos”, es posi-
ble que la apreciacién cambiaria conduzca a un deterioro en la inversién en bienes
transables, retroceso cuya magnitud sea superior al incremento de la inversién en no
transables.

La estimacién econométrica de la ecuacién de inversion de equilibrio que fluye del
modelo teérico comprueba que en el caso de Chile existe una relacién positiva y alta-
mente significativa en el largo plazo entre inversion y entrada de capitales. Se demues-
tra asimismo que la asociacidén positiva es atribuible principalmente a la IED, antes que
a otros flujos. Un modelo de correccién de errores muestra que la IED ha jugado asimis-
mo, mas que otros flujos, un papel positivo en el ajuste de corto plazo a desequilibrios
en la inversién agregada. Durante el reciente episodio de una masiva entrada de capita-
les, las autoridades mantuvieron a raya los flujos s6lo remotamente vinculados a la in-
versién productiva, mientras perseveraban en una politica de apertura respecto de la in-
versién extranjera directa, la cual se traduce en términos de casi uno a uno en mayor inver-
sidn real (y que por afiadidura se dirige principalmente al sector de bienes exportables).
Ello emerge como una importante razén del buen desempeiio que exhibe la inversién en
los dltimos afios.

La reciente entrada de capitales

Desde 1983 se dispone de antecedentes detallados y (casi) consistentes sobre la balanza de
pagos de Chile. Esta informacién, como porcentaje del PIB corriente, aparece consignada en el
cuadro 1. A mediados de los ochenta y pese a la crisis de la deuda, las entradas de capital eran
relativamente considerables en relacidn al producto.? La desaparicién del crédito bancario volun-
tario fue parcialmente compensada por un sustancial apoyo por parte de instituciones financieras
multilaterales. De esta forma, los flujos de origen piiblico se transformaron en la principal moda-
lidad de recursos financieros internacionales disponible para la economia chilena durante los
afios ochenta.

?  Esto refleja parcialmente los efectos de la propia crisis de la deuda, que condujo a draméticas devaluaciones reales
en el periodo 1982-1985, con la consiguiente caida del producto interno de Chile, expresado en délares.




Cuadro 1
CHILE: ENTRADAS NETAS DE CAPITAL EXTERNO, 1983 - 95
{como % del PIB a precios corrientes)

Flujos totales netos 29 1.1 8.0 54 4.1 3.7 4.1 9.6 3.4 6.4 6.6 75 -1.4
IED 0.8 04 08 2.2 55 5.9 6.5 5.7 2.6 1.1 2.7 3.9 3.7

Entradas@ 0.9 04 93 1.1 2.1 2.3 2.6 46 3.1 2.1 3.7 59 5.1

Conversién de deuda 0.0 00 02 1.1 3.4 37 3.9 1.1 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.3

Salidas - 01 - - - 0.1 - - -0.4 0.9 0.9 -1.8 -1.0
Entradas netas cartera - - - - - 0.3 1.2 0.7 1.1 2.3 2.0 —
Créditos privados de

mediano y largo plazo 2.8 19 22 -4.4 -5.3 4.6 0.2 0.4 - 0.5 0.5 1.0 0.5
Créditos privados de

corto plazob 24 33 1.0 2.7 -1.1 -1.0 1.1 29 2.1 35 1.9 0.9 -
Capitales publicos 1.6 9.3 8.4 49 5.1 3.3 -4.0 0.7 2.0 0.3 0.9 -0.3 5.7

Fuente: Célculo del autor en base a informacion del Banco Central de Chile
@ Incluye créditos asociados a la IED
b Incluye errores y omisiones




El tema del retorno de los flujos de capital ha sido examinado con anterioridad en forma
exhaustiva (Agosin, 1995; Agosin, Fuentes y Letelier, 1994; Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff,
1995; Agosin y Ffrench-Davis, 1997), de manera que bastara con una breve sintesis. La reanuda-
cién de los flujos financieros privados a Chile tuvo lugar en 1986, mucho antes de que ellos se
reiniciardn para América Latina en su conjunto. El impulso inicial estuvo asociado casi exclusi-
vamente al programa de capitalizacién de la deuda instaurado en la segunda mitad de 1985.
Recién en 1989 cobran relevancia otros flujos privados. En parte debido al considerable subsidio
cambiario implicito en el esquema de conversién de deuda (Capitulo XIX del Compendio de
Normas de Cambios Internacionales del Banco Central), €1 tuvo éxito en atraer voliimenes apre-
ciables de IED (Ffrench-Davis, 1990). Sin embargo, aquella no asociada a este intercambio con-
tinué creciendo aritmo acelerado. El programa de conversion fue abandonado por los inversionistas
extranjeros en 1991, debido a que el precio internacional de la deuda chilena habia subido en una
medida tal que habia dejado de ser atractivo operar a través de este programa. De esta forma, la
IED representa una fraccién considerable de la entrada de capitales que arriba a Chile en el
transcurso de la dltima década. Cerca del 60% de dicha inversion a través de canales regulares (el
Decreto Ley 600, que ofrece garantias al inversionista directo) ha ido al sector de mineria del
cobre; el saldo se concentra en servicios. El grueso de las inversiones materializadas via capitali-
zacién de la deuda se destiné al procesamiento de recursos naturales, en especial silvicultura,
celulosa y papel, y al sector servicios (Riveros, Vatter y Agosin, 1996).

Los créditos privados de corto plazo se transformaron en el principal ftem en la cuenta de
capitales en 1990. En una coyuntura en que las tasas de interés nacionales segufan siendo eleva-
das, aquellas expresadas en d6lares acusaban una tendencia declinante. Los inversionistas inter-
nacionales comenzaban a esperar que el peso se apreciara y la prima por concepto riesgo pafs
bajé substancialmente. Esos flujos fueron muy importantes hasta 1993, cuando empezaron a
disminuir a consecuencia de las medidas adoptadas para morigerarlos (véase mas adelante). En
términos netos han practicamente desaparecido.

Las entradas de capital de cartera, toda una novedad en la economia chilena, comenzaron en
1989. Han asumido ellas dos modalidades: inversiones a través de fondos mutuos organizados en
los principales mercados internacionales de capital (los llamados FICE, o fondos de inversién de
capital extranjero) y emisién de ADR por un pufiado de grandes corporaciones chilenas. El ADR
es un mecanismo en virtud del cual las corporaciones extranjeras pueden emitir nuevas acciones
en los mercados bursatiles de los Estados Unidos. Tales flujos fueron bastante considerables entre
1990 y 1994. Con posterioridad, el efecto combinado de la crisis mexicana y de la imposicién de
una normativa mds rigurosa sobre tales operaciones (véase la préxima seccién) hicieron que ellos
declinaran de manera abrupta. En 1996 y 1997 han vuelto a aumentar.

La emisién original («primaria») de ADR representa una atractiva oportunidad de expandir
el capital de las empresas, dado que en los mercados internacionales los costos del capital tienden
a ser inferiores a lo que se registran en Chile. Sin embargo, existe también lo que se llama emisién
“secundaria” de ADR, a través de la compra en el mercado chileno por extranjeros de acciones de
una empresa que ha emitido ADRs y su posterior conversién a ADRs.?> La operacién no constitu-
ye un incremento del capital de la compafifa emisora, sino tan sélo un traspaso de la propiedad
desde nacionales a extranjeros. Si bien no hay nada intrinsecamente negativo en estas operacio-

3 Para una discusién a fondo sobre el tema, véase French Davis, Agosin y Uthoff (1995).
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nes, en una coyuntura en que el capital foraneo es muy abundante y hay significativas presiones
a la baja en el tipo de cambio,* puede que sea necesario desalentarlas. Por otro lado, estas modi-
ficaciones en la estructura de propiedad exponen a la economia a un grado adicional de incerti-
dumbre y volatilidad, dado que cuando el 4nimo de los inversionistas fordneos se altera, ellos
pueden facilmente revertir la operacién y convertir sus ADRs en la accién subyacente en moneda
nacional para la venta en el mercado bursétil interno.®

A medida que los flujos privados han ido en aumento, los de cardcter piblico han disminui-
do, transformandose incluso en salidas netas. Durante el trienio 1989-91, estos egresos netos
correspondieron principalmente a operaciones de contrapartida de la deuda puiblica involucradas
en el esquema de capitalizacién de deuda. En el iltimo tiempo, corresponden basicamente a
repagos de la deuda externa. Estos tltimos fueron especialmente voluminosos en 1995, cuando
mds que compensaron las cuantiosas entradas netas de capital privado extranjero.

A partir de 1991 varias corporaciones chilenas de gran tamafio materializan inversiones directas
en el exterior. Tales flujos son ahora considerables y conforman alrededor del 2% del PIB. Los anfi-
triones son principalmente vecinos de Chile. Las inversiones de mayor envergadura se han concentra-
do en la generacidn y distribucidn eléctrica, principalmente en las compafifas privatizadas en Argenti-
na, pero también estédn representados sectores como la industria ligera y el comercio al detalle.

Es importante situar la reciente entrada de capitales en una perspectiva histérica. Es lo que se
hace en el cuadro 2 y en el grifico 1, que muestra la entrada total de capitales en el periodo 1960-
95 como proporcién del PIB, tanto a precios corrientes como a los de 1986.5 En el cuadro 2 usamos
una periodizacién— que conservamos mds adelante, al examinar los datos de inversién. Utilizamos
el perfodo previo a 1971 como una especie de «estado estacionario» para la evolucién de 1a econo-
mia chilena en el largo plazo, antes de los profundos cambios de politica que siguieron. El trienio
1971-73 corresponde al experimento socialista. El periodo entre 1974 y 1981 representa el primer
ciclo econédmico completo del gobierno militar, durante el cual las autoridades introducen el grueso
de las reformas en favor del libre mercado a las que Chile aparece asociado. Comienza con la
profunda recesién de 1974-75 y termina con la cdspide del auge de fines de los setenta y comienzos
de los ochenta. El perfodo 1982-89 coincide con la crisis de la deuda y también con la irrupcion de
una mayor dosis de pragmatismo en la politica econémica. Los primeros tres afios estdn marcados
por las condiciones deprimidas de 1a economfia, a los que sigue una acelerada recuperacién en 1985-
89. Este tltimo afio representa también un maximo ciclico. Por ltimo, el periodo a partir de 1990
corresponde a la vuelta a la democracia y coincide en términos aproximados con el episodio més

4 Este documento se cifie a la convencion latinoamericana de definir el tipo de cambio como las unidades de moneda

nacional por unidad de moneda extranjera. En consecuencia, una apreciacién es un movimiento a la baja.

5 Se ha sefialado (por ejemplo, Williamson, 1996b) que los extranjeros que adopten un enfoque pesimista respecto del

pafs venderdn sus ADRs en el mercado bursétil de Estados Unidos. En consecuencia, no habria impacto en los mercados
accionarios ni cambiarios dentro del pafs. Sin embargo, este argumento ignora el hecho de que la emisién de ADRs
implica que los precios de las acciones en los mercados doméstico y estadounidense deben tender a la igualdad via el
arbitraje. Por consiguiente, cuando los precios de los ADRs en el mercado norteamericano caen, hay un incentivo para
que los propietarios de ADRs vendan en el mercado chileno y retiren divisas del pais.

¢ La transformacién de los datos a una serie de délares constantes fue emprendida debido a que la tasa cambiaria real

exhibe fluctuaciones muy intensas que distorsionan el significado del coeficiente en délares corrientes. Las series de
precios constantes fueron derivadas deflactando las series de flujos en délares por un indice de los precios externos
enfrentados por la economia chilena. En lo tocante al denominador, el PIB a precios constantes de 1986 fue transformado
a délares de 1986 usando el tipo de cambio peso délar de ese afio.
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reciente de abundancia de capital extranjero. Durante todo este perfodo, la economia se expande
vigorosamente, situdndose en el umbral de la utilizacién plena de la capacidad instalada.’

Cuadro 2
ENTRADAS NETAS DE CAPITAL, COMO PORCENTA.JE DEL PIB

1960-70
1971-73
1974-81
1982-89
1990-95

Fuente: Célculos del autor, en base a informacion del Banco Central de Chile.

Gréfico 1

ENTRADAS NETAS DE CAPITAL COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Célculos del autor, en base a informacién del Banco Ceniral.

7 En 1990 la politica gubernamental indujo un enfriamiento de la economia, dado que el ritmo de expansién se habia
sobrecalentado por razones electorales durante el ditimo afio del régimen militar (1989). Por consiguiente, es preciso
distinguir un miniciclo con una cumbre en 1989, un piso en 1990 y un repunte posterior en 1992, afio de excepcional
crecimiento econémico.




Larazdn entre la entrada de capitales y el PIB acusa en esencia la misma trayectoria, sea que
se la mida a precios corrientes o a precios constantes, aunque la serie expresada en esta tltima
unidad se revela sustancialmente mds volatil. A la luz de los referentes histéricos, la entrada de
capitales dista de ser exagerada en el periodo m4s reciente. De hecho, en 1989-95 su significacién
respecto del PIB es s6lo ligeramente mayor que en la década de los setenta y, aunque resulte
sorprendente, algo inferior a la anotada en la década de los ochenta.? Esta ausencia de un notorio
aumento en la afluencia de capitales totales con respecto al PIB es atribuible al resultado de las
politicas aplicadas, cuyo examen acometemos mads adelante, las cuales desalentaron ciertos tipos
de flujos. Asi, los montos de capitales extranjeros que entraron a la economia han sido
significativamente inferiores a los volimenes ofertados. De hecho, los afios de valores atipicos
corresponden a los de completa liberalizacién de la cuenta de capitales (1977-81), cuando el
coeficiente de entrada de capitales respecto del PIB a precios constantes se ve catapultado a mds
del 20%. Lo que es categdricamente distinto es el grado de volatilidad de los flujos, que se exa-
cerba a partir de la liberalizaci6n de la cuenta de capitales, a mediados de los afios setenta.

La respuesta de politica

En los afios noventa las autoridades chilenas adoptan una bateria de politicas con el objeto
de regular la oleada de capital extranjero. El Banco Central procura desalentar la afluencia de
capitales de corto plazo y especulativos, manteniendo la apertura a favor de la inversion extranje-
ra directa. Por otra parte, con el objeto de impedir que el exceso de oferta de divisas resulte en una
exagerada apreciacién del tipo de cambio, interviene en los mercados cambiarios y esteriliza en
forma casi total los efectos monetarios derivados de la rdpida acumulacién de reservas internaciona-
les, intentando asf aislar, al menos parcialmente, la economia interna de los impactos provocados
por estos flujos (véanse Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff, 1995; Agosin y Ffrench-Davis, 1996).

El principal objetivo de la politica cambiaria ha sido proteger el modelo de crecimiento, que se basa
en la expansion y la diversificacién de las ventas chilenas al exterior. La preservacién del nivel y de la
estabilidad del tipo de cambio son cruciales para que las exportaciones continiien siendo el motor de la
economia chilena. Este objetivo pudo haberse visto en peligro si las entradas de capitales hubiesen
causado una apreciacién excesiva del tipo de cambio y una mayor volatilidad en el evento de revertirse la
direccién de los flujos netos. Por otra parte, se considerd necesaria la intervenci6n esterilizada del Banco
Central, a fin de evitar el incumplimiento de las metas inflacionarias que éste habia definido.

Las autoridades chilenas han intentado regular el mercado cambiario externo con el objeto de impe-
dir desalineaciones mayusculas del tipo de cambio respecto de su tendencia de largo plazo. La opcién
elegida fue hacer que los “fundamentales” de largo plazo prevalecieran sobre las perturbaciones de corto
y mediano plazo que repercuten sobre el tipo de cambio. Frente a la incertidumbre, las autoridades han
utilizado, en lugar de un precio tinico, una banda cambiaria, centrada en un precio de referencia. Este se
encuentra vinculado a una canasta de tres monedas, en la cual el ddlar, el marco alemén y el yen estin
representados con ponderaciones fijas, asociadas a su participacién en el comercio chileno.’

& Por supuesto, la composicién de estos flujos se ha visto draméticamente alterada. Los de origen piblico predominaron

en los sesenta y durante la crisis de la deuda, en tanto que los préstamos bancarios resultaron ser la modalidad predominante
en los afios setenta. Segiin se ha anotado ya, durante la reciente oleada de capitales extranjeros los flujos son basicamente
privados, con un predominio de la IED.

°  Paraun andlisis comparativo de las bandas en Chile, Israel y México, véase Helpman, Leiderman y Bufmann (1994).

Para un anilisis de Chile, Colombia y Israel, véase Williamson (1996a).




La politica cambiaria acusa modificaciones sustanciales en el correr del tiempo. Desde el
estallido de la crisis de la deuda hasta 1989, el régimen cambiario consistié en un estricto tipo
de cambio reptante, acompaiiado de la vigencia de una banda de estrechos margenes. Cuando
en los noventa comienza a manifestarse la abundancia de divisas, se introduce un mayor grado
de flexibilidad, con revaluaciones discretas, un paulatino ensanchamiento de la banda (hasta
llegar a +12,5% respecto de la paridad central) y una flotacién sucia dentro de ésta. Ademis, el
tipo de cambio de referencia pasa del délar a una canasta de monedas. Asf{, la politica cambiaria
evoluciona desde un esquema que otorgaba a los agentes involucrados en el arbitraje de las
tasas de interés una elevada dosis de certidumbre respecto de la trayectoria del precio del ddlar,
aotro en el cual ellos pueden incurrir en sustanciales pérdidas cambiarias derivadas del arbitra-
je de tasas de interés.

Para desalentar la entrada de capitales no deseada de corto plazo se eché mano también a
otras politicas. Ellas consisten en desestimulos directos al arbitraje de tasas de interés (y, en el
dltimo tiempo, al arbitraje de los precios de las acciones chilenas transadas en los mercados
estadounidenses) en la forma de exigencias de encajes no remunerados. En julio de 1991 se
impone un encaje del 20% sobre los créditos externos. Estos fondos debian depositarse en el
Banco Central por un minimo de 90 dias y un mdximo de 365, lo que significa que su impacto
recay6 principalmente sobre flujos de corto plazo. Al mismo tiempo, un gravamen de estampillas
sobre el crédito interno, a una tasa anual del 1,2 % sobre operaciones de hasta un afio plazo, fue
modificado con el objeto de incluir a los créditos externos. En mayo de 1992 el encaje sobre
créditos externos subié al 30%, siendo posteriormente extendido a los depdésitos a plazo en
divisas. En octubre, el periodo minimo del encaje fue ampliado a un afio para todos los présta-
mos, cualquiera fuese la duracién de los mismos. Dada la persistencia de las presiones a la baja,
el Banco Central extendié 1a obligacién del encaje del 30% al total de las inversiones financieras
fordneas que llegaran al pafs, incluidas compras de activos chilenos por parte de extranjeros,
incluyendo las emisiones secundarias de ADRs.

Algunos observadores aseveran que las medidas para desalentar la entrada de capitales son
eficaces s6lo en un plazo muy corto, mientras los operadores del sector privado no ideen atajos
para evadirlas (Valdés-Prieto y Soto, 1996). Si bien algin grado de evasién es inevitable, no
existe evidencia categdrica de que las medidas para desalentar la entrada neta de capitales de
corto plazo hayan sido masivamente burladas. De hecho, segin se muestra en el cuadro 1, la
significacién de los flujos de corto plazo respecto del PIB experimenta considerable retroceso.
En ausencia de las medidas de politica adoptadas, ellos podrian haber sido considerablemente
mayores. Hay evidencia econométrica de que las medidas han funcionado bastante bien. Un re-
ciente estudio indica que la combinacién de desestimulos a los capitales de corto plazo y las
reformas introducidas al régimen cambiario lograron abatir sustancialmente la entrada de fondos
de corto plazo que buscaban aprovechar el arbitraje de tasas de interés (Agosin, 1995).

Otro trabajo reciente estima que las exigencias de encaje han impuesto un costo adicional
significativo sobre el arbitraje de tasas de interés. En 1996, por ejemplo, en tanto que el promedio
dela LIBOR fue 5,6%, el régimen de encaje elevé en un 4,1% adicional el costo de endeudarse en
el exterior en el caso de préstamos a un afio plazo; el recargo llegd a 6,7% en el caso de emprés-
titos a seis meses; y a 12,2% en el de los empréstitos a tres meses (Agosin y Ffrench-Davis, 1997,
cuadro 3). Estos cdlculos sugieren que la politica en vigencia debe haber desalentado el endeuda-
miento de corto plazo, sin provocar efectos mayores sobre la contratacién de empréstitos a largo
plazo. El gravamen marginal implicito sobre los empréstitos a més de un afio es efectivamente




cero. En consecuencia, el equivalente anual del impuesto implicito declina con rapidez a medida
que aumenta el plazo de las operaciones.!'

Aunque fueron introducidas después de que se registraran cuantiosas entradas de capital
al mercado bursitil, la imposicién de encajes sobre los flujos de cartera fue también oportu-
na. Sélo en 1994 los flujos brutos de inversién de cartera representaron cerca del 3,5% del
PIB. Asi la extensién de la exigencia de encaje a estos flujos puede ser considerada un inten-
to por abordar un problema incipiente que ya habfa causado dificultades al manejo de politi-
ca y que podia incluso cobrar renovada importancia hacia el futuro. Aunque significativa
respecto del caso de México, la internacionalizacién del mercado bursétil chileno recién
comenzaba.

(Es posible o deseable distinguir entre, de un lado, flujos de capital “permanentes”, tales
como la IED o los préstamos de largo plazos, y, del otro, flujos temporarios o de corto plazo, que
son presumiblemente los mds volatiles y perturbadores? En un articulo reciente, Claessens, Dooley
y Warner (1995) sostienen que las categorias de balanzas de pago tienen poco que ver con la
estabilidad de los flujos propiamente tales. Los de largo plazo pueden resultar tan inestables
como los de corto plazo." '

Con el objeto de verificar la validez de su hipétesis para el caso de Chile, se corrieron
una serie de pruebas. Ellas buscaron detectar el grado de persistencia de diferentes tipos de
flujos de capitales privados. En primer lugar, después de establecer el rezago éptimo para
cada tipo de flujo'?, acometimos un andlisis autorregresivo de datos trimestrales para la IED,
la inversién de cartera y el endeudamiento privado de corto plazo durante el periodo 1983-
95. Los resultados (cuadro 3) comprueban fuera de toda duda que la IED y el endeudamiento
de largo plazo exhiben la mayor persistencia, a la luz de la significacién de sus propios
rezagos. Para la IED, los rezagos trimestrales segundo y tercero son predictores muy signifi-
cativos de sus niveles contemporaneos. En el caso del endeudamiento privado de largo pla-
zo, lo son el primero y el tercer rezago. Por otra parte, en los flujos de cartera y el endeuda-
miento privado de corto plazo no hay persistencia en absoluto.

19 Téngase en cuenta que una fraccién apreciable de la IED es financiada con endeudamiento de largo plazo proveniente
de los mercados financieros internacionales, el cual estd sujeto a la exigencia de encaje. Para éste y otros tipos de
endeudamiento de largo plazo, existe la opcidn del pago del costo financiero del encaje, en lugar de que los fondos
queden empozados durante un afio. El hecho de que cuando se trata de operaciones de largo plazo la tasa tributaria
implicita sobre el endeudamiento externo caiga fuertemente mientras més largo sea el vencimiento y termine
transformandose en desdeifiable, como porcentaje del monto, sugiere que la politica ha tenido efectos insignificantes
sobre la IED. De hecho, est4 iltima ha seguido en alza.

" No es ésta la oportunidad de entablar un debate con Claessens, Dooley y Warner (1995). Sin embargo, parte de la
explicacion de la hipétesis que ellos postulan en el sentido de que la IED tiene tantas probabilidades de resultar volatil
como los flujos de corto plazo es atribuible al hecho de que, para los paises que ellos eligen, los flujos de IED representan
un pequefio porcentaje del financiamiento fordneo total, al menos de acuerdo a lo que informan las estadisticas del Fondo
Monetario Internacional (el cual, dicho sea de paso, a veces subestima considerablemente la IED). Las fluctuacionés de
los pequefios niimeros tienden a ser mayores que las de los grandes.

"2 El rezago minimo que produce residuos de ruido blanco.
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Cuadro 3

PERSISTENCIA DE LOS COMPONENTES DE LOS FLUJOS PRIVADOS,
DATOS TRIMESTRALES, 1983-95

(Ecuaciones autorregresivas)

1 0.201 0.156 0.64 -0.158
(1.34) (0.74) (4.57§iel (-1.09)
2 0.49 0.055 -0.226 -0.064
(3.61)sa (0.26) (-1.36) (-0.42)
3 0.491 0.153 0.339 0.241
(3.56)2 0.72) (2.63)2 (1.65)
4 -0.244
(-1.53)
Constante 47.255 77.695 -10.200 118.24
(1.344) (157) (-0.539) (2.11)
R2 0.908 0.460 0.500 0.192
Cogficjgnte de Otros indicadores
variacién (%} 84.2 118.5 -568.4 3384
R2 de la tendencia
temporal 0.840 0.438 0.148 0.114

2 Significativo al 1%. Estadistico t entre paréntesis.
® Significativo al 5%.

En segundo lugar, calculamos el coeficiente de variacién y los R? de las tendencias tem-
porales de las mismas cuatro categorfas de flujos (también aparecen en el cuadro 3). Los
coeficientes de variacién son indicadores de la variabilidad de los flujos en torno de su
promedio; y 1-R? es un indicador de la variabilidad de ellos respecto de su tendencia en el
tiempo. En ambos aspectos la IED es mds estable que el endeudamiento de corto plazo y los
flujos de cartera.

Efectos sobre la inversién

a. Tendencias de largo plazo en la inversién y el crecimiento

Al comparar las tasas de inversién previas y posteriores a 1985, cabe tener en mente
que las cuentas nacionales fueron objeto de una revisién a fondo en 1992. Los nuevos
célculos se remontaron a 1985 con antecedentes revisados, y a 1974 con la nueva metodo-
logia, pero con los datos antiguos. Entre otras cosas, las redefiniciones incluyeron la
reclasificacién de ciertos bienes, que pasaron de la categoria de insumos intermedios a la
de bienes de capital. Ello se tradujo en un notable incremento de la tasa estimada de inver-
sién. Por consiguiente, con el objeto de hacer comparaciones previas y posteriores a 1985,
procedimos a empalmar los datos de inversién y de PIB, mediante el expediente de multi-
plicar las series anteriores a 1985 por el porcentaje de aumento correspondiente a 1985
involucrado en dicha redefinicién.

De acuerdo a las nuevas series, la tasa de la inversién bruta fija respecto del PIB sube
sostenidamente desde su nivel minimo a comienzos de los ochenta (cuadro 4 y gréfico 2), alrede-
dor del 15% del PIB en 1983-84, a una cifra por encima de 27% en 1995. Aun si se toman los
promedios para el perfodo 1982-89 y 1990-95, se aprecia un abrupto ascenso de la tasa de inver-
sion, desde menos de 19% a 25% del PIB.




El incremento de la tasa nacional de ahorro fue ain més espectacular, pasando de 13% en los
afios ochenta a 27% en los noventa. Al mismo tiempo, el ahorro externo cae a pique, desde 6,5%
a 1,5% del PIB. Se trata de un hallazgo sin duda sorprendente, dado que, segiin se sefialaba en la
seccién 2, las entradas de capital externo en los afios noventa promediaron alrededor de 5% del
PIB. Esto sugiere que la austeridad fiscal y las politicas esterilizadoras del impacto monetario de
los flujos externos, al evitar una apreciacién indebida en el tipo de cambio, determinaron que la
economia absorbiera menos capital externo que el que se le estaba ofreciendo. La contrapartida
de la brecha entre afluencia de capital y ahorro externo (i.e., el déficit de la cuenta corriente) fue,
por supuesto, la acumulacién de divisas por parte del Banco Central.

Cuadro 4
CHILE: INVERSION, AHORRO Y CRECIMIENTO, 1960-95
(como % del PIB a precios de 1986)

1960-70 232 25.1 1.1 6.8 16.5 219 32 22
1971-73 18.4 169 85 32 15.2 135 34 -1.1
1974-81 18.4 222 1.0 37 14.6 16.3 59 20
1982-89 18.7 19.8 89 27 16.0 134 64 1.1
1990-95 249 285 13.7 2r 222 255 23 47

Fuente: Clculos del autor, en base a informacién del Banco Central de Chile. Las cifras por afio se presentan en el cuadro Anexo 2.
2 (astos del gobierno central.

binversién fiia bruta menos gastos de inversion del gobiemo central. Incluye inversién de empresas publicas.

¢Cubre el periodo 1990-94.

Grafico 2

PIB PER CAP. (miles de pesos de 1986)

450 - E INVERSION BRUTA FIJA (% del PIB, precios de 1986)

350 fi

300 ¢

—O0—PIB per cap. (izq)
m=O=|nversién (der)
200 1

12,0

100 10,0

1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
19786
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994

Fuente: Calculos de! autor, en base a informacion del Banco Central.




El examen de la trayectoria de largo plazo de las tasas de ahorro e inversién muestra incre-
mentos mucho menos espectaculares. Durante los noventa apenas lograron exceder los prome-
dios alcanzados durante la década de los setenta, y s6lo a partir de 1993 la tasa de inversién
supera el maximo observado en 1963. La diferencia real entre los perfodos mds recientes y los
sesenta estriba en el comportamiento de la inversién privada y ptiblica.”® En el largo plazo es
evidente la tendencia a la baja en la inversién ptblica, compensada s6lo en los noventa por un
vigoroso incremento de la de origen privado. El principal culpable del retroceso de la inversién
publica fue el deterioro de las inversiones en infraestructura y establecimientos educacionales,
hospitales y otros semejantes. Este es probablemente uno de los eslabones mas débiles del asi
llamado modelo chileno: el logro de avances sostenidos en competitividad internacional (la base
de la estrategia de crecimiento por mas de dos décadas) requiere incrementos, no retrocesos, en la
inversién y la infraestructura social y econémica.

Alaluz de los antecedentes de largo plazo, no es el periodo mds reciente el que constituye una
observacidn atipica, sino los perfodos que median entre 1971 y 1989. Ellos exhiben fuertes declina-
ciones en el ahorro interno y las tasas de inversién. El patrén de desempefio del ritmo de expansién
del PIB por habitante es muy distinto, dado que en los noventa se observa un substancial mejora-
miento, respecto no sélo del perfodo 1971-89, sino también de la década de los sesenta.

b.  Un modelo de inversidn para la economia chilena

Diversos esfuerzos se han desplegado en afios recientes para modelar el comportamiento de
la inversién en Chile (Solimano, 1990; Lehmann, 1991; y Lehmann, 1994). Ninguno de tales
estudios aborda de manera explicita el impacto de la entrada de capitales sobre la inversidn,
aunque el de Solimano si considera los efectos de modificaciones del tipo de cambio sobre Ia
inversién. El modelo desarrollado mds abajo se centra en los efectos de la entrada de capitales,
posee fundamentos microeconémicos explicitos y es estimado con técnicas de cointegracion.

Comenzamos por la formulacién de un modelo microeconémico de decisiones de inversion. Pese
a los supuestos simplificadores introducidos con el objeto de solucionarlo, el modelo posee la ventaja
de incorporar algunos de los hechos estilizados mas importantes para el andlisis de la inversién en los
escenarios en que se desenvuelven las economias en desarrollo, los cuales, aunque resultan determi-
nantes en el andlisis de los efectos de la entrada de capitales sobre la inversién, son habitualmente
ignorados en la literatura sobre la inversién. El objetivo apunta a derivar un sélido fundamento tedrico
para la modelacién empirica de la inversién en la economia chilena y la respuesta de esta variable tanto
durante perfodos en los cuales la economia estuvo constrefiida por la escasez de divisas, como en otros
en que, como es el caso desde 1989, se observa una abundancia de las mismas.

(Cudles son los hechos estilizados de los que habria que dar cuenta? En primer lugar, un
abrumador porcentaje de los bienes de capital utilizados en la economia chilena son importados,
lo que genera un vinculo directo entre afluencia de capitales e inversién. Segundo, la inversién
estd constrefiida (generalmente) por la insuficiente disponibilidad de divisas y (casi siempre) por
restricciones de liquidez provenientes de los mercados financieros nacionales. La afluencia de

 Para obtener la inversion privada, la inversién del gobierno central, excluida la de las empresas puiblicas, fue restada de
la formacién bruta de capital fijo. En consecuencia, la inversién privada es definida aqui como la formacién bruta de capital
por parte de las empresas, incluida la inversi6n de las empresas piblicas, mds la inversién de los hogares en vivienda.




capital extranjero alivia ambas restricciones y permite a las empresas acercarse a sus niveles
deseados (esto es, no restringidos) de inversién. Al mismo tiempo, ella suscita un efecto positivo
indirecto sobre la inversién al abaratar el tipo de cambio real y el precio de los bienes de capital
importados, lo que hace la inversién mas rentable y, adicionalmente, “estira” los escasos recursos
crediticios domésticos. En tercer lugar, al inducir un fortalecimiento del tipo de cambio, la entra-
da de capitales eleva la rentabilidad relativa de los bienes no transables y erosiona la de los
transables. Asf, el impacto, via el tipo de cambio, de incrementos en la entrada de capitales tiene
efectos positivos sobre la inversién en no transables y negativo sobre la inversién en transables.
El modelo incorpora estos efectos diferenciales a su estructura. Agreguemos, en cuarto lugar, que
en los paises en desarrollo la eficiencia de 1a inversién depende crucialmente de la disponibilidad
de ciertos insumos no transables (en particular, infraestructura). En consecuencia, en las funcio-
nes de produccién de ambos sectores incluimos una externalidad de capital piblico.

El modelo no considera algunos rasgos caracteristicos de la inversién, puestos de relieve en
alguna literatura reciente. Tienen ellos que ver con la naturaleza irreversible de las decisiones de
inversién en un escenario marcado por la incertidumbre, o 1o que ha sido denominado la teorfa de
las opciones aplicada a la inversién (Dixit y Pindick, 1994). Estos nuevos modelos pueden cobrar
especial trascendencia en los escenarios correspondientes a los paises en desarrollo, donde importan-
tes pardmetros que afectan a las decisiones de inversién son a menudo muy inestables. Son aplicables,
asimismo, a otros paises latinoamericanos que han enfrentado fuertes entradas de capital extranjero,
ya que dos componentes de estos flujos (la inversién de cartera y los flujos de corto plazo) son volatiles
y sujetos a reversién sin aviso previo, segin quedé en evidencia en la crisis mexicana de fines de 1994
(Calvo y Mendoza, 1996; Sachs, Tornell y Velasco, 1996). De hecho, el éxito de Chile, al menos en
comparacién a otros grandes receptores en laregién, en desalentar tales flujos puede haber contribuido
a que su volatilidad cambiaria fuese mucho més modesta y probablemente explique algo de su mejor
desempefio en materia de inversién. Sin embargo, serfa excesivo pedir a un modelo teérico que aborde
todo lo que puede resultar de interés. Se opt6 por desarrollar uno que permite el andlisis de los efectos
de los flujos de capital sobre la inversi6én en un escenario que refleja los rasgos de la economia chilena.
Otros efectos probables, como la volatilidad de los precios claves que afectan las decisiones de inver-
sién, son examinados de una manera menos formal.

En el modelo, la inversi6n es la dnica variable de decisién, dentro de un sistema
macroecondmico restringido por la insuficiente disponibilidad de crédito interno y de divisas.
Enseguida, derivamos los niveles de inversién de equilibrio de las empresas que producen transables
y de las que producen no transables, asi como las consecuencias que para tales equilibrios tienen
el relajamiento de las restricciones crediticias y de divisas, un incremento en el nivel del producto
agregado, una mayor inversién publica y ajustes en la tasa de interés y el tipo de cambio. Se
supone que en la economia hay dos empresas, una productora de no transables (j=1) y otra de
transables (j=2).!* Sin ninguna pérdida de generalidad, el capital es el inico factor de produccién.
En esta economia hay una externalidad de la inversién piiblica sobre las funciones de produccién
de cada empresa (debido a la productividad de, digamos, la infraestructura) y un sélo bien de

4 Alternativamente, cabe suponer que la economia estd compuesta por dos tipos de empresas. Uno la conforman las

productoras de bienes no transables, y el otro, las productoras de transables. Podemos incluso agregar una diferenciacién
adicional al interior del segundo grupo, distinguiendo entre aquellas empresas que producen importables y aquellas que
producen exportables. En el sector de los importables existe ya sea diferenciacién de producto o altas tarifas que protegen
la produccién nacional de bienes que, para los propésitos de este modelo, pueden ser tratados como no transables. Sin
embargo, los resultados siguen siendo en sustancia los mismos que en su versién simplificada.




capital, el cual es importado. La inversién es concebida como compras de un bien de capital
homogéneo en términos fisicos. Con el objeto de mantener el dlgebra a niveles simples, se supon-
dra que todas las inversiones duran un periodo y que se financian con crédito. El contexto corres-
ponde a una economia pequeiia que no puede influir los precios internacionales.

Las dos empresas definen la inversién del perfodo t con vistas a maximizar la tasa neta
descontada de las utilidades de sus proyectos:

*
pj.t+l qj,x+1

- e*xp*].
(1 +1i) Pi™ Lis

Max I1; =

paraj = 1,2 M

donde p, = precio del producto del bien j; q= cantidad producida; e = tipo de cambio (unidades de
moneda nacional por unidad de moneda extranjera); p, = precio internacional del bien de capital;
1= tasa de interés, Ij = inversién fisica de la firma j.

Esta funci6n objetivo estd sujeta a una serie de restricciones, una de ellas de carécter tecno-
1égico, en tanto que una segunda se relaciona con la naturaleza de los mercados en las cuales las
firmas operan. Las otras dicen relacién con la disponibilidad de crédito y de divisas para cada
empresa. En primer lugar, existe la especificacién precisa de la funcién de produccién, que asu-
miremos es del siguiente tipo:'*

qj,t+1 = I *GF

j.t '

o,p<1 @)

donde G = stock de capital piiblico.
La empresa que opera en el sector no transable enfrenta una curva de demanda con pendiente
negativa. La que produce el bien transable enfrenta precios internacionales:

ql,t+1=p-€1,t+l*Ynt+I 8,11>0

p, =e*p, 3)

La inversi6n de cada empresa estd restringida por la disponibilidad de crédito (Cj), una varia-
ble expresada en unidades de moneda nacional; y a niveles macroeconémicos, la inversién agre-
gada del conjunto de las empresas estd restringida por la disponibilidad de divisas (F*), una
variable que se define en unidades de moneda extranjera:

Ij”*e*pk* < Cj,t! J:],Z (4)

* * * (5)
Il,t*pk +12,t*pk SF:

'3 En aras de la simplicidad, optamos por ignorar los subindices para los coeficientes de la funcién de produccién.




Con el objeto de derivar los niveles de equilibrio de la inversién, introdujimos dos
Lagrangeanos, uno para cada empresa; tomamos derivadas con respecto de I, e L, respectivamen-
te, y las hicimos iguales a cero. Al sustituir (2) y (3) en las ecuaciones resultantes y ordenar los
términos, obtenemos los niveles 6ptimos de inversién en ambos sectores. Si ignoramos los
subindices que reflejan el tiempo, ellos son:

I, = [A]e/p* Y“'VP* G-¢/P (6)

x 1(a-l)
1+ i)*p,
= +;-3a—p‘ I x[B]x gD @
2

I

donde [A] = %[s /(e- D1+ e(1+ A1)+ Ao ]

p= -a+ele-1)
0= Pe-1)

[B] = I+ Ai+e'* A,

y donde A, y A, son los precios sombra del crédito interno para las firmas 1y 2, respectivamente,
y A, es el precio sombra de la divisa extranjera.'®

Con el objeto de estudiar el efecto de un incremento en la entrada de capitales sobre la
inversion, diferenciamos las condiciones de equilibrio (6) y (7) por F* y obtenemos:

* X 8)

AL E*Ixpr(l+i), de . dhu DM (
aF' - a*p*[A]*(g_I) [(]"'A«Il)aF*TeaFm +aF*]

aIz _ 12 *[8),12 N 82,2 2 ae] (9)

3F  (a-1)[B] ‘oF T¢3F ¢ 3F

La inspeccién de los signos de (8) y (9) deja en claro que un aumento en F* incrementa I, de
manera no ambigiia y genera efectos inciertos sobre L. El término asociado con la primera deri-
vada parcial en el lado derecho de (8) representa el impacto de la entrada de capitales sobre la
inversién en bienes no transables via el incremento de su rentabilidad relativa derivado de la
apreciacién cambiaria. Los términos asociados a las derivadas parciales segunda y tercera refle-
jan los efectos de la entrada de capital sobre la inversién en el mismo sector que se originan en el

16 Dado que p<0, la existencia del equilibrio requiere que £>1.




relajamiento del crédito y de las restricciones a la inversi6n extranjera respectivamente. En (8)
tenemos que p< 0, de/dF*<0, y dA, /oF*, dA,/F*<0."” En otras palabras, la entrada de capitales
llevara a la apreciacion del tipo de cambio real y, o relajara las restricciones de crédito doméstico y
de divisas (en cuyo caso los precios sombra del crédito doméstico y de las divisas caeran), o bien no
tendrd efectos sobre ellas si las restricciones no son activas (en cuyo caso 7»“, 7»2, o ambos, serdn
iguales a cero). En cualquiera de tales casos, dado que [A] > 0, (8) serd positivo. Ello parece razona-
ble: aun en el caso de que la disponibilidad de divisas o el crédito interno no constituyan restriccio-
nes activas para la inversion, la entrada de capitales provocard una apreciacion del tipo de cambio
real, lo que hace subir los precios relativos de los no transables, alentando la inversion en ese sector.
Si la disponibilidad de divisas o de crédito interno son restricciones activas, el impacto favorable de
la entrada de capitales sobre la inversidn en el sector no transable es todavia mayor, dado que el
capital fordneo no sélo mejora el precio relativo de los no transables, sino también habilita a las
empresas para adquirir, con divisas y crédito interno escasos, bienes de inversién adicionales.

Por otra parte, el efecto sobre los transables es ambigiio. Si se tiene en cuenta que 0-1<0 y
[B] >0, el signo de (9) dependerd de si la suma de los dos primeros efectos de la entrada de
capitales (asociada con el relajamiento de las restricciones sobre el crédito interno y la disponibi-
lidad de divisas, lo que previsiblemente resultard positivo) es mayor que el efecto negativo atri-
buible al deterioro de la rentabilidad relativa (asociada a la apreciacién del tipo de cambio real).
Si ni el crédito interno ni las disponibilidad de divisas son restricciones activas (7»,2, 7L2=0, y
dA,/0F*, 9\, /dF*=0), un incremento en la entrada de capitales presionar4 a la baja la inversién
en transables. Si el crédito interno y las divisas son escasos (A ,,A,>0, 87\,]2/813*, oA /oF* < 0),1a
incidencia neta de la entrada de capitales sobre la inversién en transables dependera de si el
efecto favorable derivado del alivio de la escasez de divisas y de crédito interno es mayor que
el efecto negativo del deterioro de la rentabilidad relativa via apreciacién del tipo de cambio
real. Formalmente, la condicién para un efecto positivo de la entrada de capitales sobre la
inversion en transables es:

Ay 0%, |, de
R Ty

Este andlisis es directamente relevante para la experiencia chilena en materia de ingreso de
capitales. Salvo en tres periodos breves (1968-70, 1978-81 y a partir de 1989), la economfa chile-
na ha sufrido una severa restriccién en lo tocante a la disponibilidad de divisas. En consecuencia,
las entradas de capital han tenido tradicionalmente un impacto favorable sobre la inversion, al
aliviar la escasez de divisas. De la misma forma, las teorias modernas de informacién asimétrica
sugieren que por lo general los mercados financieros no estdn en equilibrio y que el racionamien-
to del crédito es la norma (Stiglitz y Weiss, 1981). Por otro lado, antes de la liberalizacién finan-
ciera de 1975 la represion financiera al estilo McKinnon constituyé un rasgo tipico de la econo-
mia chilena (McKinnon, 1991, capitulo 4). Asi, la afluencia de capitales puede igualmente ser
visualizada como generadora de efectos positivos sobre la inversién a través del alivio de la
restriccién de crédito interno.

17" No es extrafio que la mayoria de los modelos econométricos del tipo de cambio real haya detectado que la entrada de
capitales se encuentra inversamente relacionada con esta variable. Para el caso de Chile, véase Agosin, Fuentes y Letelier
(1994); Elbadawi (1994); Elbadawi y Soto (1994); y Repetto (1994).
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Durante los perfodos de abundancia de divisas, los efectos favorables de la entrada de capi-
tales sobre la inversién en transables son amortiguados. En casos extremos, la inversién agregada
puede incluso declinar. Cuando ni el crédito interno ni la disponibilidad de divisas constituyen
restricciones activas, la inversién en transables inequivocamente retrocederd; y en ciertas instan-
cias, la cafda de la inversi6n en transables podria exceder el incremento de la inversién en no
transables. Ello explica por qué las autoridades han procurado desalentar ciertos tipos de capital
foraneo y han adoptado, adicionalmente, politicas para que la oferta de recursos externos no
redundara en forma completa en aumentos en el déficit en cuenta corriente.

Desde 1990 la economia chilena ha estado disfrutando una bonanza de capital extranjero. La
disponibilidad de divisas ha dejado de constituir una restriccién para la inversion. Bajo esas
circunstancias, el modelo nos dice que el impacto principal de la entrada de capitales externos
sobre la inversién es ambigiio y que bien podria incluso ser negativo, dependiendo de los valores
de los pardmetros del modelo. Si la tasa de inversién continiia en alza, se debe al vigor del creci-
miento de la economia, la demanda agregada y la productividad, asi como al hecho de que las
medidas de politica examinadas en la seccién 3 conjuraron el peligro de una apreciacién excesiva
del tipo de cambio.

El andlisis de las ecuaciones (6) y (7) revela que la inversién de equilibrio de largo plazo
depende también del ingreso real (Y), del crédito (C), del capital piblico (G), del tipo de cambio
(e) y de la tasa de interés (i). Los signos de los efectos son derivados formalmente en el apéndice.
Aquf la discusién reviste un cardcter cualitativo. Incrementos en el ingreso real elevan la inver-
sién en bienes no transables y no suscitan efecto alguno sobre la inversién en transables.'¥A los
incrementos en la inversidn publica y en la disponibilidad de crédito interno se les atribuye efec-
tos positivos sobre la inversién en ambos sectores. No es seguro que los cambios en las tasas
reales de interés hayan tenido algin impacto sobre los niveles de inversién de equilibrio, dado
que en el modelo la inversién estd restringida por la disponibilidad de crédito. Si la restriccién
crediticia no es activa, un alza en las tasas de interés redundard en un retroceso en la inversién en
ambos sectores. Por otra parte, hay buenas razones para suponer que la restriccion crediticia es la
mayorfa de las veces activa, aun en ausencia de represién financiera. Por consiguiente, sobre una
base aprioristica, es dificil saber si las tasas de interés entrardn con un coeficiente significativo
cuando se las incluya, junto con la disponibilidad de crédito, en la ecuacién de inversién.! La
experiencia chilena es interesante porque con la liberalizacién financiera de 1975 las tasas reales
de interés pasaron desde muy negativas a positivas y muy elevadas, antes de instalarse en niveles
mds razonables a comienzos de los ochenta (véase el grafico 3). Es posible, claro estd, que tasas
de interés desmesuradas desalienten la inversién real; y que las tasas reales negativas, al exigir
un generalizado racionamiento crediticio, conduzcan también a débiles tasas de inversidn.

Finalmente, no es obvio el signo que fluye del modelo tedrico del efecto que las modificacio-

'8 Este es un supuesto simplificador. Como ya se ha anotado, algunos importables pueden ser tratados como no transables.
En este caso, la demanda agregada tendria efectivamente un efecto sobre un segmento del sector de transables. Esta
consideracion refuerza la expectativa de encontrar un efecto positivo en el largo plazo entre el nivel de la demanda
agregada y la inversién.

' La mayoria de los estudios empiricos de inversién en paises en desarrollo no detecta un efecto significativo de la tasa
de interés sobre la inversién (Rama, 1993).




Grafico 3
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nes en el tipo de cambio suscitan sobre la inversién. La apreciacién abarata el precio relativo de
los bienes de inversién. Por otro lado, altera la rentabilidad relativa de transables y no transables,
en favor de los tltimos. Bajando desde las alturas del modelo a la cruda realidad, no es dificil
especular por qué la distribucién sectorial de la inversién puede provocar consecuencias signifi-
cativas para el crecimiento de largo plazo. La inversién en exportables generalmente no plantea
problemas de absorcién, en el sentido que los mercados externos de bienes no tradicionales ex-
portados por Chile son en la préctica ilimitados, desde la perspectiva de las empresas chilenas. En
otras palabras, ellas encaran una curva de demanda infinitamente eldstica por esos productos, de
manera que el auge de las inversiones puede proseguir, sin inquietud alguna por el tamaiio del
mercado.?? Obviamente, el caso de los no transables es distinto. Los auges de inversién en este
sector son de corta duracidn, segiin lo comprueba el conspicuo caso de la construccién residen-
cial. El exceso de capacidad y el descenso en las utilidades, o incluso las pérdidas, se precipitan
rdpidamente. Es probable que el crecimiento de largo plazo resulte mucho mds répido si los
incentivos no son prematura e indebidamente sesgados a favor de los no transables.

De esta forma, el vinculo entre tipo de cambio y patrén de inversién podria resultar crucial
en la evaluacién del impacto que la entrada de capitales provoca sobre el crecimiento y la inver-

% Esto no es estrictamente valido en todos los casos. Respecto de algunos bienes (basicamente cobre, pero también
frutas fuera de estaci6n, celulosa, madera y harina de pescado), las empresas chilenas han conquistado ya significativos
participaciones en algunos mercados fordneos. Para un pais especializado en exportaciones de nicho como Chile, ello
torna imperativo profundizar la diversificacién de las ventas al exterior, a fin de sustentar el crecimiento en el largo plazo.




sién en el largo plazo. La experiencia chilena en el perfodo 1978-81, con la liberalizacién irrestricta
de la entrada de capitales extranjeros y una aguda apreciacién del tipo de cambio real, suministra
un ejemplo elocuente del patrén de crecimiento-depresién que se origina en tales politicas.

Las abruptas apreciaciones cambiarias inducidas por oleadas de capital extranjero reversi-
ble, como las que tuvieron [ugar en el quinquenio 1977-81, tienden a ser efimeras; luego sobre-
vienen movimientos de semejante intensidad en el sentido contrario. Este fue ciertamente el caso
durante el periodo 1982-86, cuando la oferta de capitales privados desaparecid y el tipo de cam-
bio se deprecié sustancialmente en términos reales (véase el grifico 3). En consecuencia, las
apreciaciones abruptas estdn asociadas también a una mayor volatilidad del tipo de cambio. Ella
resulta probablemente perjudicial para la inversi6n, la cual posee un importante componente de
costos hundidos. La volatilidad incrementa la incertidumbre acerca de los retornos futuros, 1le-
vando a las empresas a postergar decisiones de inversién.

Evidentemente, segin lo atestigiia la experiencia asiética, un sostenido crecimiento econé-
mico hacia afuera tiende a la apreciacién del tipo de cambio real. De hecho, este dltimo fenémeno
es simplemente una manifestacién del incremento de la productividad y los ingresos reales en el
largo plazo. Se configura asi el bien conocido efecto Balassa-Samuelson. Lo que interesa es el
ritmo al que los flujos de capital entran a la economia. Si el tamafio es excesivo para la capacidad
de corto y de mediano plazo que tiene la economia interna de absorberlos como inversién real, se
desencadenard una apreciacién prematura, lo que provocard algunas consecuencias no deseadas,
del caricter de las que se mencionaban antes.

No cabe duda que el impacto de la entrada de capitales sobre el tipo de cambio es particular-
mente relevante en la oleada de capital extranjero que esté afluyendo a Chile y el resto de Amé-
rica Latina. Segiin se sefialaba antes, la entrada de capitales desde fines de los ochenta ha ido
acompaiiada de una fuerte apreciacién cambiaria real (véase Calvo, Leiderman y Reinhardt, 1993).
Por otra parte, con excepcién de Chile, las tasas de inversién en casi todos los paises de América
Latina que han recibido grandes entradas de capital apenas se han movido. En Chile, como ya se
ha indicado, ha habido un sustancial incremento en la tasa de inversién durante la reciente oleada
de capital externo. Sin embargo, es posible que el alza no haya sido suficiente para absorber la
entrada de capitales a un tipo de cambio real constante. De allf entonces, segin se aprecia en el
gréfico 3, que el tipo de cambio también se haya apreciado, aunque de manera mas moderada que
en otros pafses latinoamericanos. La apreciacién del tipo de cambio real habrfa sido considera-
blemente mds pronunciada en ausencia de las politicas que se implementaron para desalentar las
modalidades mas volitiles de entrada de capitales.

¢. Testeo econométrico del modelo
Estas consideraciones y las derivaciones formales del apéndice sugieren que la funcién de

inversion de equilibrio en el largo plazo para la economia en su conjunto es del tipo siguiente (los
signos de los efectos de cambios en las variables explicativas se muestran encima de cada variable):

(10
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Linealizando y expresando la relacién en una forma que pueda ser estimada econométricamente,
se tiene:

I, = op + a;Y, + AG, + a;C, +a4F, + asiy + Oser +u
(11)

Enseguida procedimos a estimar la ecuacién (11) con observaciones anuales para el periodo
1960-94, dentro de un contexto de cointegracién. Esto es, obtuvimos en primer lugar las relacio-
nes de equilibrio en el largo plazo entre inversién y sus variables explicativas y luego exploramos
la dindmica de corto plazo del comportamiento de la inversién.?* Corrimos dos conjuntos de
regresiones, uno para la inversién privada en capital fijo (IPRIV)? y otra para la inversién en
maquinaria y equipo (IME). Es m4s probable que 1a entrada de capitales ejerza influencia sobre la
inversién en maquinaria y equipo que sobre la inversién total, en la que la construccion residen-
cial y no residencial, ambas no transables, presentan importantes ponderaciones. Como nuestra
variable proxy para la disponibilidad de crédito interno utilizamos M2 real (el promedio geomé-
trico de M2 a comienzos y a fines de cada afio, en términos de porcentajes del PIB). La entrada
total de capitales fue deflactada por el indice de precios externos (IPE) aplicable a la economia
chilena desde 1977 en adelante.” Este fue empalmado hacia atrés, hasta 1960, con un indice de
precios externos construido por Ffrench-Davis (1984), con el objeto de obtener series de entradas
de capital en términos reales para el total del periodo 1960-94.

Siguiendo la prictica convencional, el tipo de cambio real es definido aqui como el precio
nominal de mercado para el d6lar norteamericano, deflactado por el indice de precios al consumi-
dor e inflactado por el IPE.* Las tasas de interés fueron obtenidas de tres fuentes. Para el periodo
1960-70 utilizamos los cdlculos de los costos reales del endeudamiento efectuados por Ffrench-
Davis (1973, pag. 298); para 1971-74, la tasa de mdxima legal de colocaciones deflactada por el
indice de precios al consumidor; y desde 1975 en adelante, las tasas de colocacién reales de 90 a
365 dias publicadas por el Banco Central. Comenzando en 1979, afio en que las tasas comenzaron
a cotizarse en términos reales, las tasas de interés utilizadas representan tasas reales ex ante. Se
calcul6 también un indicador de capacidad ociosa, para utilizarlo en €l modelo de correccién de
errores. Se lo derivé estimando el producto potencial en cada afio que arroja unir linealmente los
picos ciclicos del PIB. Durante el perfodo 1960-95 se detectaron méximos ciclicos en 1963,
1966, 1971, 1981, 1989, 1992 y 1995.

2l Ladisponibilidad de informacién (35 observaciones) y el gran nimero de variables explicativas que deseamos tomar
en cuenta impidieron el uso de un VAR completo utilizando la metodologia de Johansen, lo que habrfa sido deseable con
el objeto de considerar las eventuales relaciones causales entre las variables. Sin embargo, sf que llevamos a cabo un
ejercicio para estimar un VAR con dos rezagos, que se determinaron como éptimos, para la ecuacién de inversién solamente
y los resultados fueron practicamente idénticos a los obtenidos con la ecuacién de cointegracion.

2 Segin se ha sefialado antes, estas series, que estdn a precios de 1986, incluyen la inversién efectuada por corporaciones
publicas.

» El IPE externos es un fndice de precios al por mayor en délares de los principales socios comerciales de Chile,
ponderados por la importancia de cada uno de éstos en las cimportaciones chilenas.

2 Parael periodo que se iniciaen 1977 estdn disponibles las estimaciones del Banco Central respecto del tipo de cambio
real. Para célculos relativos a afios anteriores, para precios externos utilizamos el IPE construido por Ffrench-Davis
(1984). Para el trienio 1974-76 se detectd que las estadisticas oficiales subestiman el ritmo de incremento en el IPC y por
ende sobreestiman la magnitud de la depreciacién del tipo de cambio real. En este estudio el indice del tipo de cambio
corrige la subestimacion del IPC durante aquel periodo.




De acuerdo al test de Dickey Fuller Aumentado (ADF), todas las variables, incluido el indice
de capacidad ociosa, son integrados de orden 1, con excepcién de M2 real, que es una variable
integrada de orden 2, y la tasa de interés real y las entradas de capital distintas a la inversién
extranjera directa, las cuales son estacionarias (véase el cuadro 5). En consecuencia, en las regre-
siones de largo plazo usamos niveles para todas las variables, salvo para M2, para la cual utiliza-
mos el cambio en M2. Ello parece sensato desde el punto de vista econémico: es probable que la
restriccién crediticia que afecta a la inversién (una variable de flujo) sea el incremento de la
oferta monetaria (otra variable de flujo), antes que su nivel absoluto (una variable de stock). En
las ecuaciones de cointegracién, aun cuando ellas sean variables estacionarias, la tasa de interés
real y las entradas de capital distintas de la inversién extranjera directa son agregadas a las
ecuaciones junto con las variables I(1). En ausencia de esas dos variables 1(0), las ecuaciones
cointegran, lo cual nos permite agregar variables estacionarias que tienen sentido econémico. Se
hace interactuar la tasa de interés real con una variable muda (DUM2) que asume los valores de
cero entre 1960 y 1974, periodo que se caracteriza por una generalizada intervencién en los
mercados financieros, y de uno para el perfodo que comienza en 1975, cuando se procede a la
liberalizacién de dichos mercados.?

Los resultados de las relaciones de equilibrio de largo plazo para IPRIV y para IME aparecen
en el cuadro 6. De acuerdo al criterio de MacKinnon, ambas ecuaciones de inversién cointegran.
Dado que ni la entrada de capitales (F) ni la inversién piiblica (IPUB) resultaron ser variables
explicativas de significacién de IPRIV, se las excluy6 del conjunto final de ecuaciones seleccio-
nadas como representaciones adecuadas de las relaciones de largo plazo. En lo tocante a la ecua-
cién para IME, la tasa de interés real no resulté significativa y, por lo tanto, se la excluyé. Las
estimaciones de las ecuaciones de inversién son buenas desde el punto de vista de las pruebas
convencionales de inferencia estadistica.?

% - Enel cuadro 3 se observa que en la década de los sesenta las tasas reales de colocacién fueron positivas la mayoria

de los afios, lo que sugiere que la represi6n financiera no era tan severa como a principios de los setenta. Sin embargo,
habia una considerable intervencién en los mercados financieros, lo que justifica el procedimiento utilizado en este
trabajo, en el sentido de considerar que la tasa de interés real que afectaba las decisiones de inversién era efectivamente
igual a cero en el periodo 1960 a 1974.

% Dado que todas las variables, con excepcién de la tasa de interés, son I(1), los estadigrafos t tienen un sesgo hacia

arriba y son presentados sélo con fines ilustrativos.




Cuadro 5

TESTS ADF DE RAIZ UNITARIA
(sin constante y sin tendencia)

PRIV 0 242

diPRIV 0 -3.67¢
IME 0 1.80

dIME 0 -4,00°
GDP 0 427

dGDP 0 -2.70%
IPUB 0 0.67
diPUB 0 -6.942
F 0 -1.49

dF 0 -7.58
FDI 0 -0.26
dFDI 0 -3.81¢
FOTH 0 -2.16°
M2 1 1.74

dam2 0 -1.60
ddm2 1 -5.46%
RER 0 0.76

dRER 0 -8.87¢
INTR 1 -5.10%
EXPAP 0 -1.38
dEXPAP 0 -4.81°

2 Significativamente diferente de cero al 1%. b Significativamente distinto de cero al 5%

Definicién de variables:IPRIV=inversidn privada bruta fija; IME=inversién en maquinaria y equipo;
IPUB=Inversién piiblica; GDP=PIB; RER=tipo de cambio real; F=flujo de capital real; FDI=inversion
extranjera directa; FOTH=otros flujos de capital; INTR=tasa de interés real de colocaciones;
EXCAP=indicador de capacidad ociosa (como porcentaje del PIB potencial).d indica cambio anual;
dd es el cambio en el cambio anual.




Cuadro 6 .
ECUACIONES DE COINTEGRACION

Constante 17.915 10.124 5.647 -2.358 18.483
(-0.32) (0.18) (0.10) {0.52) (0.40)
GDP 0.138 0.184 0.189 0.083 0.087
(6.39)* {5.83) (6.89) (3.99) (4.16)*
DUM1xGDP (0.044) 0.042 0.040 0.035 0.034
(4.41) {3.88)" (4.21) (4.83)° (4.57)
IPUB 0.432 0.397
(2.33)0 (2.13)%
dm2 60.136 48.074 48.500  43.727 39.839
{3.56) (2.74) (2.84) (3.88)0 (3.44)
F 31.814
{4.04)
FDI 63.909 62.321 58.534
(1.94) {1.95) (2.56)°
FOTH 3.345 30.344
(0.29) (3.85)°
RER -1.016 -1.730 -1.809  -948 -1.316
(-1.64) (-2.22) (2.53)F  (-2.12) (-2.48)°
DUM2xINTR -1.822 -1.630 -1.570
(-2.89) {-1.94) (-2.56)
R? 0.976 0.979 0.979 0.973 0.974
DW 1.70 1.86 1.89 2.17 2.20
Breusch-Godfrey 0.88 0.58 0.55 02.7 0.18
Test de MacKinnon -5.85° -6.34° -6.35° -5.96° -6.00°

? Significativamente  al 1% Estadistico t entre paréntesis. El test de Breusch-Godfrey en su forma F. P Significativo
al5%




Con un test recursivo de Chow logramos establecer que en los afios noventa se habfa operado
un cambio estructural. Por otra parte, el anélisis de minimos cuadrados recursivos revel6 que el
pardmetro cuyo valor se incrementaba sustancialmente después de 1989 era el asociado con el
PIB. En otras palabras, la sensibilidad de la inversién al PIB parece haber aumentado
significativamente con posterioridad a 1989, lo que cabria atribuir al fortalecimiento de las ex-
pectativas de crecimiento. Ello nos permitié agregar una variable muda que asumiera el valor de
la unidad para el periodo 1989-94, lo que se hizo de manera interactiva con el PIB. Esta tltima
variable estd muy significativamente relacionada con la inversién. Asi, en los afios noventa la
sensibilidad de la inversién privada y de la inversién en maquinaria y equipo a un incremento en
el PIB parece haber dado un salto de alrededor de un cuarto y un tercio, respectivamente.

Si bien las entradas de capital (F) no constituyen una variable predictiva de importancia en
la ecuacién para IPRIV, son muy significativas en la ecuacién que explica IME. Encontramos as{
una clara indicacién del principal canal a través del cual la entrada de capitales influye sobre la
inversién: evidentemente relaja la restriccién de divisas, habilitando a la economia para importar
un mayor flujo de bienes de capital. Es también bastante interesante que en el largo plazo el tipo
de cambio real (RER) aparezca negativa (y significativamente) asociado a IME. Ello implica que
la apreciacién del tipo de cambio real, al abaratar los precios relativos de los bienes de capital,
estimula sin ninguna duda la inversién. Asi, un efecto positivo adicional de la entrada de capitales
en el largo plazo se manifiesta en el impacto de la entrada de capitales sobre el tipo de cambio
real: al disminuir éste, bajan los precios relativos de la maquinaria importada.”’

El anélisis de las dos primeras secciones de este trabajo confiere base a la hipétesis de que no
es la entrada global de capitales, sino s6lo su componente de largo plazo, la variable que afecta el
nivel de la inversién. Con el objeto de someter a prueba esta hipétesis, procedimos a desagregar
los flujos totales en dos rubros -inversién extranjera directa (FDI) y otros flujos (FOTH)?-, intro-
duciéndoles luego como variables predictivas de IPRIV y de IME. Segiin se ha sefialado antes, si
bien FDI es una variable I(1), FOTH es estacionaria. Estamos pues habilitados para dar a esta
dltima el trato de una variable que refleja perturbaciones transitorias.

Los resultados se consignan también en el cuadro 6. En tanto que la entrada total de capitales
no constituye una variable significativa que afecte IPRIV, FDI resulta ser positiva y
significativamente asociada a ella. Por otra parte, segiin se muestra en la ecuacién (2) del cuadro
6, FOTH no es significativa en relacién a IPRIV. En lo tocante a IME, las dos, FDI y FOTH
entran como variables estadisticamente significativas, pero el coeficiente de FDI mds que duplica
la magnitud absoluta del coeficiente asociado a FOTH. Un test de Wald lleva a descartar la hipd-
tesis de que ambos coeficientes son iguales. En otras palabras, la IED es, en términos de su
impacto sobre los gastos de inversién, una variable mucho m4s importante que otros tipos de
flujos. Este hallazgo podria constituir una explicacién parcial de por qué la entrada de capitales
ha estado positivamente asociada a la inversién durante el auge reciente de capital externo, el cual
ha estado dominado por la IED. En la oleada que tuvo lugar en 1978-81, en cambio, los flujos
intermediados por la banca privada fueron mucho mas importantes que la IED.

2 Conseguimos incluir RER y F en la ecuacién que explica IME, sin tropezar con problemas de mulcolinealidad,
debido a que durante el extenso perfodo para el cual disponemos de datos (1960-94) el coeficiente de correlacién entre
RER y F es muy bajo.

2 Las cifras sobre IED provienen del Banco Central para el periodo 1970-94. Respecto de 1960-69, los datos sobre
IED fueron tomados de Ffrench-Davis (1973, pg. 278).




También los resultados concernientes a la tasa de interés real son interesantes. Como se
muestra en el grafico 3, el comportamiento de esta variable acusa alteraciones importantes a
partir de 1960. Durante esa década las tasas reales experimentaron intensas fluctuaciones, pero en
su conjunto resultaron positivas. Los inicios de los afios setenta estdn marcados por una severa
represion financiera y tasas reales muy negativas. Después de la liberacién financiera de 1975,
ellas saltan a niveles exorbitantes, lo cual fue, seguramente, una de las causas del pobre desempe-
fio de la inversién en el segundo lustro de esa década. A consecuencia de la depresién de 1982-83
y del fortalecimiento de las regulaciones prudenciales tras la crisis bancaria de ese entonces,
hacia mediados de los ochenta las tasas reales se consolidan en niveles elevados pero més razo-
nables y permanecen extremadamente estables desde entonces. Este comportamiento reciente de
las tasas de interés ha sido favorable a una expansion de la inversién privada. Esto es en sintesis
lo que nos dice la ecuacién para IPRIV.,

Procedimos luego a estudiar la dindmica de corto plazo de IPRIV y de IME. Exploramos
dos opciones para modelar las ecuaciones de correccién de errores. En una de ellas, las fluc-
tuaciones en la inversién son explicadas de una manera bastante convencional por, entre
otras variables, el aumento en el PIB. El segundo enfoque consiste en introducir un indicador
de exceso de capacidad como variable explicativa.?’ La idea es sencilla: durante periodos de
exceso de capacidad, las empresas no incrementan la inversién, aun cuando los incrementos
en la demanda parecieran hacer viables mayores inversiones. A la inversa, cuando la econo-
mia estd préxima a su capacidad instalada, la inversién responde més rdpidamente a expan-
siones en la demanda.

En el gréifico 4 se aprecia que existe una fuerte correlaci6n inversa entre el indicador de
excedente de capacidad e inversién privada. Desde fines de los ochenta la economia chilena
ha operado cerca de su frontera productiva. Esto puede explicar, al menos en parte, por qué
las tasas de inversién han sido vigorosas. Por contraste, con excepcién del periodo 1980-81,
existi6 bastante capacidad ociosa entre 1973 y fines de 1980; por ende, el desempeiio de la
inversién fue pobre.
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I(1).

En rigor, la variable utilizada es el cambio en el exceso de capacidad, dado que el exceso de capacidad es una variable




Gréfico 4

INVERSION PRIVADA (% del PIB)
Y CAPACIDAD OCIOSA (% PIB potencial)
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Fuente: Calculos del autor, en base a informacién del Banco Central.

Ambas aproximaciones al modelo de correccién de errores funcionan bien desde un punto de
vista estadistico (véanse los cuadros 7 y 8). Para ambas ecuaciones estimadas, el ajuste al des-
equilibrio es rdpido y casi de la misma envergadura: entre el 70 y 80% de los desequilibrios se
corrigen dentro de un afio. De acuerdo a lo previsto, el exceso de capacidad aparece negativa y
fuertemente correlacionado a cambios en la inversién. Dado que la ecuacién 1, concerniente a
cambios en la inversién privada (dIPRIV), subestima el incremento en la inversién privada en
1989 y la sobreestima en 1991, decidimos incorporar dos variables mudas, una para cada afio.
Respecto de ambas, dIPRIV y el cambio en la inversién en maquinaria y equipo (dIME), un
pequefio niimero de variables explica su dindmica de desequilibrio. En el caso del dIPRIV, se
trata de los cambios en la capacidad ociosa (d{EXCAP), modificaciones en las condiciones
crediticias (ddM2), y cambios en la inversi6én extranjera directa (dFDI). Para dIME, se trata de
dEXCAP y de los cambios los flujos de capital (dFDI y dFOTH). De esta forma, en el caso
chileno, la entrada de capitales, y especialmente la IED, aparece positivamente asociada a la
inversién, tanto en el corto como en el largo plazo.®

%0 Cabe sefialar que en la especificaci6n de la correcci6n del error, los cambios en la inversién extranjera directa y los
niveles de otros flujos son utilizados como variables predictivas, debido a que, segin se sefialaba antes, la inversién
extranjera directa es una variable I(1) y FOTH es I(0).




Cuadro 7
ECUACIONES DE CORRECCION DE ERROR PARA LA INVERSION PRIVADA
(variable dependiente: dIPVR)

Constante -9.362 -14.199 29.369 28.331
(-1.09) (-1.38) (2.69)" (2.454)"
RES 4 -0.743 -0.781 -0.813 -0.796
(-4.49) (-3.89) (3.34) (-3.07y
dGDP 0.300 0.323
(6.64)° (6.56)°
dEXCAP -9.853 ~11.801
(-4.09)° (-5.56)°
ddm2 32.929 28.756 31.931
(2.65)° (1.97) (1.67)
dFDI 88.711 87.958
(2.70y° (2.03)"
DUM3 1.417 e+05
(3.08)
DUM4 -1.140
(-2.72f
R2 0.850 0.780 0.612 0.603
DW 1.81 1.74 1.29 1.34
Breusch-Godfrey 0.19 2.29 2.86 2.87

* Significativamente al 5% PSignificativo al 1 %. Test de Breusch-Godfrey en forma F.
Notas: RES-1 = Para ecuaciones (1) y (3}, residuos rezagados de ecuacién (1) en el cuadro 6;
para ecuaciones (2) y (4), residuos rezagados de ecuacion (3) en el cuadro 6.
DUM3 = Variable muda con 1989 = 1
DUM4 =  Variable muda con 1991 =1




Cuadro 8
ECUACIONES DE CORRECCION DE ERROR PARA LA INVERSION EN
MAQUINARIAY EQUIPO
(variable dependiente:dIME)

Constante -8.552 -10.728 17.477 16.218
{-1.16) (-1.49) (2.35) (2.16)
RES 4 -0.702 -0.662 -0.738 -0.676
(-3.74) (-3.33)° (-3.01)° (2.67)°
dGDP 0.202 0.207
(5.42y (5.78)°
dEXCAP -6.609 -6.776
(-4.11)p (-4.20°
ddm2 13.856 15.189
(1.32) (1.49)
dF 30.822 35.216
(4.57) (4.23y°
dFDI 75.402 75.981
(3.34)° (2.61)°
FOTH 28.030 32.923
(4.23y (3.88)°
R? 0.814 0.836 0.703 0.714
DW 1.62 1.64 1.21 1.20
Breusch-Godfrey 1.79 2.44 2.81 2.99

* Significativo al 1% Estadistico t entre paréntesis. Test de Breusch-Godfrey en forma F.
b Significativo al 5%.

Notas: Res = Para ecuaciones (1} y (3) , residuos rezagados de ecuacion (4) en el cuadro 6;
para ecuaciones (2) y {4), residuos rezagados de ecuacion (5) en el cuadro 6.




Conclusiones

Para resumir, la afluencia de capitales a Chile ha tenido un favorable impacto sobre la inver-
sién, en particular sobre aquella en maquinaria y equipos. ¢ Por qué ha sido asi? Durante el grueso
del periodo de la posguerra, el crecimiento de la economia chilena estuvo restringido por la esca-
sez de divisas. De esta forma, la abundancia de divisas observada en el dltimo tiempo configura
una situacién a todas luces atipica. E1 modelo tedrico nos dice que la entrada de capital externo
morigera las restricciones de divisas y crediticias, generando un efecto probablemente positivo
sobre la inversién. Los resultados econométricos corroboran esta presuncién. Por lo tanto, la
entrada de capitales en economias como la chilena suscita dos efectos favorables en el largo plazo
sobre la inversién: por un lado, alivia la escasez de divisas y las restricciones crediticias; y, por el
otro, via el impacto sobre el valor del tipo de cambio, abarata el precio de los bienes de capital de
origen importado.

Por otro lado, los diferentes tipos de flujo de capital fordneo inciden de manera disimil sobre
la inversién. La categoria que aparece més directamente asociada a la inversién real es la IED. En
el caso de Chile es incuestionable que la inversién extranjera directa se comporta mucho més
como una variable “permanente” y exhibe un grado considerablemente mayor de persistencia
que la de cartera o que el endeudamiento privado de corto plazo. Estas tdltimas modalidades son
harto mds voldatiles y acusan una conducta muy semejante a perturbaciones “transitorias”.

Cuando la disponibilidad de divisas es abundante, que es lo que ocurre desde fines de los
ochenta, el efecto de la entrada de capitales sobre la inversién y el crecimiento de largo plazo
depende crucialmente de la mezcla de politicas utilizada para manejar tales flujos. Las politicas
que favorecen la IED y desalientan la llegada de capitales transitorios estdn en mejores condicio-
nes de maximizar los efectos positivos que la entrada de capital tiene sobre la inversién. Ello
puede ser mejor comprendido mediante la utilizacién de un escenario contrafctico en el que no
hay limites a la entrada de recursos externos. La liberalizacién irrestricta de la cuenta de capital
en presencia de incrementos abruptos por el lado de la oferta puede conducir a una oleada de
flujos transitorios, con efectos desfavorables sobre la inversién y el crecimiento a largo plazo. Al
ocasionar una considerable y, nunca debe olvidarse, reversible apreciacién del tipo de cambio
real, tales oleadas provocan un efecto negativo sobre la inversién en transables, que puede exce-
der los efectos benéficos sobre la inversién en no transables y, en términos mds generales, erosio-
nar el aliciente para la inversién derivado del abaratamiento de los precios de los bienes de capi-
tal. Por otra parte, el tamafio del mercado interno impone lfmites a la expansién del sector no
transable, lo que puede debilitar en unos pocos afios el impulso de la inversién y del crecimiento.

Puede que ésa sea una de las razones de por qué el auge de la inversién a fines dé la década
de los setenta, proceso que se prolongé entre 1977 y 1981 (véase el grafico 4), fue de tan corta
vida.*! Durante ese lapso, segiin se ha sefialado, tuvo lugar una irrestricta liberalizacién de la
cuenta de capitales de la balanza de pagos, que condujo a un espectacular incremento en los flujos
de capital en la forma de créditos y a una abrupta apreciacién del tipo de cambio real, lo que se
convirtié en un severo desestimulo a la inversi6n en transables.

3 Para una interpretacién similar, véase Solimano (1990).




Por contraste, la actual tendencia ascendente de la inversién se prolonga ya por todo lo que
va de la década, pese a la masiva entrada de capitales registrada durante buena parte del perfodo.
Pero, de nuevo en contraste con lo que sucedié en las postrimerfas de los afios setenta, tales
entradas han sido dominadas por la IED; y los flujos transitorios se han visto desestimulados por
la combinacién de politicas utilizada para administrar la llegada de los recursos externos.

Con los resultados obtenidos y los datos recopilados, intentemos una explicacién del buen
desempeiio que desde fines de los ochenta acusa la inversién en Chile y para la positiva asocia-
cién, detectada por nuestro estudio, entre ella y la entrada de capitales. En primer lugar, el creci-
miento ha sido vigoroso y ha estado asociado a expansiones de la capacidad instalada, en lugar de
adisminuciones en la capacidad ociosa. En segundo lugar, las tasas de interés han sido razonables
y bastante estables, debido principalmente a una supervisién prudencial muy efectiva de la banca.
Tercero, merced a la recuperacién del sistema bancario después de la crisis de 1982, el crédito del
sector privado ha ido en aumento, fortaleciéndose los niveles de profundizacién financiera de la
economia chilena, lo cual puede haber aliviado las restricciones de liquidez que suelen afectar a
la inversién.

Por dltimo, aunque no por eso menos importante, los flujos de capital han relajado las res-
tricciones de disponibilidad de divisas y de crédito interno, pero se los ha manejado de forma de
evitar una apreciacién excesiva del tipo de cambio. Durante perfodos de abundancia de divisas,
con el objeto de mantener las tasas de inversién y de crecimiento de largo plazo, y al mismo
tiempo de conjurar una apreciacién cambiaria “prematura”, son necesarias politicas de mayor
complejidad respecto de la entrada de capitales que las aplicadas durante las épocas de escasez.
Asf, las politicas orientadas a desalentar los flujos m4s voldtiles, que tampoco estdn directamente
relacionadas con la inversién, manteniendo un régimen abierto para la IED, pueden haber contri-
buido al impacto favorable que la entrada de capitales gener6 sobre la inversién durante el recien-
te episodio de abundancia.

El comportamiento reciente de la inversién acusa un marcado contraste con el episodio de
abundante afluencia de capital observado en el quinquenio 1977-81. En este Gltimo caso la entra-
da de capitales fue completamente liberalizada, el tipo de cambio real experimenté una abrupta
apreciacién, el consumo aumenté muchisimo, el ahorro interno retrocedié y el auge de la inver-
sién se vio eventualmente abortado. En ese quinquenio se hicieron sentir también otros facto-
res inhibitorios de la inversién: hubo mucha capacidad ociosa y las tasas reales de interés
resultaron muy elevadas, en parte debido a que, en un contexto no regulado, los créditos con
fines especulativos a tasas desmesuradas de interés tornaron inviable la inversién productiva.
Los resultados fueron pobres desde el punto de vista del crecimiento de largo plazo y del
desempefio de la inversién. En términos generales, cabe aseverar que las autoridades econémi-
cas asimilaron estas lecciones.
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Derivacién de signos de la ecuacién de equilibrio de la
inversion en el largo plazo

Al diferenciar la condicién de equilibrio (6) por Y, C, G, i, y e, obtenemos los signos de los
efectos que cambios en dichas variables provocan sobre la inversién en no transables:

811 _ -T[*II
5y - pry 0

oI, -¢*1,
%G - prg Y
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Podemos hacer otro tanto respecto de la inversidn en transables si diferenciamos la condi-

cién de equilibrio (7) por las mismas variables (con excepcién de Y, que no aparece en la ecua-
cién):
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Los signos de las derivadas con respecto a Y y G son obvios y dependen sélo de los
signos de los pardmetros en las respectivas expresiones. Por otra parte, los signos de las
derivadas con respecto a C dependen crucialmente de c6mo responden los precios sombra
del crédito interno a un incremento de la oferta del mismo. Si las restricciones crediticias
internas son activas, axlj/a& 0, y 01 /9C, dL/C>0. Si las restricciones crediticias internas
no son activas, A, =0y dA,/dC=0. Ello implica que 91 /dC, d1,/0C = 0. Los efectos de la tasa
de interés son los que postula la teorfa convencional: un incremento en i debiera, ceteris
paribus, reducir I, e L. En cuanto a los efectos de ajustes en el tipo de cambio sobre la
inversién, el modelo arriba a conclusiones ambigiias. Una apreciacién cambiaria debiera
estimular I1 y desalentar Il, con un incierto efecto neto.
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El desempeifio macroeconémico colombiano ha estado determinado en la década de los no-
venta por la compleja interaccién entre reformas estructurales, cambios en la politica
macroecondmica y presiones provenientes del mercado internacional de capitales. En este proce-
so, los flujos externos de capital han jugado un papel fundamental. El presente trabajo analiza la
naturaleza de los flujos de capital, los efectos de las politicas macroeconémicas dirigidas a alterar
su tamafio y composicién y su relacién con la evolucién del ahorro y la inversion. Esta dividido
en cuatro secciones. La primera hace un recuento de los eventos macroeconémicos. La segunda
analiza la evolucién y los determinantes de los flujos externos de capital. La tercera considera la
relacién entre estos flujos, el ahorro y la inversién. El trabajo termina con una breve seccién de
conclusiones.

Los eventos macroeconémicos de los noventa

El inicio de 1a década de los noventa se caracterizé por cambios importantes en el patrén de
crecimiento que Colombia habia venido experimentando durante el segundo lustro de los afios
ochenta. Los elementos mds importantes de la politica macroeconémica adoptada desde media-
dos de la década pasada fueron una politica activa de devaluacidn, el regreso a una politica fiscal
ortodoxa y una disminucién en el financiamiento externo (cuadro 1). De este modo, los déficit
fiscal y en cuenta corriente que caracterizaron la primera mitad de la década se redujeron notable-
mente y, de hecho, la economia comenzé a experimentar, en algunos afios, superdvit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Por otra parte, la mini-bonanza cafetera de 1986 inicié una
nueva fase de crecimiento econémico, liderado por los sectores productores de bienes
comercializables internacionalmente. Los altos aranceles y los elevados niveles de la proteccion
no arancelaria, no impidieron un crecimiento espectacular de las exportaciones, tanto no tradicio-
nales como mineras (petréleo, carbén y niquel). En 1991, al final de esta bonanza exportadora,
las exportaciones de bienes y servicios, alcanzaron el 22.7% del PIB, contra un promedio del
14.4% en 1980-85 (cuadro 2 y grafico 1). Igualmente, entre 1985 y 1991, las exportaciones de
bienes experimentaron una notable diversificacién, que se reflejé en una caida de la participacién
del café en las exportaciones totales, del 49.3 al 18.4%, y en un aumento paralelo de las exporta-
ciones no tradicionales y mineras, las cuales aumentaron su participacién del 32.1 al 49.1%, y del
18.6 al 32.6%, respectivamente.

El lunar de esta fase de crecimiento fue el comportamiento de la inflacién. Por otra parte, el
ritmo de crecimiento econémico, después de acelerarse en 1986-1987, tendié a disminuir. El
descontento con el desempefio macroeconémico y los efectos demostracién de politicas similares
adoptadas en otros pafses, llevaron al pafs a poner en marcha una serie de reformas estructurales.
Estas se pusieron en marcha a fines de la Administracién Barco (agosto 1986-agosto de 1990) y
durante los primeros afios de la Administracién Gaviria (agosto de 1990-agosto de 1994). Por
otra parte, algunos eventos paralelos impulsaron la adopcién de reformas importantes en el 4mbi-
to politico, en especial la expedicién de la nueva Constitucién de 1991.

En el frente externo, el proceso incluy6 una importante liberacién comercial y del régimen
de inversién extranjera directa, al igual que del régimen cambiario. En el frente interno, la refor-
ma se complementd con la creacién de un banco central independiente y una reforma del sector
financiero, esta iltima orientada a aumentar la competencia entre intermediarios financieros. Por




otra parte, se dio paso a una rdpida descentralizacién fiscal, acelerando con ello un proceso que
habfa iniciado la Administracién Betancur a mediados de los ochenta. Igualmente, se adopté un
proceso moderado de privatizaciones y un programa mas ambicioso orientado a disefiar nuevas
reglas para la participacién privada en los servicios sociales y de infraestructura. Por ultimo, el
proceso incluyé una reforma moderada del régimen laboral y una mds ambiciosa del sistema de
Seguridad Social.

En contraposicion con los patrones internacionales, este proceso estuvo acompafiado por un
crecimiento significativo del gasto publico, financiado en gran medida con mayores ingresos
fiscales. La expansion del gasto piiblico tuvo como fundamento las nuevas responsabilidades del
Estado en el frente social y de justicia, y el rdpido incremento de las transferencias a las regiones
para inversién social, decretados por la Constitucién de 1991 y las leyes que la desarrollaron. Un
elemento adicional importante fue el aumento de los recursos para las fuerzas armadas.

Este patrén de reformas se ha mantenido desde agosto de 1994 bajo la Administracién Samper,
y se ha acelerado en dreas tales como el de la participacién privada en infraestructura. No obstan-
te, el aumento del déficit fiscal ha generado, desde mediados de 1995, esfuerzos para reducir el
gasto piblico.

A lo largo del periodo analizado han habido importantes cambios en la politica
macroeconémica. Su comportamiento se muestra en los cuadros 1y 2 y en los graficos 1 a 3. En
ellos se pueden diferenciar, durante el perfodo de andlisis, cinco fases principales en la evolucién
de la politica econémica:

Fase I: Desde mediados de 1989, la devaluacién nominal se aceleré como respuesta al
colapso del acuerdo internacional del café y como antesala a la liberacién comercial, emprendida
por la Administracién Barco en febrero de 1990. En noviembre de 1990, bajo la Administracién
Gaviria, se eliminaron las barreras no arancelarias y se anunci6 un cronograma de desgravacién
arancelaria a tres afios. Un crecimiento econémico moderado (4.3% en 1990) coincidi6 con una
nueva aceleracién de la inflacién, la cual lleg6 al 32% al finalizar 1990. Para entonces, existia un
consenso general de que el factor critico detrds del comportamiento de la inflacién era la
subvaluacién de la tasa de cambio.

Fase II: Como respuesta al aumento de la inflacién, en diciembre de 1990/enero de
1991 se puso en marcha una dréstica politica de estabilizacién. Sus elementos bdsicos
fueron operaciones masivas de mercado abierto, un encaje marginal del 100% para la ma-
yoria de los dep6sitos del sistema financiero y una reduccién de la tasa de devaluacién del
peso. El resultado fue el aumento de las tasas de interés reales, lideradas por las tasas de
los titulos del Banco de la Repiiblica, y la caida del crédito real interno. Por su parte, la
politica fiscal del gobierno central tuvo un comportamiento moderadamente contraccionista,
facilitado por la reforma tributaria de 1990, que increment6 la tasa bédsica del IVA del 10 al
12%. Las politicas monetaria y crediticia contraccionistas generaron un estancamiento de
la demanda interna, que provocd una “recesion a la colombiana”. Con un rezago, la infla-
ci6n cedi6 igualmente.

El dréstico control monetario adoptado durante esta fase tenfa elementos auto-destructivos.
En particular, las elevadas tasas de interés internas, junto con la disminucién de la tasa de deva-




Cuadro 1
COLOMBIA : VARIABLES DE POLITICA MACROECONOMICA

TASA DE CAMBIO REAL (1986 = 100) 786 708 100.1 101.7 1115 108.3 102.8 103.4 95.6 96.5 94.1
TASAS DE INTERES REAL
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 45 4.1 6.7 84 -33 24 4.1 9.0 6.7
CDT (30 DIAS) 10.3 6.4 43 49 45 04 25 54 9.4 84
TASA PROMEDIO DE COLOCACION 14.1 128 12.6 12.8 8.1 10.9 14.3 17.9 17.2
CRECIMIENTO REAL DE LA OFERTA MONETARIA
M1 41 0.2 27 1.9 -15.4 -1.2 9.9 8.5 6.7 -11.2 -1.7
M2 9.0 8.1 36 88 08 2.0 13.3 19 14.2 6.5 0.5
M3 10.3 4.0 9.6 1.1 2.0 1.3 13.3 15.2 10.9 0.7
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
( PASIVOS A FIN DE ANO COMO % DEL PIB) 16 37 23 6.3 6.1 39 1.9 0.3 07
CRECIMIENTO REAL DEL CREDITO INTERNO 56 85 10.0 10.5 7.6 1.0 225 208 17.0 72
GASTO TOTAL DEL SECTOR PUBLICO NO FINANGIERO(% DEL PIB)
DANE (CAUSACION) 19.8 272 27.7 29.6 282 28.1 30.0 30.6
DNP(OPERACIONES EFECTIVAS DE CAJA. NETAS DE
TRANSFERENCIAS INTRAGUBERNAMENTALES) 28.2 243 25.1 27.0 284 28.1 327 36.9
SUPERAVIT O DEFICIT FISCAL CONSOLIDADO 15 53 -1.5 0.1 05 0.0 0.1 0.1 27 0.1 -1
GOBIERNO CENTRAL 0.2 -33 0.9 0.7 0.7 04 0.2 0.3 1.0 24 3.2
RESTO DEL SECTOR PUBLICO -13 2.0 -0.6 0.9 0.2 0.4 0.3 04 1.7 23 2.1

Fuentes: Variables monetarias: Banco de la Republica.
Variables fiscales: Ministerio de Hacienda. DANE y DNP.



Cuadro 2
COLOMBIA : INDICADORES DE DESEMPENO MACROECONOMICO.

o

CRECIMIENTO DEL PIB 5.0 286 4.6 4.1 43 20 4.0 54 5.7 54 241
VALOR AGREGADO BIENES COMERCIALIZABLES 49 1.8 57 32 54 20 27 54 41 49 00
VALOR AGREGADO BIENES SERVICIOS NO COMERCIALIZABLES 5.1 32 3.7 5.2 2.8 2.3 49 5.8 8.2 57 44

CRECIMIENTO DE LA DEMANDA AGREGADA INTERNA 48 24 34 6.8 2.3 0.1 100 121 9.9 71 1.9

TASA DE OCUPACION (% DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR) 458 48.2 50.9 54.4 522 535 546 550 546 545 529

DESEMPLEO URBANO(% DE LA POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA) 9.4 111 1.4 93 105 102 10.2 8.6 8.9 88 113

INFLACION (IPC FIN DE ANO)

PROMEDIO 239 26.7 223 23.0 324 268 251 226 226 195 216
ULTIMO ANO DEL PERIODO 288 224 32.4 216

EXPORTACIONES ( % DEL PIB A PRECIOS DE 1975) 15.0 14.4 18.5 229 207 227 231 233 20 226 231

SALDOS DE LA BALANZA DE PAGOS

(% PIB A TASA DE CAMBIO DE PARIDAD DE 1994)

COMERCIAL 35 3.1 39 0.5 42 6.1 23 27 33 33 25
CUENTA CORRIENTE 1.3 -8.1 0.3 -1.3 1.2 4.9 1.7 37 47 54 56

Fuente: DANE y Banco de !a Republica.




Grafico 1
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Grafico 3
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luacién, generd incentivos importantes a la entrada de capitales, los cuales se filtraron pese a los
controles cambiarios. La amnistfa a la repatriacién de capitales nacionales en el exterior, decreta-
da por la reforma tributaria en 1990, facilit6 este proceso. Por su parte, la lentitud con la cual se
corrigio la subvaluacién de la tasa de cambio y la cafda en la demanda de importaciones, como
resultado de la recesién doméstica, facilitaron un fuerte incremento del superdvit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, que alcanzé el 3.0% del PIB en 1991 (probablemente
sobredimensionado, como resultado de los flujos de capital que se filtraron a través de las balan-
zas comercial y de servicios). En estas condiciones, el gobierno decidié acelerar la reduccién
arancelaria, adoptando en agosto de 1991 los niveles de proteccién previstos para 1994, al final
del perfodo de desgravacién'. En cualquier caso, la acumulacién de reservas se aceleré y el
control monetario sélo se pudo realizar a costa de una masiva esterilizacién monetaria. Esta se
elevd a niveles sin precedentes, tal como lo indica la acumulacién de pasivos no monetarios del
Banco de la Repiiblica (6.3% del PIB al finalizar 1991 vs. 2.3% el afio inmediatamente ante-
rior). Como consecuencia del pago de intereses sobre dichos pasivos, el déficit cuasifiscal se
increment6 igualmente.

Para enfrentar las crecientes dificultades del programa de ajuste, las autoridades recurrieron,
en junio de 1991, a un mecanismo que habia sido empleado en bonanzas cambiarias anteriores.
La Junta Monetaria determiné que los certificados de cambio solo podrian redimirse tres meses
después de expedidos; el Banco de la Repiblica podria comprarlos, en cualquier caso, con un
descuento del 10%. La ampliacién del periodo de redencién tuvo dos efectos: primero, redujo
inmediatamente el precio de los certificados, esto es, generd una revaluacién efectiva de la tasa
de cambio; en segundo lugar, forzd a los agentes domésticos a mantener un saldo de certificados
no redimidos, lo que era equivalente a una operacién de mercado abierto. Asi pues, el sistema
generd tanto flexibilidad en la tasa de cambio como esterilizacién monetaria (monetizacién reza-
gada de la acumulacién de reservas internacionales). Por otra parte, para reducir las deudas co-
merciales externas de corto plazo, se decret6 que los bienes intermedios y de consumo tendrian
que ser pagados en ¢l exterior dentro de los seis meses siguientes a su entrada al pafs.

Fase III: Durante 1a Fase II se generd un consenso sobre los efectos de “bola de nieve” que
estaba produciendo la esterilizacién masiva de reservas internacionales. De acuerdo con algunos
autores, la combinacién de politicas de este periodo era precisamente aquella que maximizaba la
acumulacion de reservas internacionales (Lora, 1991). En septiembre de 1991, al comenzar sus
actividades la nueva Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, bajo el nuevo esquema de auto-
nomia establecido en la Constitucién del mismo afio, se adoptaron cambios significativos en la
politica monetaria y cambiaria. En octubre, el perfodo de redenci6n de los certificados de cambio
se increment6 a un afio, al igual que el descuento para su redencién inmediata, que se elevé al
12.5%. Como el descuento minimo durante los meses siguientes fue del 5.5%, se ha planteado
que el sistema era equivalente a una banda cambiaria, con el centro de la banda a una tasa de
descuento del 9% sobre el precio de certificados de cambio vencidos y una fluctuacién méxima
del 3.5% a cada lado de la banda. No obstante, como se verd mds adelante, habia importantes
diferencias entre este esquema y el sistema explicito de bandas cambiarias adoptado en 1994, por
lo cual el simil no es apropiado.

' En el momento de adoptar esta decisién, se sefialé que el cronograma de desgravacién anunciado estaba generando
incentivos para posponer las importaciones. En contraposicién a esta explicacién, Ocampo (1993) argumenté que la
recesion doméstica estaba afectando la demanda de importaciones mucho més que este factor.




En septiembre de 1991, se eliminé el encaje marginal de 100%. Simultdneamente, la Junta
redujo drdsticamente las tasas de interés sobre las operaciones de mercado abierto y se fijé un
techo temporal sobre las tasas de colocacién domésticas. Como resultado de ello, a comienzos de
1992 las tasas de interés reales de las operaciones de mercado abierto se tornaron negativas,
arrastrando las tasas de interés del mercado. Por otra parte, entre 1992 y 1993, se redujeron los
requerimientos de encaje sobre los depdsitos a término. Como resultado de todo lo anterior, se
produjo un gran auge de todos los agregados monetarios y crediticios. Se argumenté inicialmente
que la endogeneidad de la oferta monetaria y el aumento en la demanda doméstica de activos
monetarios y financieros habian hecho que las tasas de interés se convirtieran en el objetivo
principal de la politica monetaria en lugar de los agregados monetarios. No obstante, la elevacion
gradual de las tasas de interés desde fines de 1992 reflej6 el desplazamiento gradual hacia una
politica monetaria menos expansionista. En cualquier caso, los agregados monetarios y crediticios
siguieron creciendo rapidamente, alcanzando en el tercer trimestre de 1993 el pico de crecimien-
to del crédito real interno, 27% en términos anuales. Por otra parte, las normas de endeudamiento
externo se relajaron simultdneamente, en especial en septiembre de 1993 (véase mas adelante).

Simultdneamente, el rdpido crecimiento de los ingresos gubernamentales, obtenidos con la
nueva reforma tributaria de 1992, se reflejé en uno de los periodos de més rdpido crecimiento del
gasto publico en la historia de Colombia. El déficit fiscal permaneci6, sin embargo, bajo control.
La combinacién de politicas expansionistas —fiscal, monetaria y de endeudamiento externo— se
reflejé rdpidamente en un crecimiento sin precedentes de la demanda agregada interna. Esta,
crecid en términos reales un 10% en 1992 y un 12% en 1993. Impulsado por los sectores pro-
ductores de bienes y servicios no comercializables, el PIB recobré su dinamismo, alcanzando en
1993 un crecimiento del 5.4%. Sin embargo, en un régimen de apertura, el aumento de la demanda
agregada interna se reflej6 en un crecimiento aiin mds rdpido de las importaciones. Simultdneamen-
te, como consecuencia de la apreciacién de la tasa de cambio, y pese a los efectos favorables de los
nuevos acuerdos de integracién suscritos durante estos afios, la bonanza exportadora iniciada a
mediados de la década de los ochenta termin6 en 1991. Asf lo muestra la evolucién de la relacién de
las exportaciones al PIB (cuadro 2). Ambos factores provocaron un deterioro acelerado de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Ello facilit6, sin duda, la menor acumulacién de reservas interna-
cionales. Los efectos de la apreciacién de la tasa de cambio real sobre los precios de los bienes
comercializables —particularmente los precios agricolas en 1993— se reflejé también en una re-
duccién gradual de la inflacién. No obstante, la inflacién sin alimentos tendié a acelerarse en 1993.

Fase IV: A finales de 1993, el Banco de la Repiiblica comenz6 a preocuparse por el rapido
crecimiento de los agregados monetarios, de la demanda interna y de la inflacién. Ello sent6 las
bases para el retorno a una politica monetaria mds restrictiva. La preocupacioén inicial de las
autoridades fue cémo recobrar el control monetario en una economfa mucho mads abierta de lo
que habia sido en el pasado. Esta situacién condujo, en enero de 1994, a la decisi6n de establecer
el sistema de bandas cambiarias. La flexibilidad dentro de la banda fue considerada como esen-
cial para recobrar el control en los agregados monetarios (Urratia, 1995). El centro de la banda se
determiné de acuerdo con la tasa de descuento que tenfan los certificados en el momento (11.6%)
y los mdrgenes de fluctuacién se fijaron en un 7% a cada lado de la banda, esto es, el doble de lo
que habia prevalecido bajo el sistema “implicito” de bandas que se puede decir que existia en el
régimen previo de certificados de cambio.

Sin embargo, existen dos diferencias importantes entre uno y otro régimen cambiario. En
primer lugar, el Banco de la Republica ha intervenido dentro de 1a banda para estabilizar la tasa




de cambio cuando el mercado experimenta fuertes fluctuaciones de corto plazo. Estas interven-
ciones, que han sido comunes desde la introduccién de la banda cambiaria, no existian en el
esquema anterior, por lo cual el sistema de bandas ha sido uno de flotacién sucia®. En segundo
lugar, a pesar de que se ha afirmado que la banda s6lo se preanuncia por 10 dfas, las declaraciones
del Banco de la Repiiblica y del gobierno sobre las metas macroecondémicas del afio han sido
interpretadas generalmente por el publico, a partir de 1994, como un preanuncio de la tasa de
devaluacién. Esto represent6 también un cambio radical en la politica cambiaria, puesto que la
tasa de devaluacién nunca habfa sido preanunciada desde cuando se estableci6 en Colombia en
1967 el régimen de minidevaluaciones. Como se menciond, el centro de la banda se revalué cerca
del 3%, pero bajo las presiones generadas por un aumento en las tasas de interés (véase mds
adelante), la tasa de cambio pronto alcanzé y permaneci6 cerca del piso de la banda. En diciem-
bre de 1994, el Banco revalué explicitamente la banda en un 7%.

Larevaluacién y la flexibilidad de la tasa de cambio estuvieron acompafiadas por un manejo
monetario y crediticio mds activo. Entre marzo y julio de 1994, se establecieron topes al creci-
miento del crédito, pero este ensayo no tuvo buenos resultados. En el segundo trimestre del aiio,
las tasas de interés empezaron a elevarse fuertemente, y al finalizar el afio excedian por un mar-
gen considerable a aquellas tipicas en 1991, durante el periodo anterior de restriccién monetaria.
El crecimiento de los agregados monetarios y crediticios comenzé a experimentar una
desaceleracién, que al principio fue lenta, sin duda reflejando una demanda todavia pujante. En
marzo de 1994, el Banco aument las restricciones al endeudamiento externo. Estas medidas se
hicieron mds severas en agosto de 1994, cuando la nueva Administracién presioné al Banco de la
Republica para que tomara estas medidas como elemento central de un paquete de politicas que
buscaban poner fin a la revaluacién real del peso.

La politica fiscal continué siendo expansionista. Pese a que la combinacién de una politica
fiscal expansionista y una politica monetaria contraccionista terminé reflejandose en una caida
de la demanda agregada, ésta continué creciendo durante 1994 a tasas excesivamente elevadas
(cerca del 10% en términos reales). Esto condujo a una bonanza de los sectores productores de
bienes y servicios no comercializables, los cuales impulsaron el crecimiento del PIB del 5.7% en
dicho afio. Sin embargo, el aumento de la demanda agregada y la apreciacién de la tasa de cambio
real se volvieron a reflejar en un deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos. La
inflacién sin alimentos recobré su tendencia a la baja, pero el aumento de los precios agricolas
impidi6 que la inflacién global descendiera. Para combatir los elementos inerciales de la infla-
cién colombiana, la Administracién Samper negocid, en diciembre de 1994, un acuerdo tripartito
de ingresos y salarios (Pacto Social de Productividad, Precios y Salarios).

Fase V: En el segundo trimestre de 1995, era evidente que las elevadas tasas de interés habfan
empezado a afectar la demanda agregada. En particular, la prolongada bonanza de la construccién,
iniciada en 1992, se interrumpié. Otros componentes de la demanda interna privada también se
vieron afectados, lo cual obligé al gobierno a negociar con el Banco de la Repiblica una mezcla de
politicas fiscal y monetaria mds balanceada. Como resultado del acuerdo, se fijaron, en julio y

2 Las intervenciones se realizan cuando la tasa de cambio toca el lfmite superior o inferior de una “mini-banda” fluctuante.
Las reglas de intervencién, incluyendo el disefio de la “mini-banda”, las fija la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica,
pero no son de conocimiento piblico.




agosto de 1995, controles temporales sobre las tasas de interés. Los encajes de los depdsitos a la
vista se redujeron marginalmente en julio, pero se incrementaron para los dep6sitos a término en
diciembre, cuando se redujeron los de los depésitos del sector puiblico. Las tasas de interés reales
disminuyeron durante la mayor parte del segundo semestre, pero se incrementaron de nuevo en
diciembre y permanecieron elevadas a lo largo del primer semestre de 1996.

Una nueva oleada de controversias caracterizé los primeros meses de 1996. Las altas tasas
de interés generaron una caida notoria del crecimiento del crédito y de la demanda agregada
doméstica. Estas controversias se vieron acrecentadas por las discusiones que surgieron en torno
a los efectos que la crisis politica podia estar teniendo sobre la actividad econémica. Nuevos
acuerdos entre el gobierno y el Banco Central condujeron, en febrero y marzo, a cierta liberaliza-
cién del endeudamiento externo y, a lo largo del afio, a importantes reducciones en los encajes, en
particular para los depdsitos a la vista. Por otra parte, el crecimiento del gasto piiblico propio del
gobierno central se redujo alin més. Sin embargo, las transferencias legales a las regiones y al
sistema de seguridad social, el aumento en los pagos de intereses domésticos y la reduccién en los
ingresos tributarios, como consecuencia de la desaceleracién del crecimiento del PIB, generaron
un deterjoro significativo del déficit del gobierno central en 1996. Esta situacién desembocé en
el disefio de un programa més severo de austeridad fiscal para 1997 (Ministerio de Hacienda y
Crédito Pdblico, 1996).

En su conjunto, la demanda agregada se desaceler6 en 1995, pero especialmente en 1996.
Esto tuvo efectos marginales sobre el crecimiento econémico en 1995, cuando el crecimiento del
PIB alcanzé 5.2%, pero tuvo consecuencias importantes en 1996, cuando se redujo al 2.1%,
reflejando el estancamiento o la recesion de los sectores sensibles a la demanda. Este desempefio
fue opuesto al de la evoluci6n de la inflacién, que cay6 en 1995 pero, a pesar de la debilidad de la
demanda interna, se aceleré en 1996 3. Por otra parte, la disminucién en el crecimiento de la
demanda agregada se reflej6 en un giro en la tendencia de la balanza de pagos. En 1996 el déficit
comercial cayé como proporcién al PIB. La mejoria de las cuentas externas reflej6 tanto el au-
mento en las exportaciones (exportaciones no tradicionales y de café en 1995, y de minerales en
ambos afios) como el final de la bonanza de importaciones que caracterizé el perfodo de apertura
comercial.

La creciente brecha entre el crecimiento de la demanda y la oferta agregadas, y sus efectos
sobre las cuentas externas, que caracterizaron la expansion de 1992-94, desaparecieron, asi, en
1995-96. Esto, junto con los mayores ingresos petroleros y la reconstruccién gradual (sin duda
dificil) de un consenso entre el gobierno y el Banco de 1a Repiiblica sobre la combinacién adecua-
da de politicas fiscal y monetaria, deberia permitir, en 1997 y 1998, el retorne a un crecimiento
econémico més acelerado.

? La evolucién de la inflacién en 1996 reflejé una fuerte inercia, asi como el comportamiento de los precios de la
educacidn y de los servicios piiblicos, asociados a los incrementos salariales, en el primer caso, y a una reduccién gradual
de los subsidios, en el segundo.




En su conjunto, la década del noventa ha sido un perfodo de ciclos agudos de “pare y siga”,
asociados, en particular, a los giros de la politica monetaria. Es paradéjico que la autonomia del
Banco de la Repiblica se haya reflejado en un manejo monetario mds prociclico que aquel que
caracterizé al pafs en el pasado y, en particular, que facilitara una de las expansiones més espec-
taculares de la demanda agregada de la historia econémica de Colombia, Obviamente, el creci-
miento del gasto publico aliment6 esta expansién de la demanda y, de acuerdo con los patrones
internacionales, fue un apéndice paradéjico de las reformas estructurales en marcha. Por su
parte, la balanza de pagos experiment6 un deterioro marcado, como consecuencia de los efectos
conjuntos de la revaluacién real y del crecimiento adicional de las importaciones inducido por la
liberacién comercial. La tendencia de la balanza de pagos cambi6 de signo recientemente como
resultado de las politicas contraccionistas. Por su parte, el rdpido crecimiento de las exportacio-
nes como proporcién del PIB, que caracterizé el segundo lustro de la década de los ochenta, bajo
un régimen comercial que mantenia elevados niveles de proteccién, fue sucedido por un estanca-
miento de dicho coeficiente en 1991-95 (cuadro 2). Este comportamiento es el opuesto al que
predicen los andlisis simplistas que relacionan la liberacién comercial con la dindmica exportadora
y permite concluir con certeza que la tasa de cambio real ha sido un determinante mucho més
importante de las exportaciones colombianas que el sesgo o neutralidad del régimen comercial.

Tendencias y determinantes de los flujos de capital
a) Controversias

El papel de los flujos de capital ha cambiado notoriamente a lo largo de los afios noventa. A
comienzos de la década, las controversias giraban en torno a la subvaluacién de la tasa de cambio y
al superdvit de la cuenta corriente. En estas condiciones, los flujos de capital eran considerados un
factor distorsionante, ya que, bajo estas condiciones, toda entrada de capitales se reflejaba necesa-
riamente en una acumulacién adicional de reservas internacionales. El problema central de la poli-
tica econémica era el de la sostenibilidad de los diferenciales entre las tasas de interés internas y
externas y la esterilizacién masiva de reservas internacionales, bajo fuertes expectativas de revaluacién
de la tasa de cambio. Un elemento adicional de la discusién era el de la efectividad de los controles
como mecanismo para contrarrestar los incentivos a los flujos de capital.

Con el transcurso de la década, estas discusiones no desaparecieron. La nueva administra-
cién planted, en agosto de 1994, que los controles a los flujos de capital eran fundamentales para
contrarrestar las expectativas de revaluacién. La crisis mexicana y los eventos politicos domésti-
cos contribuyeron igualmente, durante 1995 y el primer semestre de 1996, a cambiar las expecta-
tivas. Gradualmente se restablecié un consenso sobre la necesidad de corregir las tendencias
adversas de la tasa de cambio y de la cuenta corriente de la balanza de pagos, problemas que la
nueva administracién habfa intentado reintroducir en la discusién interna, en contra de las visio-
nes mds ortodoxas de algunos analistas. Esta discusién estaba estrechamente relacionada con
otra, que también estuvo ausente de los debates internos hasta mediados de 1994, que resaltaba la
tendencia adversa del ahorro privado a lo largo de la fase de expansién de la demanda de 1992-
94, como una de las causas del deterioro de la balanza de pagos.

Alolargode 1995, y durante lamayor parte de 1996, la discusién se reorientd hacia la sostenibilidad
de los déficit existentes en la cuenta corriente y, por tanto, sobre la relacién entre el déficit y el financiamiento
externo disponible. En este sentido, existe un consenso general de que los controles de capital han tenido
efectos favorables sobre la estructura del financiamiento externo (la alta proporcién de financiamiento a




largo plazo), que permite a Colombia evitar ataques especulativos como los que enfrentaron México y
Argentina en 1994 y 1995. También, existe un consenso similar en que los déficit en la cuenta corriente
son sostenibles, pero que es conveniente utilizar los mayores ingresos petroleros esperados para reducir-
los gradualmente en el futuro. Las nuevas tendencias revaluacionistas del segundo semestre de 1996,
asociadas de nuevo a los flujos de capital, volvieron a poner en primera plana de las discusiones internas
el temor a que estos flujos, respaldados por los mayores ingresos petroleros, puedan generar sintomas de
“enfermedad holandesa”, que afectarian a los sectores comercializables y que contrarrestarfan las expec-
tativas de recuperacién de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Otra controversia paralela, que ha estado presente desde 1992, ha estado relacionada con la
posibilidad de emplear los flujos de capital como mecanismo para generar mayor competencia en
el mercado financiero, forzando cafdas en los elevados médrgenes que tienen los intermediarios
financieros nacionales®. En este trabajo no se aborda este tema, concentrdndose més bien en las
relaciones entre los diferenciales de intereses, los controles y los flujos de capital. En la seccién 3
analizaremos el papel que juega el endeudamiento externo en el proceso de ahorro-inversién.

b) Regulaciones

Alo largo de los noventa ha habido en Colombia una importante liberacién de las transac-
ciones en moneda extranjera y una liberacién virtualmente completa de la inversién extranjera
directa 3, pero se han mantenido importantes controles a los flujos de capital de corto plazo.

La liberacién de las regulaciones cambiarias se dio en dos etapas. La primera estuvo asocia-
da a la Ley 9 de 1991 y a la Resolucién 57 de junio de 1991 de la Junta Monetaria, que la
desarrollé. Las dos introdujeron importantes modificaciones al sistema de control de cambios
establecido por el Decreto 444 de 1967, que reguld las transacciones externas en Colombia por
un cuarto de siglo. La principal innovacién fue la descentralizacién de las transacciones cambiarias,
que permite a los intermediarios financieros realizar dichas transacciones sin control previo del
Banco de la Republica. Igualmente, se permitié la apertura de cuentas bancarias en el exterior
para manejar los ingresos y los gastos en moneda extranjera. No obstante, la mayoria de las
transacciones continuaron siendo reguladas, incluyendo la obligacién, con muy pocas excepcio-
nes, de canalizarlas a través de intermediarios legalmente constituidos. Con respecto a las tran-
sacciones de capital, se establecié un vencimiento de un afio para los préstamos externos, con la
excepcidn de algunos créditos comerciales. También se mantuvieron importantes regulaciones
sobre el uso final de los préstamos externos (inversién, exportaciones e importaciones) y algunas
exenciones sectoriales. En todos estos aspectos hubo en realidad una gran continuidad entre las

* Ejercicios preliminares indican que hay una correlacién estadistica positiva entre los flujos de capital y los méargenes
financieros para todos los grupos de intermediarios, aun si los flujos se rezagan varios meses. Esto es cierto incluso para
las corporaciones financieras que sirven al sector corporativo, es decir, a aquellas empresas que tienen mayor acceso al
mercado internacional de capitales.

3 Desde 1991 sélo se requiere autorizacion previa para {a inversidn extranjera directa en los servicios piblicos, las grandes
inversiones mineras, los fondos de inversién y el sector bancario ; en este wltimo caso también se exige para inversionistas
nacionales. No existen restricciones a las remesas de utilidades de las compaiifas extranjeras. En 1994 se introdujeron
algunas restricciones sobre las compras directas de finca raiz por parte de residentes en el exterior, aunque no para
empresas extranjeras establecidas en Colombia.




regulaciones de 1991 y aquellas existentes desde 1967. Probablemente la principal innovacién
fue la Resolucidn 7, de febrero de 1992, expedida por la nueva Junta Directiva del Banco de la
Repiiblica, que permitié por primera vez obtener créditos de corto plazo en el exterior para finan-
ciar capital de trabajo.

La segunda etapa estuvo asociada a la Resolucién 21 de septiembre de 1993, expedida
por la Junta del Banco de la Repiblica, 1a cual introdujo un cambio mucho més importante
en lo referente a las transacciones de capital. Transformo el sistema de regulaciones sobre
los flujos de capital basado en el uso final de los créditos, prevaleciente desde 1967, por un
sistema basado en su vencimiento. Ain mds importante, permitié por primera vez a los
intermediarios financieros domésticos realizar préstamos en moneda extranjera a las em-
presas nacionales y a los residentes, sin importar el uso final de dichos créditos. Estas
reformas estuvieron acompaifiadas, sin embargo, por requisitos de registro mas estrictos
que en el pasado. En particular, se exigié que toda deuda en moneda extranjera fuese regis-
trada en el Banco de la Republica, obligacién que no existia antes de dicha fecha para las
deudas comerciales de corto plazo. En mayo de 1997 se eliminé el requisito de registro, ya
que el encaje comenz6 a operar sobre los desembolsos y no sobre los registros de los
créditos en moneda extranjera. La Resolucién 21 autorizé también a los intermediarios
financieros domésticos a realizar préstamos en divisas a extranjeros y a invertir en el exte-
rior en activos liquidos.

En general, las restricciones a los flujos de capital que han existido a lo largo de los noventa
han sido de cuatro clases diferentes :

i. Restricciones directas al endeudamiento en moneda extranjera. Como se sefial$, hasta
septiembre de 1993 se regularon tanto el uso de los préstamos extranjeros como su venci-
miento minimo (un afio). Desde entonces, se introdujo un sistema de control basado en el
mecanismo de encajes, que impuso unos depdsitos obligatorios para todo préstamo en mone-
da extranjera con menos de cierto término de vencimiento, al cual denominamos “plazo de
vencimiento minimo”. Este depésito puede interpretarse como un encaje, como un impuesto
de igualacién de intereses o como un impuesto Tobin. Esta iltima interpretacién es posible-
mente la mas correcta, ya que el depésito se puede redimir inmediatamente a una tasa de
descuento preestablecida. El plazo de vencimiento minimo varié6 a lo largo del tiempo: se
hizo mds restrictivo en marzo y agosto de 1994, menos restrictivo en febrero y marzo de
1996 y nuevamente mds restrictivo en marzo de 1997. Segin veremos, el esquema de plazos
minimos fue eliminado en mayo de 1997,

En septiembre de 1993, se establecié un depésito del 47% a un afio, en délares, sobre los
préstamos con un término de vencimiento inferior a 18 meses 5. En marzo de 1994, se increment6
el plazo de vencimiento minimo a tres afios y se establecieron tres alternativas de depdsito para
los préstamos con plazos inferiores: un depdsito del 93% para los de un afio, 64% para los de dos
afios 0 50% para los de tres afios. En agosto de 1994 el plazo de vencimiento minimo se incrementd
acinco afios y el del depésito se iguald al del préstamo. La tasa del depdsito se fijé de acuerdo con

6 Esto significa que por cada US$100 efectivamente prestados, habifa que depositar US$47 en el Banco de la Repblica
durante el plazo sefialado.




una tabla compleja, que tenia en cuenta el plazo de vencimiento de los préstamos: un maximo del
140% para aquellos a 30 dfas y un mfnimo de 42.8% para préstamos con vencimiento a cinco afios. En
febrero de 1996 el plazo de vencimiento minimo se redujo a cuatro afios y se establecié una nueva
versién de la tabla. En marzo de 1996, el plazo minimo se redujo a tres afios y se fijé un dep6sito tinico
del 50% a 18 meses. En marzo de 1997 se aumentd a cinco afios el plazo minimo pero se mantuvieron
inalterados los depdsitos. Finalmente, en mayo de 1997 se eliminé el plazo minimo y se estableci6 un
depésito del 30%, en pesos, sobre los desembolsos de créditos externos, independientemente de su
vencimiento; este depdsito debe mantenerse en el Banco de la Repiblica durante 18 meses.
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Como se puede apreciar, bajo el sistema de dep6sitos, los incentivos para prestar en moneda
extranjera dependen tanto del diferencial de intereses, como de la devaluacién y el costo de oportuni-
dad de los depdsitos. Como se sefiala en el apéndice, el impuesto equivalente de los depdsitos depende
de tres factores: (a) de la tasa del depdsito; (b) de larelacién entre el plazo de vencimiento del préstamo
y del dep6sito; y (c) como entre septiembre de 1993 y mayo de 1997 los depé6sitos estaban denomina-
dos en ddlares, su costo de oportunidad aumentaba (disminufa) si las tasas de interés subian (bajaban)
o si la tasa de devaluacion bajaba (subfa). Hay que resaltar que este tltimo efecto era contrario al
impacto directo de la devaluacidn sobre el costo del préstamo en moneda extranjera: aumentaba cuan-
do los costos directos del préstamo se reducian como consecuencia de 1a disminucién en el ritmo de
devaluacion, pero tenfan el efecto contrario cuando la devaluacién se aceleraba.

El grifico 4.a muestra el costo total de los préstamos a 6, 12, 18, 24 y 36 meses de plazo,
comparado con la tasa tipica de los dep6sitos a 90 dias. El gréfico 4.b muestra, para los mismos
plazos, ¢l impuesto equivalente de los depésitos. Como se observa, las regulaciones no fueron
muy restrictivas antes de agosto de 1994, excepto para las deudas a corto plazo (6 y 12 meses).
Desde entonces, y hasta febrero de 1996, se incrementé significativamente, para todos los plazos,
el costo relativo de los préstamos en moneda extranjera, lo cual se vio reforzado por la acelera-
cién de la devaluacién durante el segundo semestre de 1995. En cualquier caso, como se sefiald,
el impuesto equivalente de los depdsitos disminuia cuando se aceleraba la devaluacién. Las nor-
mas de febrero y marzo de 1996 redujeron el costo relativo del endeudamiento externo, pero lo
mantuvieron elevado para los de corto plazo.

i1, Restricciones sobre el endeudamiento comercial. Estas regulaciones estdn asociadas a las
normas sobre pagos de importaciones y prefinanciacién de exportaciones. En diciembre de 1990,
se establecié que las importaciones tenfan que ser pagadas dentro de los tres meses siguientes al
plazo de vencimiento del crédito, segiin lo establecido en el registro de importaciones. Esto equi-
valfa a prohibir la rotacién de las deudas comerciales. En junio de 1991, se establecié un periodo
maximo de seis meses para el pago de importaciones de bienes intermedios y de consumo, esta-
bleciendo asi, un periodo de vencimiento méaximo para las deudas comerciales relacionadas. Este
perfodo se redujo a cuatro meses en agosto de 1994 y se incrementé de nuevo a seis meses en
febrero de 1996.

Con respecto a las exportaciones, la Resolucién 57 de 1991 permitié la prefinanciacién a
tres meses para la mayoria de las exportaciones (un afio para los bienes de capital). La Resolu-
cién 21 de 1993, por su parte, establecié que todas las exportaciones debfan estar sujetas a la
reglamentacion general sobre endeudamiento externo, con una excepcién: una cuota especial
de $350 millones para los préstamos con un vencimiento maximo de seis meses otorgados por
el Banco de Comercio Exterior de Colombia—BANCOLDEX—, los cuales no estaban sujetos
a depdsitos. Esta cuota se incrementd a $450 millones en septiembre de 1994 y el término de
vencimiento de los préstamos relacionados se extendié a un afio ; se extendid adicionalmente,
a US$500 millones, en abril de 1995 y a US$550 millones en septiembre de 1995. Avin mds, en
febrero y marzo de 1996 se otorgaron a los exportadores preferencias especiales para otros
préstamos en moneda extranjera, ya que sélo se les exige un depdsito de 15% frente al 50%
para los demds agentes econémicos.

A lo largo de la década han existido, finalmente, regulaciones especiales para el café. En
1991 se establecieron cuotas especiales para la prefinanciacién de exportaciones, US$100 millo-
nes para la Federacién Nacional de Cafeteros y US$100 millones para los exportadores privados.




En 1993, cuando se establecieron los depdsitos para los préstamos en el exteriot, se eximieron de
este requisito aquellos créditos contratados bajo estas cuotas. En julio de 1994, se establecié que
los exportadores privados podrian utilizar la cuota de la Federacidn si ésta no hacia uso de ella.
En diciembre de 1995, se elevé temporalmente a US$150 millones la cuota de la Federacion.

ili. Controles sobre la posicién propia de los intermediarios financieros. Al prohibir a los

intermediarios financieros tener una posicién propia negativa en moneda extranjera, se les ha
prohibido, en efecto, utilizar los fondos externos para prestamos en pesos. Por otra parte, al obli-
garlos a tener una posicién propia positiva en periodos de revaluacién del peso, se han elevado
los costos de intermediacién sobre los préstamos externos y se ha incrementado la demanda de
divisas. Este instrumento ha sido utilizado frecuentemente en los afios noventa. Asi, en octubre de
1991, se estableci6 que los intermediarios financieros nacionales tendrian que tener una posicién
propia minima equivalente al 30% de sus pasivos en moneda extranjera. Este requisito aument6
al 45% en marzo de 1992, pero se redujo al 40% en junio de 1993. En octubre de 1995 cayé
nuevamente al 30% y se eliminé en noviembre de 1995. Por otra parte, en septiembre de 1994 se
establecid un encaje marginal del 5% sobre los pasivos externos de los intermediarios financie-
ros’, que buscaba aumentar los costos de la intermediacién de las lineas de crédito externo.

Hay que resaltar que forzar a los intermediarios a tener activos netos en moneda extranjera es
una buena idea en periodos de exceso de oferta de divisas, pero puede ser una fuente de presiones
especulativas bajo otras condiciones, segiin se hizo evidente durante la breve ola especulativa de
agosto de 1995 2. Esto llevé a eliminar al poco tiempo el requisito de tener una posicién neta de
activos en moneda extranjera, a la vez que se establecieron, en septiembre de 1995, restricciones
sobre las variaciones diarias de dichos activos. Las restricciones sobre los activos méximos en
moneda extranjera que un establecimiento financiero puede mantener, podrian emplearse con dicho
propésito (aunque no se ha hectio hasta ahora). Estas restricciones se establecen como proporcién
del patrimonio técnico (es decir, del patrimonio ponderado por el riesgo de los activos).

iv. Regulaciones complementarias que pueden afectar los flujos de capital. L.as méds impor-

tantes han sido las regulaciones sobre los activos internos de los fondos de inversién extranjera,
los cuales operan en Colombia desde 1992. Por otra parte, para controlar el arbitraje de las tasas
de interés que se puede filtrar a través de las transacciones de servicios y los flujos ilegales de
fondos, se han adoptado diferentes politicas en distintos momentos. En abril de 1991 se estable-
cieron descuentos sobre las ventas en efectivo al Banco de la Repiiblica. Asimismo, se fijé una
retencién del impuesto a la renta del 3% sobre los ingresos por servicios, el cual se increment6 al
10% en julio de 1992 y se redujo al 3% en enero de 1996. Finalmente, en 1992, se establecieron
controles temporales sobre los ingresos de turismo.

sevesn

7 Este requisito fue adicional al depdsito que el prestamista tenia que hacer para los depésitos a un término inferior al de
la maduracién minima.

8 Durante esta ola especulativa, algunos intermediarios financieros aumentaron sus activos en moneda extranjera empleando
SUS IECUrsos €n pesos.
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¢) La magnitud y los determinantes de los flujos de capital

El gréfico 5 y el cuadro 3 resumen la evolucién del financiamiento externo y de la deuda
externa colombiana. Hay cuatro aspectos sobresalientes en el grafico 5. En primer término, las
necesidades de financiacién en los afios noventa, medidos por el déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos como proporcién del PIB (estimado a precios de paridad de 1994) han sido
menores a los de comienzos de los afios ochenta. En segundo lugar, la inversién extranjera directa
se ha convertido en la fuente de financiacién mds importante y estable, cubriendo en los tiltimos
afios casi todas las necesidades de financiacién. El auge de las inversiones petroleras es una parte
de esta historia, pero también lo es el de la inversi6n extranjera directa en los sectores de servi-
cios, principalmente aquellos que se liberaron a comienzos de los afios noventa (comercio, servi-
cios publicos, sector financiero, etc.). En tercer lugar, los flujos de capital de corto plazo han
jugado un papel secundario, siendo negativos en los Ultimos afios. Asi, pues, y para efectos prac-
ticos, los déficit en cuenta corriente se han financiado basicamente con capitales de largo plazo,
especialmente con inversidn extranjera directa.

Segtin se muestra en el cuadro 3, 1a caida de los coeficientes de endeudamiento externo, que eran
ya moderados en Colombia en la segunda mitad de los ochenta, continué en los primeros afios de los
noventa. Desde 1992 han tendido a estabilizarse. En cualquier caso, existe una importante diferencia
en la evoluci6n de la deuda externa piiblica y privada. El aumento nominal de la deuda externa de
Colombia a lo largo de 1a década, y en particular en 1992-94, estuvo asociada a préstamos al sector
privado. Mientras que el coeficiente de endeudamiento del sector piiblico ha disminuido a lo largo de
la década, el del sector privado ha aumentado y supera hoy los niveles alcanzados en 1986, cuando
terminé la fase de aumento acelerado de endeudamiento externo que habfa empezado a finales de los
setenta. Ha habido también cambios importantes en la composicion de la deuda, tanto ptiblica como
privada. En el caso del sector privado, los pasivos externos de largo plazo han crecido mas rdpidamen-
te. No obstante, ha habido también un importante crecimiento de la deuda de corto plazo, especial-
mente en 1993. En el caso del sector piblico, han predominado, a lo largo de 1a década, los pasivos de
largo plazo. El principal cambio ha sido el aumento de la financiacién a través de bonos y la caida
relativa de la deuda bilateral. Por otra parte, el Banco Interamericano de Desarrollo ha desplazado al
Banco Mundial como la principal fuente multilateral de financiacién.

Dada la importancia de los flujos de capital privados, la atencién se ha centrado sobre ellos
en los afios noventa. Por otra parte, debido a que la mayor parte de la literatura cubre periodos en
los cuales prevalecié el control de cambios, la discusién se ha centrado en analizar hasta qué
punto el arbitraje de intereses se ha filtrado a través de las balanzas comercial y de servicios.
Varios autores han disefiado métodos para estimar indirectamente los flujos de capital privado,
que pueden estar sujetos a discusién. Alternativamente, han disefiado pruebas estadisticas de la
relacién entre las tasas de interés internas y externas, incluida la devaluacién esperada.

Por lo general, todos los autores han encontrado evidencia de arbitraje de intereses y de sensibili-
dad de los flujos de capital a los diferenciales de interés. Como lo sugieren Steiner et al. (1993), la
relacion entre las tasas de interés internas y las externas mds devaluacién podria tener su explicacién
en el hecho de que las autoridades econdmicas han seguido esaregla de politica. En algunos ejercicios,
se ha encontrado que el principal determinante de los flujos de capital son las ganancias potenciales de
capital asociadas a las desviaciones de la tasa de cambio (tanto por sub- como por sobrevaluacién),
incluso mds que los diferenciales de las tasa de interés (véanse Herrera, 1993; y Steiner ez al., 1993).
O’Byrne y Reina (1993) han argumentado, por el contrario, que la relacién causal va de los flajos de




Cuadro 3
COLOMBIA: DEUDA EXTERNA
(Millones de US$)

DEUDA PRIVADA 1584 3318 3027 3256 5056 7589 9927 11940
CORTO PLAZO 1221 171 1914 1551 2006 3009 3684 4374 4525
LARGO PLAZO 363 1607 1113 981 1250 2046 3905 5553 7416

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO 2896 12463 14586 14464 13487 13259 13568 13952 15554
MULTILATERAL 1108 4596 6021 6174 5886 5728 5519 5649 5399
BILATERAL 992 2357 2707 2571 2165 1803 1654 1747 1801
BANCOS COMERCIALES 523 4865 4719 4536 4304 4293 4689 4307 4397
BONOS 45 46 275 359 419 776 1083 1733 3450
PROVEEDORES 228 599 864 824 713 659 623 516 507

TOTAL 4480 15781 17613 16996 16743 18315 21157 23879 27494

DEUDA COMO % DE LAS EXPORTACIONES

DE BIENES Y SERVICIOS 139,2 296,0 248,8 226,4 230,5 2486,6 253,9 2335 254,4
PRIVADA 49,2 62,2 42,8 33,7 44,8 68,1 91,1 97,1 110,5
PUBLICA 90,0 233,8 206,0 192,6 185,7 178,5 162,8 136,4 143,9

DEUDA COMO % DEL PIB

A TASA DE CAMBIO DE PARIDAD DE 1994 247 45,7 37,7 355 31,8 30,7 31,0 29,8 31,6
PRIVADA 87 9,6 6,5 53 6.2 85 11,1 12,4 13,7
PUBLICA 16,0 36,1 31,2 30,2 256 222 19,9 17,4 1a7,9

Fuente: Banco de la Repdblica.




Grafico 5

a. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
(% det PIB a tasa de camblo de paridad de 1994)
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capital a diferenciales de las tasas de interés (incluyendo devaluacién) y no al revés. La relacion entre
los flujos de capital y los dineros del narcotrifico también han estado sujetos a controversia (para
planteamientos opuestos véanse O’Byrne y Reina, 1993; y Urrutia y Pont6n, 1993).

Un andlisis reciente de los controles de capital basados en el sistema de encajes (Cdrdenas y
Barrera, 1997), empleando series mensuales desde 1985 hasta mediados de 1996, encuentra que
los controles han sido efectivos en cambiar la composicién de los flujos de capital hacia pasivos
de largo plazo, pero deja dudas de sus efectos sobre 1a magnitud de los flujos. Estas dudas tienen
su fundamento en tres resultados estadisticos diferentes: por una parte, los flujos no dependen
estadisticamente de los diferenciales de interés, cuando éstos se calculan empleando un impues-
to equivalente para los depésitos de més corto plazo (18 y 24 meses). Igualmente, existe eviden-
cia clara de fenémenos especulativos antes y después de adoptar medidas de control, lo cual se
refleja en un aumento inesperado de los flujos de capital y en que ninguna medida parece tener
efectos permanentes. Esto tiltimo se desprende de la falta de significancia estadistica de los co-
eficientes de las variables ficticias que cubren el perfodo completo durante el cual estuvieron vigen-
tes las medidas correspondientes. La excepcidn a estos resultados es la variable ficticia que recoge
el periodo enero de 1995 y junio de 1996, que los autores interpretan como el “efecto Tequila”. Sin
embargo, como se verd m4s adelante, puede haber una interpretacién alternativa de estos resultados.

En el presente trabajo, se analizan los determinantes de tres componentes distintos de los
flujos de capital privado: (a) los flujos liquidos de capital, que se registran en la balanza cambiaria;
(b) los flujos de capital comercial, los cuales se miden por la diferencia entre la financiacién de
las importaciones y el financiamiento neto a los compradores de las exportaciones colombianas ;
las primeras se miden por la diferencia entre las importaciones no petroleras y los pagos de
importaciones, y las segundas, por la diferencia entre las exportaciones, medidas a través de los
registros de aduana, y los reintegros de divisas por exportaciones; y (c) aquellas que se filtran a
través de la cuenta de servicios no financieros de la balanza cambiaria. En este iiltimo caso segui-
remos la metodologfa utilizada por Correa (1984), en la cual los diferenciales de interés se utili-
zan junto con otros determinantes “fundamentales” de la cuenta de servicios (variables de activi-
dad interna, tasa de cambio real y la relacién entre la tasa de cambio oficial y la del mercado
negro, para capturar el arbitraje cambiario entre el mercado negro y el oficial). Cdrdenas y Barre-
ra (1994) emplearon un procedimiento distinto, correlacionando primero la cuenta de servicios
con las variables de actividad y empleando los residuos como indicador de los flujos de capital,
los cuales se explican después por los diferenciales de interés y el premium del mercado negro.

Es interesante observar que utilizando una descomposicién similar de los flujos de capital, utili-
zando datos trimestrales para 1978-92, Cardenas y Barrera (1994) encontraron evidencia de arbitraje
de intereses en los flujos liquidos de capital privado y en los residuos de la cuenta de servicios, pero no
en el caso de los flujos de capital comercial. Cardenas y Barrera (1997) obtuvieron unos resultados
similares para los flujos liquidos, pero sélo cuando se incorpora en las regresiones el costo de los
dep6sitos de los préstamos de mediano y largo plazo. Igualmente, obtuvieron el mismo resultado
para una medida global de los flujos de capital que incluye flujos liquidos, transferencias y el compo-
nente temporal de la balanza de servicios no financieros. Por el contrario, empleando la metodologia
alterna sugerida aqui para analizar la cuenta de servicios, Correa (1984) no encontré evidencia de
arbitraje de intereses para ninguno de los componentes de las cuentas de servicios entre 1974 y 1983,
lo que estarfa indicando que no hay sustento para la hip6tesis segtin la cual durante el perfodo clasico
de los controles de capital estas cuentas se utilizaron para filtrar flujos de capital.




Para analizar los determinantes de los flujos privados de capital estimamos las siguientes relaciones:

K1 = K1(MK,dif)
K2 = K2(MK,dif)
SNF = SNF(y,e,prem,dif)

Donde K1 y K2 son los flujos liquidos y comerciales privados, respectivamente, y SNF es el
saldo de los servicios no financieros de la balanza cambiaria. Se supone que la principal variable de
actividad econémica que determina K1 y K2 son las importaciones de bienes de capital (MK)?; la
produccién industrial desestacionalizada, excluyendo café, y, es la variable de actividad que se
utiliza en la ecuacién que determina la cuenta de servicios; e es la tasa de cambio real, segin el
indice tradicional del Banco de la Republica que utiliza precios al por mayor; prem es la relacion
de la tasa de cambio oficial con respecto a la del mercado negro.

Finalmente, dif es el diferencial de intereses. Cuando no hay depésitos:
dif = {(1+Y/[(1+i*)(1+de)] }-1

Donde i es la tasa de interés de captaci6n interna, i* es la tasa de captacién de los Estados
Unidos y de es la devaluacién esperada; para simplificar, se supone que la devaluacién esperada
es igual a la tasa de devaluacién anualizada de los dltimos doce meses (cuando se utilizé la
devaluacién trimestral en las estimaciones, los resultados fueron similares pero no tan sélidos,
mientras que con la devaluacién mensual los resultados no fueron consistentes). En los perfodos
en que rigen los depdsitos, el diferencial de intereses incluye el costo de los depésitos (z):

dif(z) ={ (1+i)/(1+2)}-1

La expresion exacta para z se deriva en el Apéndice. En las regresiones se utiliz6 el valor de
z estimado para los créditos con vencimientos de 18 y 36 meses. Debido a que los dep6sitos
siempre son relevantes para K1, se utilizé dif(z) para el periodo posterior a septiembre de 1993
como determinante de este tipo de flujos. Por el contrario, esta variable no es relevante para SNF,
los cuales se supone dependen del diferencial de intereses simple, dif. Los flujos de capital co-
mercial se encuentran en un punto intermedio, debido a que algunos créditos de importaciones y
de exportaciones no estdn sujetos a depdsitos; por lo tanto, se probé tanto con dif como con dif(z)
como determinantes de K2.

Para probar los efectos de los cambios en la regulacién sobre los flujos de capital, se supuso,
en primer lugar, que los efectos de los diferenciales de interés sobre cualquier tipo de flujo de
capital fueron distintos antes y después de septiembre de 1993, mes en el cual la Resolucién 21
introdujo los controles de capital basados en el sistema de encajes. En segundo lugar, siguiendo a

® Como ha habido una importante regulacién sobre los pagos de importaciones de bienes intermedios y de consumo, que
ha restringido a lo largo del perfodo de andlisis el fimanciamiento de las importaciones a 4 y 6 meses, es de esperar que las
importaciones de bienes capital sea la variable principal que determine el endeudamiento externo. Las estimaciones no
corroboraron la significancia estadistica del coeficiente estimado para las importaciones totales cuando se empled esta
variable (en vez de las importaciones de bienes de capital) en las regresiones.




Cérdenas y Barrera (1997), se hard un intento para evaluar los efectos temporales de las decisio-
nes de politica relevantes. Para ello se utilizan variables ficticias que suponen que el impacto de
una decisidn de politica se extiende por cuatro meses. La interpretacion de este efecto depende
de sf las decisiones liberan la cuenta de capitales (febrero de 1992, septiembre de 1993 y febrero-
marzo de 1996) o si aumenta los controles (marzo y agosto de 1994). En el primer caso, un
coeficiente positivo debe ser interpretado como un ajuste en el acervo inducido por la liberacién,
mientras que en el segundo se debe entender como una especulacién contra los controles. Cabe
sefialar que los intentos por medir los efectos de largo plazo de la Resolucién 7 de febrero de 1992
o de la Resolucién 21 de 1993 no fructificaron.

Finalmente, se agregd una variable ficticia adicional para capturar los efectos de las
medidas restrictivas del periodo agosto de 1994 - febrero de 1996. Cabe sefialar, que en las
semanas previas a [a introduccidn de las regulaciones de agosto de 1994, hubo gran cantidad
de registros de deuda (Banco de la Repiiblica, 1995), asociados fundamentalmente a expec-
tativas de que la nueva Administracion presentaria propuestas al Banco de la Repiiblica para
aumentar los controles a los flujos de capital. Estos registros especulativos pospusieron los
efectos de los controles de las nuevas regulaciones por unos cuatro meses. Como se mencio-
nod en el pdrrafo anterior, para capturar este efecto especulativo, se introdujo una variable
ficticia temporal. De este modo, la variable que se emplea para capturar los efectos de las
regulaciones de agosto de 1994 sélo empieza en enero de 1995 y se extiende hasta enero de
1996, siendo similar a la empleada por Cardenas y Barrera (1997) para capturar el “efecto
Tequila”. De acuerdo con los resultados de estos autores, esta dltima variable tiene un efecto
negativo sobre los flujos de capital. Sin embargo, evidencia alternativa (premiums de los
bonos colombianos en los mercados internacionales) sugiere que el “efecto Tequila” fue
débil en Colombia, lo cual sugiere una interpretacién diferente, de acuerdo con la cual esta
variable recoge los efectos de los controles de capital.

El grafico 6 presenta la informacién bésica de los diferenciales de interés y de los flujos
liquidos de capital privado. En el grifico 6.a se muestra que los mayores incentivos para el
arbitraje de intereses se presentaron entre el segundo trimestre de 1991 y mediados de 1992,
entre el tercer trimestre de 1993 y el segundo trimestre de 1995, y durante el segundo semes-
tre de 1996. El sistema de encajes fue efectivo, puesto que redujo, desde marzo de 1994, los
incentivos al financiamiento externo en moneda extranjera, y los eliminé por completo des-
pués de introducidas las medidas de agosto de 1994, Por otra parte, se observa que los incen-
tivos globales para endeudarse en el exterior se volvieron negativos con la aceleracion de la
devaluacién en el tercer trimestre de 1995. De este modo, el efecto conjunto de las medidas,
junto con una mayor devaluacién (y posiblemente, en parte, por el “efecto Tequila”) explica
la stbita interrupcién de los flujos de capital en 1995, La liberacién de los controles en
febrero-marzo de 1996, junto con la revaluacién, generd una nueva ola de flujos de capital
desde el segundo trimestre de 1996. Cabe sefialar, que los flujos de capital comercial y el
balance de la cuenta de servicios no financieros (los cuales no se presentan en los graficos)
tienen un comportamiento muy distinto y aparentemente no relacionado con los diferencia-
les de interés.
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Cuadro 4
DETERMINANTES DE CORTO PLAZO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL, ENERO 1990 - JUNIO 1996
(t-estadistico entre parentesis}

Constante -50,7 7,0 81,3 -39,8 4280 464,1
(2,75) (3,42 (2,90 (0,77) (3,32) (4.23)
importaciones de bienes de capital 0427 0,483 0,583 0,448 2718
(4,54) (6,31) (5.31) @77
Produccién industrial -3,366 -3,755 1094
(-2,82) (-371)
Premio cambiario del mercado negro 756,9 808,8 0,030
2,19 (2,41)
Diferencial de tasas de interés
(Créditos a 18 meses}
Enero 1990 - Septiembre 1993 2337 0,020
(1,31)
Octubre 1993 - Diciembre 1995 463,1 -0,013
(0,70)
Diferencial de tasas de interés
(Créditos a 36 meses)
Enero 1990 - Septiembre 1993 276,0 261,3 2234 2472 0,020
(2,13) (2,04) (1,44) {1,67)
Octubre 1993 - Diciembre 1995 1131,9 1302,3 0,004
(3,16) (4,51)
Variables ficticias
Marzo 1992 - Junio 1992 420 435 513
(1,32) (1,38) 1,27)
Octubre 1993 - Enero 1994 46,4 740 18,5 -28,2
(1,22) (1,70) {0.23) (-0,88)
Abril 1994 - Julio 1994 338 55,9
(0,97) (-1,88)
Septiembre 1994 - Diciembre 1994 159,7 140,7 150,8 25
(4,50) (4,41) (3,36) (-0,08)
Enero 1995 - Enero 1996 43,3 55,1 76,5
(-1,54) -2,31) {-1,86)
Febrero 1996 - Junio 1996 20,7 10,5
(0.59) {0,31)
Autocorrelacion de primer orden 0,452 0,387
(4,01) (3,54)
R2 0,69 0,69 0,66 0,29 0,58 0,56
Dw 178 173 1,98 1,97 1,98 197
Memo:
Valor promedio de la variable dependiente 764 76,4 764 903 83,1 83,1

Los resultados econométricos, obtenidos utilizando series mensuales para el periodo enero
1990-junio 1996 se presentan en el cuadro 4. En las regresiones de flujos liquidos de capital se
utiliz6 alternativamente el costo efectivo del endeudamiento externo para plazos de 18 y 36 me-
ses. Los resultados muestran que, cuando se utiliza el costo del endeudamiento a 36 meses, se
encuentra s6lida evidencia de que después de septiembre de 1993 aument6 la sensibilidad de los
flujos liquidos de capital privado a los diferenciales de interés. Igualmente se observa que antes
de esta fecha el coeficiente es positivo y estadisticamente significativo. Por su parte, cuando se
utiliza el costo del endeudamiento a 18 meses, se encontré que, para el perfodo posterior a sep-
tiembre de 1993, el coeficiente es positivo pero no significativo estadisticamente. Esto debe
interpretarse como una sefial de que los controles de capital basados en el sistema de encajes
volvieron prohibitivo el costo de los préstamos de corto plazo (véase el gréafico 4) 1°.

10 Esto es una explicacién contraria a la de Cardenas y Barrera (1997), de acuerdo con la cual la insignificancia estadistica
de los diferenciales de interés refleja la inefectividad de los controles.




No existe, por el contrario, evidencia de la significancia estadistica del arbitraje de intereses
para los flujos de capital comercial ni para la cuenta de servicios no financieros. De hecho, en este
Gltimo caso y utilizando indistintamente cualquiera de las dos definiciones de los diferenciales de
interés, se obtuvo, para el periodo posterior a septiembre de 1993, un signo contrario en las
estimaciones. Estos coeficientes negativos no se presentan en el cuadro 4. Solo se encontr6 evi-
dencia de un coeficiente positivo para los diferenciales de interés en el caso de los servicios no
financieros, y concretamente para el periodo anterior a septiembre de 1993.

Cuadro 5
IMPACTO ESTIMADO DE LOS DIFERENCIALES DE INTERES SOBRE LOS FLUJOS LIQUIDOS DE CAPITAL

Diferenciales de las tasas de interés

Excluyendo depésitos 1.1% 7.0% 9.8% 16.4% 15.2% 3.5%
Incluyendo depdsitos 6.1% 4.2% -0.8% -1.3%
Efecto neto de los depdsitos 3.7% 12.2% 16.0% 4.8%

Impacto estimado de los diferenciales de las tasas de interés (millones de délares)

Excluyendo depésitos 2.9 18.3 127.2 2135 197.9 456
incluyendo depésitos 794 55.3 -10.6 -16.8
Efecto neto de los depdsitos 478 158.2 208.5 62.5

El cuadro 5 presenta, para fases significativas de la historia de los flujos de capital del perio-
do analizado, los efectos estimados de los diferenciales de interés sobre los flujos de capital y el
efecto neto de la reduccién de dichos diferenciales generado por el sistema de depésitos. En su
ausencia, los flujos liquidos de capital habrfan aumentado espectacularmente: a US$127 millones
mensuales entre octubre de 1993 y marzo de 1994 y a mds de US$200 millones por mes después
de marzo de 1994. Los costos de los dep6sitos redujeron estos flujos a US$79 millones entre
octubre de 1993 y marzo de 1994 y a US$55 millones entre abril de 1994 y agosto de 1994, para
luego volverse ligeramente negativos en el periodo que sigui6 a las drésticas regulaciones de
agosto de 1994.

Las estimaciones sobre los efectos temporales de las distintas decisiones de politica indican
que después de las liberaciones de febrero de 1992 y septiembre de 1993 hubo importantes ajus-
tes en los acervos. Los ejercicios también muestran que hubo una importante ola especulativa
después de agosto de 1994 (ingresos adicionales de US$151 por mes), asociados a un récord de
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registros presentados en los meses previos a su adopcién. En cualquier caso, la medida de agosto
de 1994 tuvo un efecto directo rezagado, que se reflej6 en una reduccién de los flujos de capital
de US$77 millones por mes. Como este efecto tuvo alcances més duraderos a los de 1a ola espe-
culativa inicial, el resultado neto fue una reduccién de los flujos de capital de US$391 millones
alo largo de los 17 meses durante los cuales estuvo vigente.

Los efectos de las variables ficticias no son significativos para los flujos de capital
comercial ni para los servicios no financieros. En este tltimo caso, el signo esperado era el
contrario al de los flujos liquidos, ya que se supuso que esta cuenta se utiliza para ocultar los
flujos de capital. Por lo tanto, no se encontré evidencia de que la liberacién de septiembre de
1993 redujera las transacciones ocultas, ni que los controles de agosto de 1994 incrementaran
estos flujos.

Finalmente, se encontré que las principales variables determinantes de los flujos de ca-
pital comercial y de la cuenta de servicios no financieros son las variables de actividad.
También se encontré que el arbitraje de cambios es un determinante fundamental de la cuen-
ta de servicios no financieros. Por el contrario, esta cuenta no es sensible a la tasa de cambio
real (de hecho, en las estimaciones obtuvimos el signo contrario, y por ello se excluyé del
cuadro 4).

De este modo, los resultados confirman que la Resolucién 21 de 1993 fue una medida
efectiva para liberar la cuenta de capitales. En este sentido, su efecto principal fue aumentar
la sensibilidad de los flujos liquidos de capital a los diferenciales de interés. También se
confirma que los controles de capital basados en el sistema de encajes fueron efectivos en
reducir el monto de los flujos de capital, tanto por hacer prohibitivo el endeudamiento de
corto plazo como por aumentar los costos del endeudamiento de largo plazo, y que la estricta
medida de agosto de 1994 tuvo con un rezago, efectos adicionales. Este comportamiento
probablemente refleja el hecho de que la oferta de préstamos disminuyé a medida que las
regulaciones sobre plazos minimos de los créditos se hicieron més estrictas, al tiempo que la
demanda cafa como consecuencia de los mayores riesgos cambiarios involucrados en los
préstamos de largo plazo. Estos resultados probablemente indican también que hubo ajustes
temporales en los acervos después de las liberaciones de febrero de 1992 y septiembre de
1993, y de un comportamiento especulativo con antelacién a las restricciones de agosto de
1994.

Existe evidencia paralela en torno a que los controles han sido efectivos en determinar la
estructura de plazos de las deudas privadas. El cuadro 6 presenta, en este sentido, la informa-
cién sobre los registros de nuevas deudas contratadas con instituciones financieras externas
en 1994-96. El plazo aument6 como resultado de las medidas de marzo y agosto de 1994, las
cuales incrementaron —de 18 meses a 3 afios, y de tres a cinco aiios, respectivamente— el
plazo minimo de los préstamos exentos del depésito. La adopcidén de un plazo minimo de
tres afios en marzo de 1996 tuvo el efecto opuesto. Finalmente, cabe resaltar que la mayoria
de los préstamos de corto plazo (menos de 6 meses y cierto financiamiento de exportaciones
en el rango de 7-18 meses) estdn asociados al financiamiento de exportaciones e importacio-
nes, los cuales también estaban exentos de los requisitos de dep6sito, o tenfan requisitos més
bajos desde marzo de 1996.




Cuadro 6
REGISTROS DE DEUDA EXTERNA CON ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR
SEGUN PLAZOS DE VENCIMIENTOS DE LOS CREDITOS
{Millones de délares y % de los registros totales)

VALOR

(Registros mensuales promedios

en millones de ddlares)

1994

Enero - Marzo 3.1 1.2 345.6 839 8.6 4424

Abril - Agosto 12.6 22 52.2 170.7 339 291.6

Septiembre - Diciembre 13.0 122 9.3 137 179.5 2276

1995

Enero - Diciembre 48.2 273 9.2 8.5 2716 370.7

1996

Enero - Marzo 13.6 15.9 84 9.6 219.2 266.7

Abril - Junio 59.4 18.3 6.4 113.6 1203 3180

% DEL TOTAL

1994

Enero - Marzo 0.7 03 78.1 19.0 20 100.0

Abril - Agosto 43 76 17.9 58.5 1.6 100.0

Septiembre - Diciembre 57 53 41 6.0 789 100.0

1995

Enero - Diciembre 13.0 74 25 23 749 100.0
- 1996

Enero - Marzo 5.1 6.0 3.1 3.6 822 100.0

Abril - Junio 18.7 5.8 20 35.7 37.8 100.0

Fuente: Banco de la Republica.



Flujos de capital, ahorro e inversion

a) Un breve recuento de la literatura

La literatura y el analisis econométrico sobre los determinantes del ahorro y la inversién en
Colombia han sido resefiados extensamente por uno de los autores en varios articulos previos
(Ocampo, 1989; Ocampo et al., 1985 y 1990). Estos trabajos se empleardn para referirse a los
estudios sobre ahorro ¢ inversién en Colombia que se realizaron antes de la década de los noven-
ta, complementdndolos con citas a estudios mds recientes sobre la materia.

En los distintos trabajos, se ha encontrado evidencia de una fuerte relacion entre el ahorro y
la distribuci6n del ingreso. En particular, se ha mostrado que el gobierno y las empresas, tanto
publicas como privadas tienen una alta propensién a ahorrar, mientras que, por el contrario, hay
una baja propensién a ahorrar ingresos laborales. Estos resultados se reflejan en los andlisis de
series de tiempo, en la relacién positiva que existe entre ahorro privado y las rentas de capital.
Existe, también, evidencia amplia de correlaciones significativas entre las variables externas y €l
ahorro interno. Asf, por ejemplo, los términos de intercambio y el coeficiente de exportaciones se
correlacionan positivamente con el ahorro, mientras que el ahorro externo lo hace negativamente.
Un andlisis detallado de esta ultima relacién indica que existe una alta sustitucién entre el ahorro
interno, tanto ptblico como privado, y el financiamiento externo. Esto se puede interpretar como
una sefial de las restricciones de liquidez que enfrentan los agentes econémicos domésticos. Sin
embargo, para las empresas privadas existe evidencia de que en los afios setenta y los ochenta
hubo cierta complementariedad entre el ahorro y el financiamiento externo (Ocampo, 1988 y
1989; Ocampo et al., 1990).

Por otra parte, mientras que algunos autores han encontrado evidencia en favor de la hipéte-
sis del ingreso permanente, otros han argumentado que existe una tendencia del sector privado a
sobreconsumir sus ingresos transitorios. Tampoco existe certeza de la sensibilidad del ahorro
privado a la tasa de interés, pero si del “ahorro forzoso” generado por la inflacién. En lo refe-
rente a la tributacidn, algunos resultados sugieren un impacto negativo de los impuestos sobre
el ahorro privado, pero positivo sobre el ahorro total. Esto dltimo es una consecuencia de la
elevada propensién marginal a ahorrar ingresos tributarios. Finalmente, cabe sefialar que la
literatura no ha encontrado relaciones que sugieran un efecto “Ricardiano” de los déficit fisca-
les sobre el ahorro privado.

Algunas contribuciones recientes confirman la elevada concentracién del ahorro privado de
los hogares en los deciles superiores de la distribucién del ingreso (Ramirez, 1992). Lépez (1994)
ha presentado unos sélidos resultados en contra de la hipétesis del ingreso permanente con ex-
pectativas racionales, que interpreta como una confirmacidn de las restricciones de liquidez que
enfrentan los consumidores. Por otra parte, Ramirez (1992) confirmé la ausencia de cualquier
relacién positiva entre el ahorro privado y las tasas de interés. En otro estudio, Lépez et al.
(1996b) obtuvieron algunas relaciones entre el ahorro de los hogares y las tasas de interés reales,
que sugieren una correlacién positiva en el largo, aunque no en el corto plazo. Estos mismos
autores encontraron indicios de la existencia de un ahorro precautelativo de los hogares, asociado
a la inestabilidad del ingreso laboral. Igualmente, mostraron que existe una complementariedad,
algo débil, entre consumo publico y privado, y un efecto positivo de las menores tasas de depen-
dencia demogréficas sobre el ahorro de los hogares. Finalmente, los resultados de estos autores
sefialan que no existe evidencia directa del impacto de la liberacién financiera (medida por la




relacién del crédito interno al PIB) sobre el ahorro de los hogares, pero si algunos efectos de la
mayor liquidez de la riqueza generada por la disponibilidad de crédito interno.

Los resultados de Sénchez et al. (1996) muestran una alta sustitucién del ahorro de las empresas
privadas y el financiamiento interno y externo (algo mds fuerte en este tltimo caso). Estos autores
encontraron, asi, una fuerte evidencia de que el auge del financiamiento interno y externo de la primera
mitad de los noventa fue responsable en gran medida de la caida del ahorro de las empresas privadas,
especialmente de aquellas, que hasta 1991, estuvieron racionadas en el mercado crediticio. En su
conjunto, los resultados de estos autores sefialan que la mayor facilidad de acceso al crédito interno y
externo fue, de lejos, la causa m4s importante de la caida en la tasa de ahorro de las empresas privadas
como proporcién de las ganancias, la cual pasé del 50% en los ochenta al 20% en 1994, La Misién de
Estudios del Mercado de Capitales (1996) confirmd la sustitucién de ahorro externo por ahorro priva-
do interno entre 1970 y 1994, y encontré evidencia de la sustitucién entre el ahorro del sector piblico
y del sector privado, y un efecto positivo de la inflacién sobre el ahorro privado.

Lépez (1996) y Lépez et al.(1996a) han estimado nuevas series de ahorro, en las cuales
corrigen las series de la Cuentas Nacionales por las ganancias de capital. Estos estudios muestran
que las series tradicionales subestiman el ahorro en los noventa, debido a las elevadas ganancias
de capital asociadas a la revaluacién de la tasa de cambio real. En cualquier caso, estas series
confirman la significativa cafda en el ahorro entre 1988 y 1993, que los autores mencionados
asocian a tres factores: (a) la cafda del ingreso disponible por el aumento en los niveles de
tributacién; (b) la caida significativa del ahorro de las empresas a comienzos de los noventa
(hasta 1993), en parte debido a la disminucidn de las ganancias como consecuencia de la libera-
cién comercial; y (c) secundariamente, a una mayor propensién al consumo de los hogares.

En otro estudio, Carrasquilla y Rincén (1990) mostraron que no existe evidencia en favor de
la versién fuerte de la equivalencia Ricardiana, aunque si de una versién mds débil. Sin embargo,
este trabajo ha sido criticado severamente por Lépez (1994). Finalmente, Gaviria (1993) ha
confirmado la relacién positiva de los términos de intercambio y el ahorro, y Echeverry (1996)
entre las exportaciones y esta tltima variable.

Con respecto a la inversién privada, existe una evidencia contundente sobre la hip6tesis del
acelerador . Entre los distintos componentes de los costos de uso del capital, existe una sélida
evidencia sobre los efectos de los precios relativos de los bienes de capital sobre la inversién
privada, con indicios de que la elasticidad respectiva ha aumentado a lo largo del tiempo. No hay,
por el contrario, resultados que sustenten la sensibilidad de la inversién a la tasa de interés.
Existe también un apoyo débil a la hipétesis segiin la cual el aumento de los salarios reales afecta
negativamente la inversién. Por otra parte, algunos autores han mostrado la relacién existente
entre las fuentes internas de financiamiento de las firmas y su capacidad de inversién 2, y de la
disponibilidad de financiamiento sobre la construccién, aunque ha habido una gran controversia
sobre la validez de esta tltima relacién. Se ha encontrado también una fuerte correlacién negativa

1 Una notable excepcién es Fainboim (1990).

12 Esta asociacién puede interpretarse en el sentido de que las oportunidades de inversién aumentan las utilidades retenidas.




entre la inversién piblica y privada, que algunos han interpretado como una sefial de un efecto
de desplazamiento (“crowding-out”) de 1a primera sobre la segunda. Una interpretacién mds acer-
tada de esta tiltima relacién es aquella que sefiala que la inversién privada es prociclica, debido al
mecanismo acelerador, mientras que la inversién del sector publico ha sido manejada histérica-
mente de manera contraciclica en Colombia (Cdrdenas, 1991; Ocampo, 1989).

Con respecto a las variables externas, existe una sé6lida evidencia de la relacién entre la tasa
de cambio real y el precio relativo de los bienes de capital (maquinaria y equipo, en particular).
Esto implica, que las fases de aumento de la tasa de inversién tienden a coincidir con perfodos de
apreciacion de la tasa de cambio real. Por otra parte, existe evidencia de que en el pasado los
controles a las importaciones afectaron negativamente la inversién en maquinaria y equipo. Va-
rios trabajos muestran que entre los cincuenta y los setenta el financiamiento externo tuvo efectos
positivos sobre las inversiones del sector publico. En cualquier caso, esta relacién desaparece
cuando se incluye en el andlisis datos mas recientes. Por el contrario, existe evidencia de que,
tanto en los setenta como en los ochenta, el financiamiento externo tuvo efectos positivos sobre la
inversién privada.

Entre las contribuciones recientes, Cdrdenas y Olivera (1995) y la Misi6én de Estudios del
Mercado de Capitales (1996) confirmaron la relacién existente entre la inversién, la actividad
econdmica y los precios relativos de los bienes de capital. También mostraron alguna evidencia
de la sensibilidad de la inversién privada a las tasas de interés, pero no de los impuestos sobre esta
ultima variable. El primero de estos estudios muestra, ademds, que la sensibilidad de la inversién
a los precios ha tendido a aumentar en la década de los noventa, un resultado que los autores
interpretan como evidencia de los efectos de la apertura econémica®. El segundo de los trabajos
mencionados, al igual que Partow (1996), indica que la inestabilidad del PIB !4, de la inflacién y
de las tasas de cambio real ha tenido efectos contraproducentes sobre la inversién privada. Por su
parte, Sdnchez (1994) ha mostrado que existen efectos positivos de la infraestructura sobre la
rentabilidad del capital privado y, por lo tanto, sobre la inversién privada. Sdnchez et al. (1996)
encontraron, por otra parte, que el financiamiento interno y, en particular, el financiamiento ex-
terno tienen efectos positivos sobre la inversién de las empresas privadas.

b) Ahorro e inversidn en los noventa

La evolucién del ahorro y 1a inversidn en los noventa se resefia en el cuadro 7 y el grafico 7.
Se pueden apreciar tres caracteristicas sobresalientes. La primera es un fuerte ciclo de la inver-
sién, en especial de la inversién privada. El coeficiente de inversién real (con relacién al PIB)
alcanzd su punto mds bajo en tres décadas en 1991, pero luego creci6 rapidamente hasta ubicarse
en 1995 en el nivel més alto de las tres tltimas décadas.

En segundo lugar, el ciclo ha sido més acentuado para la inversién real que para la nominal,
lo que sugiere que se han presentado fuertes fluctuaciones en los precios relativos de los bienes de

13 Una de las mayores debilidades de estos resultados es que los elevados niveles de acumulacién de inventarios implicitos
en los datos a precios constantes posteriores a 1992 pueden deberse a deficiencias en los deflactores utilizados para
calcularlos.

4 Esta variable es responsable, de acuerdo con Partow (1996), de la inestabilidad de la productividad marginal del
capital, que ella incluye como determinante de la inversién privada.




capital. En particular, la revaluacién del peso y la reduccién de los aranceles a los bienes de capital
provoc6, a partir de 1992, una fuerte caida de los precios relativos de la maquinaria y equipo. De
este modo, el coeficiente de inversién a precios corrientes —que puede interpretarse como el es-
fuerzo de ahorro necesario para financiar la inversién— no ha sido particularmente elevado en los
tltimos afios. De hecho, el coeficiente de inversi6n privada, estimado a precios corrientes, ha alcan-
zado niveles similares a los de finales de los setenta y ochenta, y ha sido inferior a los picos de
comienzos de los setenta. Esto demuestra que los elevados niveles de inversién a precios constantes
estdn asociados basicamente a la reduccién de los precios relativos de los bienes de capital o, 1o que
es igual, que ha habido una transferencia masiva de recursos hacia la acumulacién de capital del
sector privado como consecuencia de la revaluacion y de los menores aranceles.

En tercer lugar, a pesar de que ha habido un deterioro reciente del ahorro del sector publico,
éste permanece en un nivel histéricamente elevado *° y los déficit del sector piblico consolidado
continiian siendo moderados. Por el contrario, el aumento de la inversidn privada ha coincidido con
una cafda notoria del ahorro privado. Como resultado de ello, mientras el sector privado tuvo
consistentemente excedentes de ahorro desde mediados de los setenta, que alcanzaron su punto
mdximo en 1991, cuando llegaron a representar el 4% del PIB, en los afios siguientes comenz6 a
experimentar déficit sustanciales, que alcanzaron un 6% del PIB en 1994. De acuerdo con los datos
preliminares este déficit ha mejorado en 1995 y 1996. En toda la historia de Colombia, no existe un
deterioro comparable del balance del sector privado como el que éste experiment6 entre 1991 y
1994. Este proceso estuvo asociado a un deterioro tanto del ahorro de los hogares como de las
empresas. La continua tendencia a la baja que ha mostrado el ahorro de los hogares desde mediados
de los ochenta condujo a la desaparicién de los superdvit estructurales que estos agentes habfan
mostrado en las dltimas décadas. Por otra parte, la tendencia ascendente de la tasa de ahorro de las
empresas privadas, que habia sido muy marcada en la segunda mitad de los ochenta, fue sucedida
por una caida notoria a comienzos de los noventa, de la cual no se ha recuperado todavia.

Esto indica, en contraposicién con el patrén de comienzos de los afios ochenta (y, sin duda, de ciclos
econdmicos previos), que el desequilibrio entre el ahorro y la inversién no ha estado asociado en la
década actual a las finanzas piiblicas sino a las de los agentes privados, en especial a las de las empresas.
Este proceso ha estado acompariado por una de las expansiones financieras mds espectaculares de la
historia de Colombia, estrechamente vinculada tanto al auge del financiamiento interno y externo.

Las cuentas financieras de los hogares y de las empresas (publicas y privadas) se resumen en
el cuadro 8. El financiamiento neto de los hogares (que incluye a las empresas mds pequefias)
alcanzé un minimo histérico en 1993-94. Este patr6n es también evidente en la adquisicién de
acciones y otros derechos de propiedad por parte de los hogares. Al mismo tiempo, los créditos
netos a estos agentes (en particular los de largo plazo) han aumentado a tasas muy elevadas, lo
cual se refleja, al otro lado del balance, en elevadas inversiones en activos liquidos rentables, que
exceden por amplio margen aquellas que se realizaron durante la bonanza financiera de 1980-82.
La tendencia a la baja del ahorro ha coincidido entonces, en los afios noventa, con un auge de las
inversiones financieras de los hogares, financiado con endeudamiento. Este proceso puede carac-
terizarse, asf, como una profundizacién financiera en ambos lados del balance.

15 Esto es adn mds claro si el ahorro del sector piiblico se estima incluyendo las ganancias de capital por la apreciacién de
la tasa de cambio. Véanse Lépez (1996) y Lopez et al. (1996a).




Cuadro 7
AHORRO E INVERSION
( % del PIB a precios corrientes)

SECTOR PRIVADO
AHORRO 12,99 13,47 14,10 13,27 14,22 10,14 14,14 12,95 9,98 10,73 8,60
INVERSION 14,59 12,02 11,99 9,75 12,06 11,81 1,41 8,71 9,70 13,24 . 14,68
SALDO -1,60 1,45 21 3,52 2,16 -1,67 2,73 423 0,29 2,51 -6,08
HOGARES
AHORRO 8,09 8,83 8,39 8,00 6,95 6,58 6,56 9,13 6,54 598 6,12
INVERSION 521 512 4,94 6.27 527 5,03 4,57 4,04 5,26 5,20 5,40
SALDO 2,88 3,1 345 1,73 1,68 1,97 1,99 5,09 1,28 0,78 0,72
EMPRESAS PRIVADAS
AHORRO 4,90 4,64 571 527 727 3,56 7,58 3,82 3.4 4,75 2,48
INVERSION 9,39 6,90 7,05 3,72 6,79 6,78 6,84 4,68 4,43 8,04 9,28
SALDO 4,49 2,26 -1,34 1,55 048 -3,22 0,75 -0,86 0,99 -3.29 -6,80
SECTOR PUBLICO
AHORRO 3,60 6,11 3,09 4,04 722 8,86 722 9,73 9,02 8,82 10,35
INVERSION 491 593 8,07 8,99 8,07 748 7,14 7.24 750 7,94 7,70
SALDO -1,31 0,18 -4,98 -4,95 0,85 1,38 0,08 249 1,52 0,87 2,65

Fuente. DANE Cuentas Nacionales.
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Cuadro 8
CUENTAS FINANCIERAS DE LOS HOGARES Y LAS EMPRESAS
(% del PIB a precios corrientes)

HOGARES
Fuentes
Préstamos de corto plazo 0,80 0,75 0,81 0,59 0,81 0,59 1,40 0,96 0,36 0,82 09 185
Préstamos de largo plazo 1,78 1,31 1,54 2,08 1,44 2,58 535 1,16 0,91 4,24 464 6,06
Préstamo neto otorgado 3,01 4,12 4,20 2,72 1,94 3,59 0,90 2,73 5,50 1,67 1,40 0,40
Usos
Medios de pago 1,32 1,77 0,98 1,12 0,90 1,17 1,17 0,77 1,06 1,28 123 1,11
Activos liquidos 1,14 1,79 3,04 2,33 1,67 2,97 7,10 2,20 1,80 4,14 595 824
Derechos de propiedad 2,08 1,16 1,17 0,94 0,79 0,86 0,05 0,89 1,48 0,24 0,05 0,05
Préstamos y créditos comerciales netos -0,18 0,33 0,18 0,14 0,09 0,48 0,92 0,07 0,11 1,07 -1,04 080
Activos laborales * 1,04 1,20 1,21 1,02 0,90 0,93 0,95 0,74 0,77 1,09 099 091
Otros (neto) 0,19 0,07 0,36 0,21 0,16 1,21 0,68 0,17 1,53 08 -0,18 -1,19
EMPRESAS
Fuentes
Derechos de propiedad 3,92 2,55 3,05 3,24 2,56 3,44 2,78 254 424 2,63 194 3,62
Préstamos de corto plazo 1,78 3,32 4,56 1,74 2,54 1,27 3,58 2,28 0,72 1,82 408 3,09
Préstamos de largo plazo 3,02 3,34 3,06 4,10 2,45 1,86 4,96 1,92 1,01 2,70 500 493
Activos laborales * 0,43 0,62 0,7 0,45 0,32 0,30 0,38 0,21 0,09 0,52 043 0,34
Usos
Medios de pago _ 0,46 0,66 0,91 0,91 0,84 1,20 1,07 0,88 1,07 1,34 098 1,15
Activos liquidos 0,51 0,66 1,34 1,01 1,53 1,59 3,25 1,40 0,89 2,29 237 414
Derechos de propiedad 0,37 0,51 0,56 0,69 0,89 1,51 2,62 1,23 0,96 2,07 2,09 3,18
Préstamos y créditos comerciales netos 1,62 3,34 2,01 1,08 1,71 0,15 0,85 -1,82 0,17 0,14 121 291
Otro 0,20 0,59 0.4 1,01 0,09 0,82 0,03 0,21 1,50 0,14 -0,08 0,02
Disponible para inversion 5,99 4,07 6,15 482 2,79 1,89 5,65 547 1,81 1,97 488 641

Fuente: Banco de la Republica. i
@ QObligaciones laborales de las empresas que de acuerdo con la legislacién colombiana deben ahorrarse.



Las empresas han visto aumentar sus fuentes de financiamiento sobre la base del endeuda-
miento de corto y largo plazo. Los fondos obtenidos con la emisién de acciones y otros derechos
de propiedad (bdsicamente adquiridos por el gobierno y las empresas extranjeras y no por los
hogares, segtin hemos visto) no han aumentado y han sido utilizados, con mayor frecuencia, para
comprar derechos de propiedad de otras empresas. Asi, los mayores fondos disponibles para
inversion, que alcanzaron en 1993-94 un maximo similar al de 1980-82, fueron financiados bsi-
camente con préstamos. Aunque la inversién financiera también ha aumentado, ésta ha sido mds
que compensada por una caida en el financiamiento comercial. Esto es un indicio claro de que el
financiamiento comercial directo entre empresas no financieras ha sido sustituido por créditos a
través del sistema financiero.

En su conjunto, la caida significativa del ahorro privado de comienzos de los noventa ha sido
consistente con una expansién de la inversién (que ha sido mds impresionante a precios constan-
tes que a precios corrientes) gracias al mayor financiamiento disponible para los hogares y las
empresas, el cual, para el sector privado en su conjunto, ha provenido del exterior. Por lo tanto, el
aumento del financiamiento externo al sector privado ha venido a financiar el desbalance, cre-
ciente hasta 1994, entre el ahorro y la inversién privadas. Por otra parte, el crecimiento del crédito
al sector privado ha tenido como contrapartida un aumento en la demanda de activos liquidos, en
especial por parte de los hogares.

¢) Determinantes del ahorro y la inversion

{Qué ha determinado esta evolucién tan disimil del ahorro y la inversién privada? Para
responder a esta pregunta, se realizé una serie de ejercicios econométricos, para el perfodo 1970-
94, sobre los determinantes, por tipo de agente econémico, de las tasas de ahorro e inversién
(calculadas como porcentaje del PIB a precios corrientes). Siguiendo trabajos previos, las funcio-
nes estimadas para la tasa de ahorro de los hogares (h) y las empresas (f) son:

Sh = Sh(Yk,g,i,dp,Th,Kp)
Sf = Sf(Rp,2,i, Tf, Kp)

Los determinantes comunes de estas dos funciones de ahorro son: el crecimiento del PIB, g,
para capturar un patrén prociclico del ahorro asociado a tasas elevadas de ahorro de los ingresos
transitorios; la tasa de interés real, i; y los flujos de capital, Kp, para capturar los efectos del
financiamiento externo sobre el ahorro. El ahorro también depende de las rentas de capital de los
hogares, Yk, debido a que la propensién marginal a ahorrar dichos ingresos es mayor, y de las
utilidades de las empresas privadas, Rp. También dependen de los impuestos, que en el caso de
los hogares incluye los impuestos directos e indirectos, Th, y en el caso de las empresas privadas
depende sélo de los impuestos directos, Tf. Finalmente, la inflaci6n interna, dp, se incluye como
determinante del ahorro de los hogares, para establecer 1a magnitud del “ahorro forzoso” genera-
do por la inflacién.

La inclusién del crecimiento del crédito doméstico en las regresiones no tuvo resultados
estadisticos satisfactorios. También se intent6, aunque infructuosamente, dilucidar los efectos de
las distintas fuentes de financiamiento externo privado (corto y largo plazo, e inversién extranje-
ra directa) sobre el ahorro y la inversidn. Por otra parte, se utiliz6 como determinante del ahorro
de los hogares un indicador de la liberacién comercial, L, que incluye los aranceles y el equiva-
lente arancelario de las restricciones cuantitativas. Con esta variable se pretendfa capturar los




efectos de la liberacién comercial sobre el ahorro, pero no se encontré ningiin efecto significati-
vo. Sin embargo, existe posiblemente un efecto de la liberacién comercial sobre el ahorro, en la
medida en que la participacién de las utilidades en el PIB esté positivamente asociada al nivel de
proteccién de las actividades econémicas internas.

El cuadro 9 resume los resultados de las estimaciones de estas funciones. Se encontré que
tanto las rentas de capital de los hogares como las ganancias de las empresas son determinantes
importantes del ahorro privado. También se hallé una fuerte sustitucién del ahorro de los hogares
por financiamiento externo, pero no del ahorro de las empresas privadas. Por otra parte, se encon-
tré evidencia de que los impuestos afectan adversamente el ahorro privado. En este sentido, la
influencia es més pequefia y estadisticamente mds débil en el caso de los hogares, mientras que
para las empresas privadas el coeficiente no es estadisticamente diferente de —1, 1o que indica
una sustitucion total de los impuestos por ahorro; en una ecuacién se forzé a que el coeficiente
tuviera este valor. Los resultados muestran que las tasas de interés tienen efectos positivos
sobre el ahorro de los hogares ; si esta variable se incluye entre los determinantes del ahorro de
las empresas privadas, su efecto es negativo, razén por la cual se excluyé en este caso de los
resultados que se reproducen en el cuadro 9. Lo mismo ocurrié al estimar las funciones de
ahorro del sector privado como un todo. También se encontré que el ahorro, tanto de los hoga-
res como de las empresas privadas, tiene un débil patrén prociclico, y que hay evidencia de
ahorro forzoso generado por la inflacién.




Cuadro 9

DETERMINANTES DEL AHORRO, 1970 - 94
{t-estadistico entre paréntesis)

Constante -0.0700 -0.0790 -0.0187 -0.0098 -0.0007 -0.1171 -0.1043

(0.97) (159) (-1.40) (-0.95) (-0.73) (-5.85) (-5.14)
Rentas de capital * 0.3109 0.3102 0.3935 0.4881 0.3670 0.2947 0.4326
(3.41) (3.30) (4.14) (6.66) (5.88) @.27) (2.38)
Crecimiento del PIB 0.2816 0.0994
(1.7) (1.10)
Tasa de interés real 0.2081 0.1293
(3.00) (2.35)
Inflacién 0.1626 0.1009
(2.78) (2.07)
Impuestos ® -0.3412 -1.1622 -1.2520 -1.0000 1.1534 1.0107
(152) (-5.49) (-6.73) (8.05) (6.62)
Flujos externos de capital -0.3938 -0.3905 0.0792 -0.1630
(-3.02) (-2.94) ©.73) (1.33)
AR1 0.4076
(1.67)
Variable dependiente rezagada 0.3590 0.2768
(1.88) (1.92)
R2 0.66 0.59 0.76 0.74 0.73 0.89 0.89
DW 1.67 144 1.80 1.67 1.76 1.54 208

2 Hogares: ingresos no salariales. Empresas del sector privado: utilidades. Sector puiblico: utilidades de las empresas del sector puiblico.

b Hogares: impuestos directos e indirectos. Empresas del sector privado: impuestos directos. Sector ptblico: impuestos totales.



Para el sector publico (g), se estimé una funcién de ahorro sencilla:
Sg = Sg(T.Rg.Kg)

El ahorro del sector ptiblico depende entonces de los impuestos totales, T, de las utilidades de las
empresas del sector publico, Rg, y del financiamiento externo neto del sector publico, Kg. Como se
muestra en el Cuadro 9, existe una evidencia débil de sustitucion de endeudamiento externo por ahorro
publico, y una muy elevada propensién marginal a ahorrar impuestos (no significativamente diferente de
1) y utilidades de las empresas del sector pablico. Asi las cosas, existe una sélida evidencia de la elevada
propensién marginal a ahorrar impuestos, utilidades, tanto del sector ptiblico como del sector privado, y
rentas de capital de los hogares, confirmando los efectos de la distribucién del ingreso sobre el ahorro.

Las estimaciones de las funciones de la inversién privada incluyen el tradicional mecanismo
del acelerador y componentes del costo de uso de capital, junto con variables de financiamiento:

Ih= TIh(g,i,ph,Kp,Cd)
If = If(g,i,pfkp,cd,Sf)

Como las variables independientes son tasas de inversién, las estimaciones suponen un meca-
nismo simple de acelerador, en ¢l cual, la inversién y el PIB estdn relacionados con una elasticidad
unitaria. Los efectos prociclicos del crecimiento del PIB sobre la inversion puede denominarse, asf,
como la hip6tesis fuerte del acelerador. Las variables del costo del uso del capital incluyen la tasa de
interés real y el precio relativo del capital adquirido por los hogares, ph (vivienda), y las empresas,
pf (maquinaria y equipo). Los determinantes del financiamiento incluyen flujos externos de capital
en ambas funciones y el ahorro de las empresas privadas en el caso de la inversién de estos agentes.

Las estimaciones que se presentan en el cuadro 10 muestran fuertes efectos de los precios relati-
vos sobre la inversién. Como la variable dependiente es la tasa de inversién nominal '6, el coeficiente
negativo indica que la inversién, tanto de los hogares como de las empresas, es eldstica a los precios
relativos. Por el contrario, el otro componente basico del costo de uso del capital, la tasa de interés, no
ejerce influencia significativa alguna sobre la inversién. El crecimiento econémico tiene también efec-
tos positivos sobre la inversién en ambas funciones, aunque estadisticamente débiles. Por lo tanto, no
se confirma la hipétesis fuerte del acelerador’’. El financiamiento externo ha tenido efectos marcados
sobre la inversién de las empresas privadas y mds débiles sobre la de los hogares. Por su parte, el
ahorro de las empresas privadas ha tenido también un efecto importante sobre la inversién de estos
agentes. Es interesante observar que, a través de los efectos sobre el ahorro de las empresas privadas,
los impuestos pueden tener un efecto negativo sobre su inversién '®, Finalmente, no se encontré un
efecto significativo del financiamiento interno sobre la inversién privada.

!¢ En las regresiones se empled la inversién nominal y no la real, debido a que no existen cuentas de inversién a precios
constantes por tipo de agente (ph y pf se estiman indirectamente de las series originales, las cuales se refieren a vivienda
y maquinaria) y debido a que los deflactores tienden a sobrestimar las tasas de inversién reales de los tltimos afios (véase
la nota de pie 13).

'7 Un intento por incluir en las estimaciones 1a utilizacién de la capacidad instalada en vez del PIB dio resultados poco
satisfactorios. Ambos resultados pueden asociarse a la estabilidad del crecimiento econémico en Colombia.

'8 'El uso de los ingresos tributarios por parte del gobierno puede tener efectos importantes. Si se utilizan para aumentar la
disponibilidad de infraestructura, sus impactos indirectos pueden ser positivos, como lo sefialan los resultados de Sénchez
(1994). Lo mismo puede ser cierto en relacin con las inversiones en educacién, aunque probablemente con un rezago significativo.




Cuadro 10

DETERMINANTES DE LA INVERSION, 1970-94
(t-estadistico entre paréntesis)

Constante 0.1264 0.1242 0.1735 0.1957 0.0411 0.0231
(3.50) (3.49) (2.06) (2.33) (3.66) (1.81)
Crecimiento del PIB 0.0720 0.2319 -0.4440
(0.72) (1.00) (-3.62)
Tasa de interés real -0.0211
{-0.22)
Precios relativos * -0.0756 -0.0703 -0.1462 -0.1644
(-2.11) (-2.02) (-1.69) (-1.92)
Flujos externos de capital 0.2165 0.2057 0.6483 0.7357 0.2167 0.0386
(1.58) (1.52) (2.38) (2.89) (1.36) {0.20)
Ahorro 0.5446 0.6416 0.1449 0.0049
(1.32) (1.77) (1.33) (0.03)
AR1 0.5603 0.6463
(2.35) (3.63)
Variable dependiente rezagada 0.5369 0.6739
(4.00) (4.13)
R2 0.19 0.17 0.51 0.49 0.70 0.49
DwW 1.72 1.66 1.68 1.79 1.93 2.19

» Hogares: precio relativo de la vivienda. Empresas privadas: precio relativo de la maquinaria y equipo.




Para el sector puiblico se estimé una funcién simple de inversién:
Ig =Ig(Kg,Sg)

Como lo muestra el cuadro 10, no hay evidencia de efectos de los flujos de capital ni del
ahorro sobre la inversién del sector piblico, la cual tiene bdsicamente un patrén inercial. Es
interesante sefialar que cuando se incluye el crecimiento del PIB en las estimaciones, esta varia-
ble tiene un coeficiente negativo, estadisticamente significativo. Esto confirma el manejo anticiclico
de la inversi6n piblica en Colombia.

El cuadro 11 utiliza las regresiones estimadas para explicar la evolucién del ahorro y la
inversién en los noventa. Estos resultados indican que los flujos externos de capital fueron funda-
mentales en la evolucién del ahorro y la inversién privados en el primer lustro de la década. El
auge de financiamiento externo aumentg el déficit del sector privado a través de la sustitucién de
ahorro de los hogares y de los efectos positivos sobre la inversion de las empresas privadas. Este
dltimo efecto compensé ampliamente los efectos negativos del menor ahorro de las empresas
privadas sobre la inversién.

Cuadro 11
IMPACTO ESTIMADO DE LA VARIABLE EXPLICATIVA SOBRE EL AHORRO Y LA INVERSION
EN LADECADA DE LOS NVENTA

AHORRO
Cambio de la variable dependiente -0,44 -5,10 3,12 301 -1,34
Rentas de capital

Ingresos no salariales 1,56 0,48 211 0,66

Utilidades de las empresas privadas -2,83 -1,38 2,10 -1,02

Utilidades de las empresas publicas -1,26 0,37 -0,72 -0,21
Crecimiento del PIB 1,26 0,36 3,54 1,00
Tasa de interés real 8,57 1,78 4,92 1,02
Inflacion 9,78 -1,59 -4,23 0,69
Impuestos

Directos e indirectos 2,89 -0,99 2,92 -1,00

Directos 1,13 -1,41 -0,82 1,03

Total 4,12 4,75 2,18 2,51
Flujos externos de capital

Privados 5,39 2,12 6,03 2,38

Pablicos 0,61 0,10 3,37 -0,55
Variacion no explicada 1,63 2,31 1,36 3,37 0,66 2,77
INVERSION
Cambio de la variable dependiente 0,83 2,44 1,36 4,60
Crecimiento del PIB 1,26 0,09 0,29 3,54 0,25 0,82
Tasa de interés real 0,18 4,92 0,10
Precios relativos

Construccién de vivienda 12,79 -0,97 16,77 1,27

Maguinaria y equipo 3,02 -15,17 2,22
Flujos externos de capital :

Privados 5,39 1,17 3,49 6,03 1,31 3,91
Ahorro de las empresas privadas 2,78 -1,34 0,73

 Variacién no explicada 0,54 -1,40 029 -151




Por otra parte, el aumento de los niveles de tributacién redujo el ahorro privado, especial-
mente el de las empresas, pero aumentd el ahorro del sector piiblico. En el caso de las empresas
privadas, el efecto sélo se observa para el periodo 1990-94 como un todo, en la medida que los
impuestos directos pagados por estos agentes aumentaron en 1991, como resultado de la reforma
tributaria de 1990, para luego descender. En su conjunto, el efecto neto de una mayor tributacién
sobre el ahorro fue positivo, aunque tuvo efectos distributivos internos significativos.

La disminucién de las utilidades del sector privado y, en menor medida, de las rentas de
capital de los hogares (en 1991 tdnicamente), probablemente asociados al aumento de la competen-
cia inducida por la liberacién comercial, jugaron también un papel determinante en la disminucién
del ahorro privado. La disminucién de los ritmos de inflacién tuvo también un efecto negativo sobre
el ahorro de los hogares, pero estuvo compensada por las mayores tasas de interés. Por otra parte, la
reduccién en los precios relativos de la maquinaria y equipo, asociada a la revaluacién real y a la
reduccién de los aranceles, estimulé fuertemente la inversién de las empresas. Este efecto serfa mds
notorio si se hubiese utilizado como variable dependiente la inversién real en vez de 1a nominal. El
aumento en el precio relativo de la construccién de vivienda tuvo un efecto contrario sobre la inver-
sién de los hogares. Otras variables (crecimiento del PIB, tasas de interés en las funciones de
inversioén y financiamiento externo del sector piblico) jugaron un papel secundario.

Conclusiones

La evidencia presentada en este trabajo indica que el financiamiento externo jugé un papel
fundamental sobre la evolucién del ahorro y la inversién de Colombia en el primer lustro de los
afios noventa. La politica econémica fue un determinante fundamental de los flujos de capital
privado. La liberacién parcial de la cuenta de capitales, especialmente la de septiembre de 1993,
gener6 un auge de financiamiento externo. Los diferenciales de interés, asociados al efecto con-
junto de la politica monetaria y cambiaria, jugaron también un papel importante en diferentes
momentos. En cualquier caso, Colombia mantuvo importantes controles, basados en el sistema
de encajes, especialmente sobre los flujos de capital de corto plazo, que permitieron reducir la
magnitud del financiamiento externo y mejorar el perfil de la deuda externa.

Los mayores flujos externos de capital sustituyeron ahorro de los hogares y estimularon la inversién
de las empresas privadas. Estos efectos, junto con el de la mayor tributacién sobre el ahorro privado,
explica el fuerte aumento en el déficit privado en el primer lustro de los noventa. Sin embargo, a nivel
agregado, los impuestos tuvieron un efecto positivo sobre el ahorro a través de su influencia sobre el
ahorro publico. La liberacién comercial pudo haber causado un impacto negativo sobre ¢l ahorro priva-
do, através de lareduccién de las utilidades de 1as empresas privadas, cuya propensién marginal a ahorrar
es elevada. Por otra parte, la revaluacion y la liberacién comercial redujeron el precio relativo de la
maquinaria y equipo, lo cual generd un impacto positivo sobre la inversion de las empresas privadas.

El boom de inversion privada fue insostenible, debido al gran déficit privado que se acumulé
entre 1991 y 1994 y que se reflejé en el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos. Las
politicas de ajuste que se adoptaron desde 1994 eran, por tanto, necesarias. Hubo, en cualquier
caso un sobreajuste macroecondmico, tal como se refleja en el comportamiento de la economia
colombiana en 1996. La clave del crecimiento econdmico en el futuro cercano es, por tanto, una
combinacién de politicas fiscal y monetaria més balanceada, acompafiadas de controles modera-
dos a los flujos de capital. Esta es la combinacién de politicas que ha caracterizado el manejo
macroeconémico en 1997.
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Costo del endeudamiento externo incluyendo los depdésitos

Como los dep6sitos estdn denominados en délares, el valor presente de su costo por délar
prestado (Cd), es:

Cd = d {1-[(1+de)/(1+)]} td (1)

Donde d es la tasa del depésito, td ¢l plazo del mismo, de la tasa de devaluacién esperada e
ila tasa de interés interna.

Como ¢l plazo del depésito y del crédito no coinciden necesariamente, es mds f4cil estimar
el valor futuro del préstamo (Lf), incluyendo el valor futuro del depésito:

Lf = [(1+i*)(1+de)] e + Cd(1+i)Me 2)

Donde i* es la tasa de interés externa y tc el plazo del crédito. A partir de (2), podemos
obtener el costo total anual del préstamo (z):

z=Lf"1/tc)-1 (3)
La expresién exacta para z puede obtenerse de las ecuaciones (1) y (3).
Finalmente, el impuesto equivalente del depésito (TD) se puede definir como:

TD = {(1+z)/[(1+i*)(1+de)]} — 1 4)
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Entre 1990 y 1994 la economia mexicana recibié un monto considerable de capital del exterior.
Ese episodio de flujos de capital hacia México coincidié con un perfodo de crecimiento econdmico
moderado en el pafs, tras ocho afios de estancamiento asociados a la crisis de la deuda. Sin embargo,
el episodio también precedid a la contraccién econémica mds pronunciada que haya sufrido México
desde 1932. Por ende, es dificil ignorar la relacién entre la dindmica de los flujos de capital y el
desempefio tan contrastante de la economia mexicana. No obstante, es conveniente explorar los as-
pectos especificos de los influjos de capital que eventualmente llevaron a un resultado tan desafortuna-
do. En este sentido, el propdsito del presente trabajo es caracterizar la forma en la que la interaccién
entre los flujos de capital y varios aspectos de la politica econdmica, vigente en el periodo en cuestidn,
incidieron sobre los procesos de asignacion intratemporal e intertemporal de recursos.

El trabajo estd dividido en cinco secciones. En la primera seccién se analiza la estructura de los
pasivos de la cuenta de capital. El propésito de este anélisis es caracterizar los flujos de capital de
acuerdo a su plazo y a la forma en que estuvieron ligados a proyectos de inversién. Es esa seccién
también se discuten las clases y el grado de riesgo que los flujos de capital iban imponiendo sobre el
desempefio de la economia mexicana. La seccién dos contiene una discusidn del marco de politica
econdmica que prevalecié en el perfodo de afluencia de capital. El principal objetivo de esa seccidn es
identificar un conjunto de factores que fueron importantes para atraer capital hacia México. A su vez,
del andlisis del marco de politica econémica también se derivan elementos pertinentes para entender la
naturaleza de los flujos, su relacién con el desempefio de la inversién y el tipo de problemas resultantes
de su gran volumen. La tercera seccion analiza los efectos de los flujos de capital sobre la asignacién
de recursos, evaluando la forma en la que aquéllos afectaron la estructura de la demanda agregaday la
asignacién de los factores productivos entre la produccién de bienes transables y no transables. El
andlisis se concentra principalmente en identificar los factores que subyacen a lo que aparentemente
fue una reaccién débil del gasto en inversién y de un pobre desempefio en la produccién de bienes
transables. La cuestién de hasta qué punto esos factores pudieron haber afectado la sustentabilidad de
los flujos también se aborda en esa seccidon. La seccién cuatro trata sobre la forma en que una propor-
cién importante de los flujos de capital fue intermediada hasta sus usuarios finales, y una seccién final
resume un conjunto de resultados que se derivan del andlisis de la experiencia de México respecto a la
relacion entre los flujos de capital y el desempefio de la inversi6n.

Naturaleza de los flujos de capital

En esta seccién se revisa la estructura de los pasivos de la cuenta de capital de México para el
periodo comprendido entre 1989 y 1995. El cuadro 1 presenta las cifras pertinentes, tal como las
reporta el Banco de México. Esas cifras ilustran claramente el fuerte repunte en los flujos de capital
hacia México que tuvo lugar en 1990. El hecho que entre 1990 y 1994 1a mayorfa de los flujos de
capital fueron un asunto del sector privado también estd claramente respaldado por los datos. No
obstante, una proporcién significativa de los flujos de capital de ese mismo periodo se capt6 a través
de inversién de cartera en titulos en moneda doméstica emitidos por el sector pblico.! Este rubro,

! Elaumento en las tenencias de extranjeros de titulos emitidos por el sector piblico denominados en moneda doméstica
no estuvo relacionado con el financiamiento del déficit fiscal en el periodo de andlisis. De hecho, de 1990 a 1994 el
promedio anual de los requerimientos totales de fmanciamiento del sector piblico, incluyendo los ingresos por
privatizaciones de entidades piblicas, fue de -1.2% del PIB. De esta forma, los flujos de capital documentados a través de
estos titulos corresponden, ya sea a operaciones de esterilizacién llevadas a cabo por el Banco Central, o a reasignaciones
de cartera por parte de inversionistas domésticos de titulo gubernamentales a otro tipo de activos.




junto con la inversién extranjera directa, la inversién de cartera en acciones de empresas mexicanas
y los créditos y depésitos de los bancos comerciales, explica contablemente el 75% de los flujos de
capital registrados de 1990 a 1994. Cabe sefialar que la participacién de los créditos y depdsitos
de los bancos comerciales en los flujos de capital pudo haber sido mayor, de no ser por la intro-
duccién de ciertas restricciones -instrumentadas durante 1992- sobre este tipo de operaciones.?
Sin embargo, durante el periodo en consideracién no se impuso ninguna otra restriccién sobre los
flujos de capital de corto plazo.

Cuadro 1
ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA MEXICO
(millones de ddlares)

Sector Pablico 847.2 6489.0 4930.0 5831.4 8501.3 473.3 13563.4
Créditos y depbsitos 996.2 6212.0 -140.5 -3990.4 -3383.4 -1564.2 24784.7
Banca de Desarrollo -299.3 4809.9 1650.5 1174.8 193.6 1329.3 958.6
Banco de México 1676.6 -365.1 -220.0 -460.0 -1174.9 -1203.2 13332.9
Otros -381 1767.2 571.0 -4705.2 -2402.1 -1690.3 10493.2
Inversion de cartera -149.0 2770 5070.5 9821.8 11884.7 2037.5 -11221.3
Titulos moneda extranjera -149.0 277.0 1674.8 1552.1 4872.0 3979.8 2569.3
Titulos moneda doméstica .0 .0 3395.7 8269.7 7012.7 -1942.3 -13790.6
Sector privado 3499.0 10374.2 21009.6 15312.1 27509.0 19780.9 6505.5
Créditos y depdsitos -176.9 4647.5 8576.1 25772 6085.6 2663.7 -1541.0
Banca comercial 980.0 4250.4 6195.1 448.7 3253.5 1470.7 -4982.0
Otros 1156.9 3971 2381.0 21285 2832.1 1193.0 3441.0
Inversién de cartera 500.3 3093.4 7672.0 8342.1 17034.6 6144.7 1082.2
Banca comercial .0 0 .0 .0 1345.0 100.0 874.0
Otros titulos mda. ext. 7.0 1099.0 1340.0 3559.0 4580.0 2244.0 -242.0
Titulos mda. doméstica 0 .0 .0 .0 393.0 -283.0 -69.0
Acciones 4933 1994.4 6332.0 4783.1 10716.6 4083.7 519.2
Inversién Extranjera Directa 3175.6 26333 4761.5 4392.8 4388.8 10972.5 6964.3
Total 4346.2 16863.2 25939.6 211435 36010.3 20254.2 20068.9
Memorandum:
Activos netos -1170.2 -8699.5 -999.6 5551.9 -3602.5 -5670.0 -5956.8
Errores y omisiones 3040.9 25204 -2166.8 -960.7 -3142.4 -3313.6 -3805.2
Flujos netos 6216.9 10684.1 227732 25734.7 29265.4 11270.6 10306.9

Fuente: Banco de México.

La prominencia de la inversi6n de cartera en titulos denominados en moneda doméstica y de
los créditos y depésitos de los bancos comerciales sugiere que los diferenciales de tasas de inte-
rés, ajustados por riesgo, pudieron haber jugado un papel importante en la atraccién de capital del
exterior. Sin embargo, los elevados montos de inversién extranjera directa y las inversiones en
acciones de empresas mexicanas apuntan a que otro tipo de factores -como las perspectivas de
crecimiento de México- también jugaron un papel importante a ese respecto.

2 Se impuso un limite de 10% de pasivos externos sobre los pasivos totales y la obligacién de mantener al menosel 15%
de los pasivos en moneda extranjera en activos financieros de bajo riesgo con la misma denominacién.




El cuadro 2 muestra los estadisticos bdsicos de las series trimestrales de flujos de capital
reportadas en el cuadro 1. Los célculos del cuadro cubren el perfodo de fuertes flujos de capital
y una muestra mds amplia que incluye los cuatro trimestres que siguieron a la crisis cambiaria de
diciembre de 1994. La comparacién de los resultados de las dos muestras resulta titil para evaluar
la volatilidad de los diferentes rubros de la cuenta de capital. Las cifras en el cuadro confirman la
importancia de los cuatro rubros mencionados anteriormente dentro de los flujos de capital en el
perfodo 1990-94. Nétese, sin embargo, que cuando se considera la muestra més amplia, la parti-
cipacidn de la inversi6n de cartera en titulos en moneda nacional emitidos por el sector piblico
dentro del total de flujos de capital, se reduce a un nivel poco significativo. Esto evidencia la
fuerza y la rapidez con que estos flujos de capital se revirtieron después de la crisis cambiaria.
Algo similar, aunque de manera menos dramaética, ocurre con los créditos y depdsitos de los
bancos comerciales, resaltando también la alta volatilidad de este rubro.

Cuadro 2
ESTADISTICOS BASICOS DE LAS SERIES TRIMESTRALES DE FLUJOS DE CAPITAL

Sector Pablico
Créditos y Depésitos
Banca de Desarrollo 408.61 6.33 209.04 421.53 7.21 197.85
Banco de México -170.49 -2.64 -205.88 412.90 7.06 514.06
Otros -435.08 6.74 -261.96 78.83 1.35 2083.71
Inversion de cartera
Titulos moneda exiranjera 680.29 10.54 93.40 621.88 10.64 156.80
Titulos moneda doméstica 1424.21 22.07 81.54 147.26 252 1718.95
Sector privado
Créditos y Depésitos
Bancos Comerciales 783.38 12.14 128.63 443.18 7.58 282.26
Otros 481.72 7.46 95.83 515.53 8.82 94.81
Inversion de cartera
Bancos Comerciales 257.50 3.99 140.58 210.82 3.61 146.16
Ofros titulos mda. ext. 663.63 10.28 89.63 524.17 8.97 128.50
Titulos mda. doméstica 33.60 0.52 509.45 410 0.07 2906.27
Acciones 1488.57 23.07 97.55 1184.54 20.27 120.31
Inversion Extranjera Directa 1338.19 20.74 63.43. 1421.38 24.32 55.57

Es posible obtener resultados adicionales sobre el problema de la volatilidad a través de los
valores del coeficiente de variacién para las diferentes categorias de los flujos de capital.’ De
acuerdo a este estadistico, como era de esperarse, la inversién extranjera directa permaneci6
sobresalientemente estable, aun tomando en cuenta el perfodo después de la crisis. Algo similar
ocurrié tanto con las inversiones de cartera en acciones de empresas mexicanas -la cual incluye
nuevas emisiones y compras de titulos en circulacién- y en titulos denominados en moneda ex-
tranjera emitidos por empresas privadas no bancarias (ENB), como con los créditos y depdsitos
para este tipo de empresas. No obstante, la volatilidad de estos flujos parece mayor a la que

3 Aeste respecto, también llevamos a cabo las pruebas de persistencia, impulso respuesta y habilidad predictiva sugeridos
por Classens et al. (1995) para medir la temperatura de los diferentes tipos de flujos de capital. Sin embargo, los resultados
fueron bastante decepcionantes en la medida que los grados de volatilidad que sugieren estas pruebas son casi exactamente
los opuestos a los que se identifican a raiz de la crisis cambiaria de 1994.




registré la inversién extranjera directa. La inversi6n extranjera directa y los créditos y depdsitos
para las ENB también jugaron un papel importante como fuentes marginales de fondos, medida -
tal como sugieren Classens et al. (1995)- por los coeficientes de regresiones simples entre el
cambio en los flujos totales y los diferentes rubros de los flujos de capital.

La estabilidad de la inversion en titulos emitidos por las ENB y de los créditos externos que
éstas recibieron puede atribuirse en parte a la naturaleza de largo plazo de las transacciones
involucradas. En el caso de los primeros, la proporcién de titulos de largo plazo -esto es, aquellos
titulos con un plazo de vencimiento mayor a cinco afios- con respecto a la emision total de este
tipo de titulos fue de 65.8% en 1992, de 77% en 1993 y de 101.3% en 1994. En relacién a la
inversiones en acciones de compafiias mexicanas, la estabilidad puede racionalizarse argumen-
tando que si bien la posibilidad de liquidar este tipo de inversiones de manera practicamente
inmediata sugeriria volatilidad, las pérdidas de capital asociadas a esta forma de proceder induci-
rian lo contrario. Esta linea de razonamiento también implicaria que, hasta cierto punto, la vulne-
rabilidad de una economia ante los flujos de capital de corto plazo estarfa asociada a su régimen
cambiario. La presencia de un compromiso en relacién a la estabilidad del tipo de cambio nomi-
nal puede atraer inversiones del exterior en activos monetarios de corto plazo, las cuales, debido
a su naturaleza, estarfan listas para abandonar el pais ante el menor indicio de que dicho compro-
miso se debilitara. Por el contrario, bajo un régimen de paridad flexible, la posibilidad de incurrir
en lo que serfan grandes pérdidas de capital para una inversién de corto plazo en cualquier mo-
mento podria desalentar este tipo de inversiones.

El coeficiente de variacién de algunos de los rubros reportados en el cuadro 2 muestra un
incremento muy marcado cuando uno pasa de la muestra mds pequefia a la muestra ampliada, lo
cual indica alta volatilidad para este tipo de flujos de capital. Tal es el caso de las inversiones de
cartera en titulos denominados en moneda nacional y de los créditos y depésitos de los bancos
comerciales. Antes de la crisis cambiaria, México recibid alrededor de 47 000 millones de déla-
res, el 38% de los flujos de capital totales a través de estas fuentes.

Otros flujos de capital del sector piiblico también muestran una inestabilidad considerable.
No obstante, para estos flujos la inestabilidad puede atribuirse a aspectos especificos del manejo
de politica econémica en el perfodo bajo estudio (que se describen més adelante con mayor deta-
lle). Las amplias fluctuaciones en el flujo de caja del sector piblico como resultado de las
privatizaciones y el préstamo de emergencia negociado con el Tesoro de Estados Unidos y el
Fondo Monetario Internacional durante 1995, son especialmente importantes a este respecto.

A pesar de la gran volatilidad que muestran algunos de los rubros reportados en ¢l cuadro 2,
los flujos de capital totales mantuvieron un perfil relativamente estable durante el perfodo 1990-
95 (el coeficiente de variacion para el total de flujos fue de sélo 60%).* Estos dos factores sugie-
ren la existencia de cierta sustituibilidad entre diferentes categorfas de flujos de capital. Sin
embargo, con una prueba simple a este respecto -basada en el signo y la magnitud del coeficiente

4 Un valor tan bajo para este coeficiente de variaci6n se explica en buena medida por el préstamo de emergencia mencionado
anteriormente. Como resultado del mismo, México registré salidas de capital sélo en el iiltimo trimestre de 1994, por un
monto de 2500 millones de délares. Este monto es inferior al 50% de la media de los flujos de capital totales, por
trimestre, de 1990 a 1995.
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de correlacién entre diferentes tipos de flujos de capital- no fue posible identificar algin patrén
de sustituibilidad que pareciera razonable.’

De acuerdo a las caracteristicas de los flujos de capital revisadas, cerca del 60% de los
capitales que ingresaron a México durante el periodo 1990-94 no parecen haber sido facilmen-
te revertibles. Sin embargo, la no despreciable fraccién de flujos de capital volatiles dio lugar
a problemas complejos, especialmente en la medida en que este tipo de capital no estaba total-
mente respaldado por reservas internacionales.® De hecho, de principios de 1990 al tercer
trimestre de 1994 el flujo acumulado de capital de corto plazo alcanzé un monto ligeramente
mayor a los 40 000 millones de délares mientras que, en ese mismo perfodo, el aumento en las
reservas internacionales fue s6lo cercano a los 10 000 millones de délares.” De esta forma,
para el ultimo trimestre de 1994 el equivalente al 6% del PIB habia sido invertido en titulos de
corto plazo no respaldados por reservas internacionales. Por lo tanto, la situacién de pagos
internacionales de la economia mexicana, antes de la crisis de 1994, fue similar a lo que se
describe en la literatura sobre corridas bancarias: la economia mexicana estaba acumulando
montos crecientes de obligaciones de corto plazo que seria practicamente imposible liquidar en
forma inmediata. Como resultado de esto, ante la ausencia de alguna garantia explicita o im-
plicita sobre las obligaciones financieras del pafs, la posibilidad de una corrida contra activos
financieros emitidos en México se iba haciendo cada vez més inminente. Algunos signos de
este tipo de reaccidn se hicieron aparentes durante la primera mitad de 1994, cuando la turbu-
lencia de origen politico resulté en una marcada contraccién de la inversién extranjera en titu-
los de mercado de dinero. De hecho, esa reaccién podria haberse convertido facilmente en una
corrida de grandes proporciones, de no ser por la respuesta de las autoridades financieras
mexicanas. El riesgo cambiario -que de otra manera hubiesen asumido los inversionistas ex-
tranjeros- fue cubierto con la emisién de titulos gubernamentales de mercado de dinero redimibles
en délares, denominados Tesobonos. Sin embargo, la duracién de este esquema resulté ser
relativamente corta, de manera que hacia finales de 1994 una corrida de proporciones mayores
se hizo plenamente manifiesta.

Antes de la emisién de los Tesobonos, uno de los principales riesgos derivados de los
flujos de capital de corto plazo tenfa que ver con la posibilidad de mantener una paridad nomi-
nal estable. Considerando que la mayoria de los flujos de capital de corto plazo estaban inver-
tidos en titulos denominados en pesos, una corrida contra esos titulos hubiese inducido clara-
mente una devaluacién del peso mexicano. La posibilidad de un evento de este tipo se reflejé
en el comportamiento de las tasas de interés domésticas. En varios momentos antes de la crisis

5 Por ejemplo, encontramos un coeficiente de correlacién negativo y relativamente elevado entre los créditos y depésitos
del Banco de México y los de los bancos comerciales. Existe de hecho una clara relacién negativa entre estos dos tipos de
flujos de capital en el primer trimestre de 1995, cuando una parte del préstamo de emergencia fue efectivamente utilizado
para financiar la liquidacién de pasivos externos de corto plazo a cargo de los bancos comerciales. Sin embargo, fuera de
este episodio, los créditos y depésitos del Banco de México aparentemente siguen su propia dindmica, que por cierto no
muestra un papel claro como fuente marginal de fondos. Por lo tanto, es dificil relacionar cualquier tipo de relacién
sistematica entre los dos rubros de flujos de capital antes mencionados.

¢ La importancia de este factor en cuanto a la gestacién de la crisis cambiaria de México de diciembre de 1994 ha sido
intensamente mencionada en la literatura. Ver por ejemplo Calvo y Mendoza (1995) o Sachs, Tornell y Velasco (1995).

7 A lo largo del periodo de fuertes flujos de capital, en algin momento la acumulacién de reservas internacionales fue de
hecho mayor, alcanzando un méximo de 22000 millones de délares en febrero de 1994. Sin embargo, un conjunto de
eventos de cardcter politico dieron lugar a salidas de capital y con esto a la cifra de acumulacién de reservas mencionada.




éstas excedieron los niveles congruentes con la paridad descubierta de tasas de interés y la
banda cambiaria que estaba en operacién en aquel entonces (Feliz y Welch, 1994; Hernéndez,
1995). Por su parte, las altas tasas de interés domésticas se contraponian, hasta cierto punto,
con una asignacién de recursos apropiada para generar el servicio de mayores flujos de capital.
En presencia de altas tasas de interés,® una regulacién deficiente sobre los intermediarios finan-
cieros puede facilmente inducir a una toma excesiva de riesgo por parte de éstos, con lo cual
los flujos de divisas necesarios para servir un monto creciente de obligaciones con el exterior
dificilmente se materializarfan.

Otro riesgo tenfa que ver con la posibilidad de incurrir en un patrén errdtico de absorcién
interna y actividad econémica. Aun si un ajuste en el tipo de cambio pudiese prevenir una salida
neta de capitales ante la eventualidad de una corrida, una reduccién de los flujos de capital hacia
el pafs inducirfa una contraccién rdpida en el gasto doméstico y, por lo tanto, en la actividad
econémica. Corridas contra tftulos financieros denominados en pesos se hicieron presentes en
marzo, junio y noviembre de 1994 (ver Banco de México 1995a). Sin embargo, aquellas corridas
fueron enfrentadas desacumulando reservas internacionales y cubriendo el riesgo cambiario de
los inversionistas con la emisién de Tesobonos. Estas medidas evitaron contracciones repentinas
y pronunciadas en el gasto doméstico, pero resultaron en una situacién de pagos con el exterior
todavia mas vulnerable. De hecho, con la emisién de Tesobonos, un alto grado de riesgo de
insolvencia se sumé al riesgo cambiario. La presencia de un acervo muy cuantioso de titulos de
corto plazo pagaderos en d6lares implicaba que ante la eventualidad de una corrida, la economia
mexicana hubiese quedado expuesta no s6lo a una interrupcién repentina en los flujos de capital,
sino también a una reversién en los mismos, lo que facilmente generaria una situacién de insol-
vencia. Bajo este marco, el pais quedé extremadamente vulnerable en relacién al tipo de eventos
politicos que de hecho precedieron la crisis cambiaria de diciembre de 1994.°

Una parte de los flujos de capital que recibié México entre 1990 y 1994 estuvieron directa-
mente ligados a la adquisicién de activos reales cuyo rendimiento eventualmente generaria los
recursos para servirlos. Lo anterior fue claramente el caso de la inversién extranjera directa y,
aunque probablemente en un menor grado, de las transacciones en titulos y créditos de largo
plazo llevadas a cabo por empresas privadas. No obstante, también hubo una fraccién no despre-
ciable -cerca del 60% de los flujos de capital totales- cuyo destino final fue determinado por el
proceso de intermediacién financiera doméstica. Estos fondos incluyeron no sélo la captacién
directa de los bancos en el exterior, sino también, por ejemplo, parte de los recursos financieros
invertidos en compras de acciones en el mercado secundario, los cuales tipicamente liberaban

8 Las tasa reales de interés anuales ex-post en tftulos bancarios del mercado de dinero llegaron a alcanzar niveles superiores
al 15% en algunos perfodos durante 1993 y 1994.

®En la literatura sobre la crisis cambiaria de México, frecuentemente se encuentra el argumento de que la esterilizacién de 1as
salidas de capital también contribuy6 al debilitamiento de la posicién de pagos con el exterior de México (ver, por ejemplo,
Sachs, Tornell y Velasco, 1995; o Calvo y Mendoza, 1995). Nuestro punto de vista es que este argumento no es totalmente
correcto. La esterilizacién de las salidas de capital debe entenderse como una medida necesaria para evitar trastornos de
consideracién en el mercado financiero doméstico, que hubiesen resultado de una contraccién drésticaen la oferta monetaria
como consecuencia de tales salidas, Esos trastornos se materializarian ante la muy escasa posibilidad de que en cuestién de
unos cuantos dias, la demanda de base monetaria -que en aquel entonces consistia casi en su totalidad en efectivo en poder
del piiblico fuera del sistema bancario- pudiese mostrar una reacci6n significativa ante un aumento en las tasas de interés.
De esta forma, la esterilizacién de las salidas de capital parece justificable, y en la medida en que esta politica se extendié
solo a acomodar los requerimientos de efectivo de la economia, su contribucién al debilitamiento de la situacién de pagos
con el exterior seguramente fue muy pequeiia.




montos significativos de fondos liquidos. A este respecto, vale la pena mencionar que, por si
sola, la presencia de un proceso deficiente de intermediaci6n financiera podria haber generado
problemas ante el marcado repunte en los flujos de capital de cartera de principios de los noventa.

JEl marco de politica econémica

El aumento en los flujos de capital hacia México puede racionalizarse en términos de una
combinacién de factores internos y externos. En el frente externo, como muestran Calvo,
Leiderman y Reinhart (1993), el comportamiento de las tasas de interés internacionales, especial-
mente los bajos niveles que alcanzaron durante 1992 y 1993 jugé un papel prominente. Algunos
cambios en la regulacién de los mercados de capitales en Estados Unidos también favorecieron
dicho aumento.”® En relacién a los factores internos, hay varios aspectos de la politica econémica
en el periodo 1988-94 que pudieron haber influido tanto en el monto y la estructura de los flujos
de capital, como en los efectos de dichos flujos sobre la asignacién de recursos. Las caracteristi-
cas mds importantes de la politica econdmica a este respecto fueron: i) una restructuracién signi-
ficativa de la deuda externa de México bajo el plan Brady; ii) la instrumentacién de un ambicioso
programa de privatizacidn; iii) la adopcién de una politica cambiaria con un fuerte compromiso
hacia la estabilidad del tipo de cambio nominal; y iv) la puesta en marcha de una reforma estruc-
tural profunda que abarcé principalmente la apertura comercial, la desregulacién de un gran ndimero
de aspectos de la economia mexicana y el acuerdo de libre comercio con Canad4 y Estados Unidos.
A continuacién comentamos brevemente sobre los aspectos mds sobresalientes de estas politicas y
la forma en que pudieron estar relacionadas con el episodio de elevados influjos de capital.

a) Elacuerdo de la deuda

En julio de 1989 el Gobierno de México llegé a un importante acuerdo con sus principales
acreedores externos bajo el plan Brady. El acuerdo contemplaba un arreglo de largo plazo con los
acreedores y una reduccién en las transferencias al exterior relacionadas con la deuda piblica
externa por un monto de alrededor de 1% del PIB. La operacién tuvo un efecto pricticamente
inmediato y significativo sobre la evaluacién de riesgo pais asignada a México. Por lo tanto, con
€l se ampli6 el acceso a los recursos financieros externos tanto para el sector piiblico como para el
privado. De acuerdo a las cifras comentadas en la seccidn anterior, resulta claro que la fecha del
acuerdo de la deuda coincidié en forma muy cercana con el inicio del episodio de altos flujos de
capital hacia México. '

b) El programa de privatizacién

Entre 1988 y 1994 cerca de 400 entidades puiblicas fueron privatizadas, liquidadas o fusiona-
das con otras entidades. Los recursos para el Fisco, generados por la privatizacién de activos
publicos durante ese periodo, fue de aproximadamente 25 000 millones de délares. El programa
de privatizacién incidi6 sobre el proceso de flujos de capital principalmente a través de tres cana-
les: primero, atrayendo recursos -ya sea externos o que residentes mexicanos mantenian en el
exterior- que serfan utilizados en la adquisicién de los activos privatizados; segundo, al abrir una
amplia gama de oportunidades de inversién en 4dreas previamente reservadas al sector publico; y

'® Entre estos, la introduccién de la regla 144a fue posiblemente el m4s importante.




tercero, a través de la amortizacién de una proporcién importante de la deuda piblica interna -
ésta se redujo de 19.5% del PIB al final de 1989 a s6lo 5.4% del PIB al cierre de 1994- con los
recursos obtenidos de las privatizaciones. Esto tltimo jugé un papel importante en la expansién
del crédito bancario al sector privado durante el periodo 1989-94, y por lo tanto en la forma en
que una fraccién del ahorro externo captado en ese perfodo se asigné entre diferentes actividades.

¢) La politica cambiaria

Desde principios de 1988, las autoridades financieras mexicanas siguieron diferentes esque-
mas que de una u otra manera incorporaban un fuerte compromiso hacia la estabilidad del tipo de
cambio nominal. Durante 1988, como parte central de un programa de estabilizacién, el tipo de
cambio permaneci6 fijo con respecto al délar de Estados Unidos. El esquema de paridad fija fue
seguido por un perfodo de depreciacién pre-anunciada, que eventualmente (en noviembre de
1991) fue sustituido por una banda que acotaba las fluctuaciones del tipo de cambio. Esta banda
se iba ampliando gradualmente hasta alcanzar una diferencia cercana al 15% entre el piso y el
techo, antes del colapso del régimen cambiario en diciembre de 1994, Sin embargo, hasta febrero
de 1994, el Banco Central siguié una politica activa de intervenciones intramarginales en relacién
a una banda mucho mds estrecha. Con esta politica el tipo de cambio permanecié practicamente
fijo en un valor promedio de 3.1 pesos por délar.

La estabilidad cambiaria, junto con una politica fiscal restrictiva -bajo la cual las expansio-
nes del gasto piiblico estaban limitadas por los recursos que se iban liberando del servicio de la
deuda piblica- fueron la columna vertebral de un ambicioso programa de estabilizacién. Bajo
este programa, en un periodo de seis afios la tasa de inflaci6n se redujo de niveles de tres digitos
a un solo digito, logro que pronto se convirtié en signo distintivo de las autoridades financieras
mexicanas de aquel entonces. Por lo tanto, la estabilidad cambiaria era percibida como casi
garantizada, lo cual contribuia a atraer elevados montos de fondos externos hacia titulos de corto
plazo denominados en pesos.

Sin embargo, una vez que el monto de titulos de corto plazo en poder de extranjeros alcanz6
cierto nivel critico, el manejo del tipo de cambio empez6 a estar restringido por consideraciones
que rebasaban el objetivo de la estabilidad de precios. Como se menciond anteriormente, una vez
que ese nivel fue alcanzado, aun ajustes marginales en el tipo de cambio se volvieron sumamente
problemidticos. Esto es, cualquier sefial de flexibilidad en el manejo cambiario podia desatar una
corrida contra los tftulos en moneda nacional en poder de extranjeros, y por lo tanto, a un ajuste
significativo en el tipo de cambio para evitar un problema de insolvencia. De hecho, una situa-
cién de este tipo se hizo casi inminente cuando se inici6 la emisién agresiva de Tesobonos. Antes
de que esa accion fuera llevada a cabo, el peso se habia depreciado alrededor de 8% dentro de la
banda. Esta depreciacién estuvo relacionada a los incrementos en las tasas de interés en Estados
Unidos y, de manera mas importante (ver Leiderman y Thorne, 1996}, a la situacién de gran
turbulencia politica asociada al asesinato del candidato presidencial del partido en el poder. La
intranquilidad de los inversionistas externos ante este escenario provocé una sustitucién gradual
de titulos en moneda nacional por Tesobonos en sus carteras. Como se menciond anteriormente,
una vez que esta sustitucién alcanzé cierta profundidad, la situacién de pagos internacionales de
la economia mexicana se volvié extremadamente vulnerable, dando eventualmente lugar a una
crisis cambiaria. El efecto devastador de esta crisis sobre el nivel de actividad econémica pone
claramente en duda el uso indiscriminado del tipo de cambio como instrumento para promover la
estabilidad de precios.
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d) Cambio estructural

La amplia y profunda apertura comercial iniciada en 1988 -que incluyé una reduccién
en el arancel promedio de importacién de 22.7% a 11% y una disminucién en la proporcién
de la produccién de bienes transables cubierta por licencias de importacién de 35.8% a
23.2%- y el esfuerzo continuo de desregulacidn a partir de 1989 pudieron haber afectado la
dindmica de los flujos de capital de varias maneras. Tal vez la més importante de ellas
tuvo que ver con la idea de que estas medidas de cambio estructural tienden a inducir una
caida en la produccidn corriente -en tanto los sectores que gozaban de proteccién se con-
traen- junto con perspectivas de mayor crecimiento econémico -derivado de aumentos en
la productividad. La combinacién de estos factores da lugar a una situacién en la que el
gasto deseado excede el nivel del producto, aumentando asi la demanda de fondos exter-
nos. Esta tendencia tipicamente se ve acentuada por el surgimiento de nuevas oportunida-
des de inversién. Adicionalmente, el compromiso gubernamental hacia el cambio estruc-
tural suele afectar favorablemente la percepcién de riego pafs, incrementando la oferta de
capital del exterior. La presencia de altos niveles de inversién extranjera directa y en
acciones de empresas mexicanas a partir de 1991, y un marcado incremento en la primera
durante 1994 y 1995 -aun ante un entorno no recesivo en la economia de Estados Unidos-
subraya la importancia de los factores internos durante el episodio reciente de altos flujos
de capital hacia México. La puesta en marcha del acuerdo de libre comercio con Estados
Unidos y Canad4 fue especialmente importante a este respecto, en la medida en que estd

claramente relacionada con el incremento de la inversién extranjera directa después de
1993,

Flujos de capital y asignacién de recursos

En esta seccidn se resefian las principales tendencias en relacién a los efectos de los flujos de capital
sobre la asignacién de recursos en el perfodo 1990-95. El problema de la asignacién de recursos se
aborda considerando cé6mo se asignaron los flujos de capital entre consumo interno y formacién de capi-
tal y, cémo afectd la presencia de los flujos a la asignacién de los recursos productivos de la economia
mexicana. En relacién a esto tltimo, el énfasis se ubica en la asignacién de recursos entre actividades
productoras de bienes transables y no transables. Estos aspectos del proceso de asignaci6én de recursos
pueden arrojar luz sobre varios problemas de interés, como son la sustentabilidad de los déficit en cuenta
corriente que acompaiiaron a los flujos de capital durante el perfodo de anélisis y la contribucién del
ahorro externo al crecimiento econémico.

a) Ladindmica de la formacién de capital

El cuadro 3 presenta los datos pertinentes en relacién al efecto del incremento del ahorro
externo sobre la estructura de la absorcién doméstica entre 1990y 1994. Con el propdsito de
destacar los efectos del incremento en los flujos de capital, en la informacién para los 10
afios que precedieron a 1990 se reportan por separado los afios antes y los afios después de la
crisis de la deuda. Durante el primero de estos periodos los flujos de capital hacia México
fueron obviamente elevados.

Las cifras indican que, aproximadamente, s6lo una tercera parte del incremento en el coefi-
ciente de absorcién a PIB, asociado a un nivel elevado de ahorro externo durante el periodo 1990-
94, fue asignado a gasto en inversién. Sin embargo, esa fraccién se vuelve pricticamente imper-




Cuadro 3
ESTRUCTURA DE LA ABSORCION INTERNA
(Promedios de % del PIB a precios corrientes)®

R

1980-81 64.73 10.40 2557 27.27
(0.35) (0.37) (0.81) (0.11)
1982-89 65.51 9.09 19.11 20.54
(3.37) (0.58) (1.58) (1.27)
1990-94 70.63 9.89 19.74 23.28
(0.40) {1.15) (0.711) (0.81)

Fuente: INEGI.

2 Las cifras entre paréntesis representan desviaciones estandar.

ceptible si se excluye la acumulacién de inventarios de la formaci6n de capital. El bajo incre-

mento en el gasto en inversién puede explicarse, en parte, por una cafda en el precio relativo de ‘
los bienes de capital en el periodo de referencia. Esto es, en términos de volumen, medido con los

datos de cuentas nacionales expresados a precios constantes, la contribucién de la formacién

bruta de capital al incremento en la absorcién doméstica es un poco mayor que la del consumo

privado (ver cuadro 4). Este dltimo contraste revela que el proceso de apreciacién real registrado

durante el periodo de fuertes entradas de capital estuvo acompafiado por un incremento en el

precio relativo de los bienes de consumo, lo cual se podria explicar por un mayor contenido de

bienes no transables en el gasto en consumo final.

Cuadro 4
ESTRUCTURA DE LA ABSORCION INTERNA
(Promedios de % del PIB a precios de 1980)

1980-81 64.62 10.10 25.60 11.32 14.27 27.95
(0.45) {0.06} (0.84) {0.66) (0.17) 0.79)
19682-89 62.71 11.30 17.53 6.19 11.34 17.54
(0.76) (0.42) (1.82) (1.56) (0.88) (1.86)
1990-94 66.35 10.80 20.35 452 15.83 20.72
(0.54) (0.05) {1.06) (0.33) (1.35) (1.21)
1995 62.45 1.1 16.06 14.30
Fuente: INEGI.

# Las cifras entre paréntesis representan desviaciones estandar.

-
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De cualquier forma, como se explica mds adelante, el incremento en el ahorro externo duran-
te el periodo 1990-94 desplaz6 de manera importante al ahorro interno. Considerando que duran-
te ese perfodo la tasa de ahorro piiblico mostré un pequefio incremento, este desplazamiento fue
especialmente fuerte sobre el ahorro privado (ver cuadro 5).

Cuadro 5
AHORRO BRUTO
(Promedios de % del PIB a precios corrientes)®

1980-81 24.87 n.a. n.a. 2.4
(0.03) na. na. {0.18)
1982-89 254 22,05 2.99 -4.86
(3.27) (2.79) (2.88) (3.16)
1990-94 19.47 16.28 3.19 3.81
(0.98) (1.58) (2.224) (1.72)
Fuente: INEGI.

* Las cifras entre paréntesis representan desviaciones esténdar.

Aun con las cifras a precios contantes, la reaccién del gasto en inversién frente al incremento
en los flujos de capital parece baja, considerando que durante el perfodo de ajuste que sigui6 a la
crisis de la deuda, la formacién de capital explica alrededor de dos tercios de la contraccién del
coeficiente absorcién-PIB. Sin embargo, debe tenerse presente que una de las formas que tomé
la falta de disciplina fiscal antes de 1a crisis de 1a deuda fue la de asignar una gran cantidad de
fondos a los proyectos de inversién publica. De esta forma, la adopcién de medidas de austeridad
con miras a enfrentar la crisis podrfa explicar la fuerte contraccién en la formacién de capital
después de 1981. Este aspecto se confirma con el hecho de que, medido ya sea a precios corrien-
tes 0 a precios constantes, el coeficiente inversién privada-PIB fue mayor durante el episodio de
altos influjos de capital de principios de los noventa que en los afios anteriores a la crisis de la
deuda (ver cuadros 3 y 4).

La composicién del gasto de inversién arroja mds luz sobre el efecto de los flujos de capital
en la formacién de capital. Las cifras pertinentes se presentan en el cuadro 6. Los datos muestran
que la mayor parte de la contraccién en la formacién de capital fijo, entre el periodo antes de la
crisis de la deuda y el principio de los noventa, estd asociado a una caida en la inversién publica
en construccién. Para la inversién en maquinaria y equipo la caida fue moderada, ddndose ade-
mds una reaccién positiva en este rubro durante el periodo reciente de altos influjos de capital.
Esta reaccién fue mucho mds pronunciada en la inversién privada, lo cual expresa los esfuerzos
de modernizacién de las empresas domésticas como respuesta a las profundas reformas estructu-
rales de ese periodo. !

! Estaevidencia contradice lo planteado en Dornbusch y Werner (1994) donde, con el propésito de fortajcer el argumento
de que el bajo crecimiento econémico en México después de las reformas estuvo asociado con el desalineamiento del tipo
de cambio real, mencionan, sin proporcionar los datos pertinentes, que la mayoria del gasto en inversién durante principios
de los noventa fue en construccién tanto residencial como no residencial.




Cuadro 6
COMPOSICION DE LA FORMACION DE CAPITAL FIJO
(Promedios de % del PIB a precios corrientes)?

1980-81 14.21 7.86 3.53 6.34 7.93
(0.44) {0.34) (0.40) {0.09) (0.33)
1982-89 11.06 424 2.23 6.18 5.17
(1.13) 0.72) {0.28) {0.25) {0.75)
1990-94 10.89 6.51 2.94 717 8.66
(0.44) {0.83) (0.26) {0.68) (0.89)
Fuente: INEGI.

? Las cifras entre paréntesis representan desviaciones estandar.

En base a esta evidencia, se podrfa argumentar que a pesar de que la reaccién de la inversién
frente al incremento en los flujos de capital fue débil, 1a mayor disponibilidad de fondos externos
de todos modos contribuyé al mejoramiento del acervo de capital del pais. El incremento de la
inversién privada en maquinaria y equipo sugiere la introduccién de nuevas técnicas de produc-
cién, mientras que con la contraccién de la inversién publica se suspendié la realizacién de pro-
yectos con bajo rendimiento social. No obstante, la fuerte reaccién del consumo privado plantea
interrogantes acerca de la sustentabilidad de los déficit en cuenta corriente asociados al incre-
mento en los flujos de capital, y acerca del efecto de estos flujos sobre el crecimiento econémico.

El marcado crecimiento del consumo entre 1990 y 1994 ha sido realizado en términos de: 1)
un efecto riqueza derivado de las politicas de cambio estructural; ii) la presencia de racionamien-
to de crédito en el perfodo previo a los influjos de capital elevados; iii) las practicas de asignaci6n
del crédito adoptadas por los bancos comerciales; y iv) la presencia de una respuesta similar a la
de la equivalencia ricardiana ante el fortalecimiento de las finanzas publicas (ver, por ejemplo,
Banco de México, 1995b).

Nuestra discusién sobre estos puntos se centra en un intento por cuantificar la magnitud del
efectoriqueza. Esta magnitud constituiria una referencia para evaluar la importancia de los desa-
rrollos en el mercado de crédito y de otros factores en la explicacién del incremento del consumo
privado. En relacién al mecanismo de equivalencia ricardiana, nuestra percepcién es que este
factor debié haber jugado un papel poco importante, considerando que la mayor parte del ajuste
fiscal se llev6 a cabo inmediatamente después de la crisis de la deuda. M4s adelante, como se
menciond anteriormente, casi la totalidad de la reduccién en el servicio de la deuda publica -
derivada del programa de privatizaciones- se utilizé para incrementar el consumo del gobierno.
De esta forma, parece razonable argumentar que de nuestra evaluacién del efecto riqueza se
derivarfa, como residuo, una medida de los efectos de las practicas de asignacién del crédito de
los bancos comerciales, la presencia de restricciones de liquidez y posiblemente otros factores en
la expansién del consumo privado.

La naturaleza del efecto riqueza puede entenderse considerando que durante el perfodo
1982 -88 el PIB per-cdpita de México permanecié pricticamente constante, mientras que de
1989 a 1994 registr6 un crecimiento anual promedio de 1.1%. Adicionalmente, de 1987 a 1993




los salarios reales en el sector formal de la economia se incrementaron en 30%, después de
una reduccién de aproximadamente 40% durante los afios de la crisis de la deuda. Estos
indicadores sugieren que, desde el punto de vista de los consumidores mexicanos, el progra-
ma de politica econémica instrumentado desde 1988 estaba funcionando a su favor, impli-
cando mayores niveles de ingreso corriente y futuro, y por lo tanto mayor gasto en consumo.
Ademds, como se discute con mayor detalle més adelante, la incidencia de las politicas de
cambio estructural sobre diferentes actividades productivas pudo haber dado lugar a un arran-
que lento en el crecimiento de la economia, de modo que una suavizacién del consumo po-
drfa racionalizar un aumento marcado en el coeficiente consumo-PIB durante el principio de
la década de los noventa.

Para evaluar las magnitudes involucradas en este razonamiento, corrimos varias simulaciones
de un modelo de ingreso permanente y cuenta corriente (ver, por ejemplo, Blanchard, 1983; o
Sachs, 1982), calibrado para replicar la estructura de la demanda agregada de México durante el
periodo previo al episodio de fuertes influjos de capital.? El objetivo de las simulaciones es
obtener cifras sobre la trayectoria del consumo privado una vez que las condiciones de la eco-
nomia cambian de una situacién de estancamiento a una situacién de crecimiento. Consideran-
do la baja tasa de crecimiento que mostré la economia mexicana entre 1989 y 1994, la situa-
cién de crecimiento se caracteriza por tasas de crecimiento anual del PIB per-cdpita moderadas
de 1.5% y 2%.

Las cifras para la trayectoria del consumo privado obtenidas a través de las simulacio-
nes dependen en forma critica de los supuestos utilizados en relacién a la dindmica de la
formacidn de capital y al grado de suavizacién del consumo. En relacién al primero, supu-
simos que la economia se encuentra en una trayectoria de crecimiento balanceado en el
cual el coeficiente capital-producto permanece constante. Este supuesto implica que para
el modelo calibrado la formacién bruta de capital es 24.3% 6 25.5% del PIB, segiin si el
PIB per-cépita crece a 1.5% 6 a 2% por afio, respectivamente. En relacién a la suavizacién
del consumo, experimentamos con diferentes formulaciones que se detallan a continua-
cién.

Un resultado tedrico bien conocido afirma que la suavizacién del consumo extrema (intro-
ducida a través del supuesto de que el consumo per-cdpita es constante a través del tiempo) puede
dar lugar a un incremento muy fuerte en el consumo corriente, una vez que la economia se mueve
de una situacién de estancamiento a una de crecimiento (ver, por ejemplo, Blanchard,1983).
Niveles considerablemente mayores de ingreso futuro permiten este tipo de resultado sin que se
viole la restriccién presupuestaria intertemporal del agente representativo. Sin embargo, este
supuesto da lugar a déficit en cuenta corriente extremadamente grandes y, por lo tanto, a niveles
de deuda externa que desafian los limites de la imaginacién. De esta forma, algtin crecimiento en
el consumo per-cépita es necesario para generar predicciones razonables en relacién al endeuda-
miento externo.

12 Los supuestos especificos implicitos en el ejercicio son que el rendimiento bruto anual del capital es de 14%, con una
tasa de depreciacién de 6%. Estas cifras, junto con las de la estructura de la demanda agregada y el supuesto de que el
ingreso per-cépita no crece (consistente con la situacién que prevaleci6 en el perfodo 1982-88) implican un coeficiente
capital-producto anual de 2.5.




La tasa de crecimiento del consumo per-cdpita puede, por su parte, obtenerse a tra-
vés de ecuaciones de Euler de un modelo agregado de equilibrio general para una econo-
mia pequefia y abierta mds o menos detallado. Sin embargo, limitindose a modelos de
crecimiento relativamente simples, esta tarea resulta ser sumamente intrincada. Por ejem-
plo, suponiendo una tasa de preferencia temporal constante en un modelo en el que el
crecimiento se explica por aumentos exégenos en la productividad de la mano de obra, la
unica forma de obtener crecimiento en el consumo per-cédpita para el tipo de ejercicio en
el que estamos interesados, es suponiendo una caida absurda en el coeficiente capital-
producto o aceptando una respuesta poco realista en la oferta de trabajo. Por otra parte,
si el crecimiento en el consumo per-cépita se determina en forma exdgena, es dificil
elegir el valor que esa tasa de crecimiento debe adoptar. Un valor suficientemente bajo
para este parametro puede facilmente explicar el incremento observado en el coeficiente
consumo-PIB que registré la economia mexicana durante el episodio de altas entradas.
Sin embargo, este valor también produce un fuerte aumento en el coeficiente deuda ex-
terna-producto, lo cual es dificil justificar en base a la experiencia de endeudamiento
externo de México.

Introduciendo una tasa preferencial temporal que varfa a través del tiempo de acuerdo al
proceso de crecimiento -como sugiere Blanchard (1983)- se obtienen patrones razonables para la
relacién deuda externa-PIB, pero el aumento en el coeficiente consumo-PIB capta sélo la caida
en el producto atribuible a un lento arranque en el crecimiento después de las reformas estructu-
rales. Este aumento explica sélo entre el 11% y el 15% de la expansién mostrada por dicho
coeficiente durante el periodo de elevados influjos de capital.

Con estas cifras, es dificil racionalizar la totalidad del aumento en el coeficiente consumo
PIB en base s6lo al efecto riqueza que result6 de mejores perspectivas en cuanto al crecimiento
econdmico. Esto es especialmente cierto si se considera que las predicciones de las simulacio-
nes pueden sobreestimar la respuesta del gasto en consumo ante las perspectivas de mayor
crecimiento, dado que la incertidumbre sobre éstas debi6 resultar en un incremento mas mode-
rado de aquél.

Por lo tanto, de este ejercicio concluimos que factores distintos a un ingreso permanente mas
alto resultado de las reformas estructurales deben explicar una fraccién importante del incremen-
to en el gasto en consumo en el perfodo 1990-94. Entre estos factores, las restricciones de liqui-
dez pueden haber jugado un papel importante. Sin embargo, el impulso de los bancos comercia-
les para concretar los altos margenes de interés asociados al crédito al consumo seguramente tuvo
también su rol.

b) El problema de la apreciacién real

Otro aspecto importante del proceso de asignacién de recursos tiene que ver con el hecho de
que durante el periodo bajo estudio el peso se aprecié 22% en términos reales en relacién al délar
de Estados Unidos. De esta forma, como se muestra en el cuadro 7, una distincién gruesa entre
actividades que producen bienes transables y no transables -en la que los sectores construccién y
servicios integran la segunda categorfa- sugiere que la apreciacién real desalenté la produccién
de bienes transables. Sin embargo, al igual que en el caso de la asignacién del gasto entre consu-
mo e inversion, esto requiere una aclaracién adicional.




Cuadro 7
PIB POR SECTOR
(proporciones del PIB en %, a precios de 1980)

1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 8.29 8.35 8.27
2. Mineria 2.81 440 1.97
3. Industria manufacturera 21.87 2365 21.14
4, Construccion 6.69 450 457
5. Servicios publicos 0.95 1.08 1.47
6. Comercio, restoranes y hoteles 2779 27.78 23.00
7. Transportes y comunicaciones 6.42 6.94 9.42
8. Servicios financieros 8.67 8.05 13.53
9. Otros servicios 17.59 16.34 18.93
Bienes transables = (1}+(2)+(3) 32.97 36.40 31.38
Fuente: INEGI.

Considérese, por ejemplo, el problema de la sustentabilidad de los déficit en cuenta corriente.
A este respecto, debe mencionarse que la mayor parte del incremento en la participacién de los
bienes no transables en el PIB se explica por la expansién del sector de servicios financieros. Por
lo tanto, dado que presumiblemente estos servicios tienen un impacto favorable sobre la asigna-
cién de recursos, no es claro, por lo menos en principio, que la expansién del sector servicios
comprometiera la situacién de pagos internacionales de la economfa. Tal como finalmente se
desenvolvieron las cosas, la intermediacién financiera no tuvo un efecto favorable claro sobre la
asignacién de los recursos domésticos. Sin embargo, este resultado parece estar sélo
tangencialmente relacionado con la apreciacién real.

Otro aspecto del proceso de asignacién de recursos que podrfa estar relacionado con el pro-
blema de la sustentabilidad, es el hecho de que durante el perfodo 1990-94 el cambio en la estruc-
tura productiva al interior del sector manufacturero fue probablemente mas fuerte que el que se
registré entre bienes transables y no transables. De esta forma, la cafda en la participacién de las
manufacturas en el PIB probablemente se pueda atribuir a la contraccién gradual de varias activi-
dades productivas que resulté de la apertura comercial, y no a un debilitamiento duradero en la
produccién de bienes transables.

Cierta informacién relacionada con este punto se presenta en el cuadro 8, donde comparamos
las tasas de crecimiento de algunas actividades especificas del sector manufacturero para el pe-
riodo 1990-93. Las cifras del cuadro muestran claramente que, a pesar de la apreciacién real,
algunas actividades vinculadas al sector transable alcanzaron una expansién significativa en ese
periodo. Simultdneamente, la fuerte contraccién experimentada por otras actividades pone de
manifiesto la dramética transformacién que registré el sector manufacturero en México. Esta
situacién podria ser til para racionalizar la ausencia de una relacién entre flujos de capital y
crecimiento econémico que han identificado algunos analistas para el caso de México (Gruben y
McLeod, 1996), siguiendo una linea de argumentacién diferente a la de precios rigidos y aprecia-
cién real sugerida por Dornbusch y Werner (1994).

=
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Cuadro 8
CRECIMIENTO ANUAL EN ACTIVIDADES MANUFACTURERAS
SELECCIONADAS, 1990-93

{Pomedios del periodo en %)

Maquinas para oficina Productos textiles

Automéviles Pigly calzado

Leche y derivados : Productos de henequén
Petroquimicos . Aserraderos

Motores y autopartes . Equipo para ferrocarriles

Fuente: INEGI.

En base a la informacién presentada en el cuadro 8, también estimamos el monto del capital
absorbido por el sector manufacturero entre 1990y 1993. Utilizando cifras sobre la relaci6n capital-
producto para el nivel de desagregacién que se muestra en el cuadro 8, una estimacién de la forma-
cién bruta de capital fijo en los sectores en expansién puede ser obtenida de las cifras de crecimiento
del PIB de los mismos. Tomando una tasa de depreciacién anual de 6%, nuestra estimacién muestra
que cerca del 50% de la formacién bruta de capital fijo durante el periodo 1990-93 tuvo como destino
a las actividades en expansién dentro del sector manufacturero. Estas cifras sugieren que el problema
de la apreciacién real no fue terriblemente adverso en términos del desempefio del sector manufactu-
rero. Claramente, la apreciacién real del peso actué como catalizador para eliminar a las empresas
mds rezagadas que todavia operaban antes del periodo de altos influjos de capital, aunque posiblemen-
te también perjudicé a otras empresas que hubiesen sobrevivido y posiblemente crecido con un tipo
de cambio real m4s elevado. De esta forma, se encuentra un dificil dilema en términos de que, mientras
algunas empresas hubiesen sobrevivido con flujos de capital menores, otros sectores no hubiesen podido
expandirse sin el aumento en los recursos provenientes del exterior. La solucién a este dilema rebasa la
cobertura de este trabajo. Sin embargo, la presencia de ciertos factores especiales durante el periodo de
influjos de capital sugiere que los trastornos de la economia mexicana asociados a este episodio estdn
mads alld de una asociacién mecénica entre apreciacion real y desempefio de 1a economia. Por sf solos, la
vulnerabilidad impuesta por la presencia de flujos de corto plazo mencionada anteriormente y el pobre
desempefio de la intermediacién financiera-a ser discutida més adelante- fueron lo suficientemente
problematicos como para despertar alguna inquietud adicional en relacién a la apreciacién real.

' La intermediacion del ahorro externo

Como se menciond en la seccién 1, la misma naturaleza de los flujos de capital hacia México
durante el perfodo 1990-94 sugiere que el destino final de una proporcién importante de esos
flujos qued6 en manos de la intermediacién financiera doméstica. Esto es, cuando los residentes
del pais sustituyeron sus tenencias de activos financieros adquiridos por extranjeros por otros
pasivos bancarios, la intermediacién de una parte no depreciable de los flujos qued6 en manos del
sistema financiero mexicano. Durante ese mismo periodo el sector piblico amortizé un monto

3 Las cifras sobre relaciones capital-producto corresponden a 1989 y fueron tomadas de Herndndez-Laos (1993).




importante de su deuda interna, generando asf las condiciones para una expansién extraordinaria
del crédito bancario al sector privado. De hecho, entre diciembre de 1989 y diciembre de 1994 el
crédito de la banca comercial al sector privado no financiero se expandié por un factor de 3.5 en
términos reales. Asi, de una u otra manera, una fraccién importante de los recursos financieros
provenientes del exterior encontraron su camino hacia el sistema bancario.

Es hasta cierto punto natural esperar que un aumento tan rapido del crédito bancario vaya de la
mano de una evaluacién deficiente de la capacidad de pago de los deudores de los bancos. Sin embar-
£0, hay otros tres factores que hacen este resultado mucho mds probable. Uno de ellos tiene que ver
con laidea de que antes del periodo de masiva afluencia de capital, una fraccién importante del crédito
bancario se destinaba al sector puiblico. Por lo tanto, 1a habilidad para evaluar créditos para clientes del
sector privado era mds bien escasa. Otro factor estd relacionado con el proceso de privatizacién de los
bancos comerciales que comenzo en junio de 1991. Antes de esa fecha los bancos comerciales eran
operados por el sector publico, de acuerdo al decreto de nacionalizacién emitido en septiembre de
1982. Hacia el dltimo trimestre de 1992, todos los bancos comerciales en poder del sector piiblico
habfan sido privatizados. Tanto el largo periodo durante el cual los bancos fueron administrados por el
sector publico, como el cambio de mando que sigui6 al proceso de privatizacién, implican que la base
de informacién de los bancos podria no haber sido la més apropiada para embarcarse en una fuerte
expansion del crédito. Un ultimo factor tiene que ver con la regulacién de los bancos comerciales. A
este respecto, la presencia de un seguro de depésito implicito pricticamente ilimitado puede haber
inducido a la toma excesiva de riesgo por parte de los bancos.

De esta forma, es altamente probable que una alta proporcién de los recursos financieros intermediados
a través del sistema bancario se hayan asignado de una manera deficiente. Este problema, por si solo,
podria ser de gran importancia en términos de la evaluacién de la sustentabilidad de los déficit en cuenta
corriente de México y los efectos sobre el crecimiento derivado de los cuantiosos influjos de capital.'

Para estimar las magnitudes involucradas en este problema, considérese por ejemplo que el
flujo real (esto es, el cambio en el acervo real) de crédito de la banca comercial al sector privado
durante el periodo 1990-94 fue equivalente a 6.3% del PIB, un tercio de la formacién bruta de
capital de ese periodo. Una proporcién importante de dicho crédito se destind a los segmentos de
mercado en los que el margen de intermediacién era més amplio, esto es, pequefias y medianas
empresas y crédito a las familias. De esta forma, la proporcidn del crédito a las familias dentro
del crédito total se increment$ de 9.6% en diciembre de 1989 a 26.7% en noviembre de 1994.
Mientras tanto, las elevadas tasas de interés domésticas sumadas a margenes de intermediacién
también altos empujaron a los proyectos con bajo riesgo -asociados a las grandes empresas- a
buscar fondos en los mercados internacionales.

La idea de que la asignacidn del crédito no siempre fue la més apropiada puede confirmarse
en base al extraordinario incremento que registré el gasto en consumo en ese periodo, o bien al
hecho de que en esos cuatro afios la cartera vencida de los bancos comerciales pas6 de un monto
practicamente inexistente a 15 000 millones de d6lares, una proporcién cercana al 9% del total de
créditos bancarios. Ademds, estas cifras pueden subestimar el valor verdadero de la cartera ven-
cida en la medida en que, de acuerdo a las practicas contables vigentes en aquel entonces, sélo los

4 McKinnon y Pill (1995) enfatizan el papel de la intermediacién financiera como causa del colapso del peso mexicano
de diciembte de 1994




retrasos en los pagos, y no el valor total de los créditos que incurrfan en esa situacién, eran
clasificados como cartera vencida.

Con estas magnitudes, no es dificil racionalizar la importante contribucién de la
intermediacién financiera al pobre desempefio en términos de crecimiento mostrado por la
economia mexicana durante ese periodo y a la persistencia de los déficit en cuenta corriente.
Como se argument6 en la seccién 3, es probable que la marcada expansién del crédito al sector
privado explique la prominencia del gasto en consumo dentro de la expansién de la demanda
agregada. La toma excesiva de riesgo por parte de los bancos comerciales le da mayor fuerza
a este argumento. De esta forma, para cierta proporcién de los influjos de capital, las fuentes
de generacién de divisas necesarias para darles servicio no estaban siendo creadas, producien-
do tanto un déficit persistente en la cuenta corriente cada vez mds dificil de financiar, como un
crecimiento econémico modesto.

También es probable que la debilidad del sistema bancario pudiese haber obstruido algunos
aspectos del manejo macroeconémico. Es comiin observar situaciones en las que, cuando existe
un seguro de depésito implicito sobre los depdsitos bancarios -como el que prevalecifa en México
a principios de los noventa- y la cartera vencida va en ascenso, la politica monetaria resulte
demasiado floja. De hecho, de acuerdo a algunos analistas, este factor jug6 un papel crucial en la
configuracién del colapso del peso de diciembre de 1994 (Sachs, Tornell y Velasco, 1995).

Comentarios finales

Tomando en cuenta la fuerte contraccién de la economia mexicana registrada durante los dos
primeros trimestres de 1995%, el episodio reciente de elevados flujos de capital hacia México
resultd problemdtico. De acuerdo a los hechos resefiados en este trabajo, parece ser que: i) el
registro de una proporcién considerable de flujos de capital volatiles; ii) la presencia de un fuerte
compromiso hacia la estabilidad del tipo cambio nominal; y iii) un esquema deficiente de regu-
lacién sobre los intermediarios financieros, interactuaron entre si para producir ese desafortuna-
do resultado.

Los influjos de capital volatiles expusieron a la economia a niveles considerables de riesgo
cambiario y de insolvencia, los cuales se reflejaron en el comportamiento de las tasas de interés
domésticas desalentando una reaccién mds fuerte del gasto en inversién. Por su parte, el régimen
cambiario contribuy6 a atraer un monto considerable de capital volatil, que eventualmente impu-
so importantes restricciones en el manejo macroeconémico. Finalmente, una regulacién defi-
ciente sobre los intermediarios financieros locales, en la presencia de altas tasas de interés do-
mésticas, dio lugar a una asignacién inapropiada de una parte de los influjos de capital, lo cual
introdujo persistencia en los déficit en cuenta corriente y limit6 los efectos sobre el crecimiento
econémico de dichos flujos.

El wrabajo también identifica aspectos positivos e importantes asociados a los flujos de capi-
tal que podrfan pasarse por alto cuando se evalia el desempefio de la economifa mexicana a un
nivel muy agregado. A este respecto podria mencionarse que, si bien la reaccién del gasto en
inversi6n ante los flujos de capital fue moderada, la estructura de la inversién -en lo que se refiere

'* Con cifras desestacionalizadas, el PIB real se redujo a una tasa anualizada de 8.2% durante ese periodo.




a inversi6n piblica y privada, o bien a inversién en maquinaria e inversién en construccién-
sugiere que hubo una mejoria en relaci6n a la calidad de la formacién de capital. Una proporcién
importante de la inversidn se destiné a actividades productoras de bienes transables, las cuales
mostraron un fuerte crecimiento a pesar de la considerable apreciacién real. Estas inversiones
también podrian explicar el extraordinario desempefio de las exportaciones manufactureras
mexicanas después de la crisis cambiaria, que alcanzaron una tasa de crecimiento anual de 26%
en ddlares corrientes. Por otra parte, un crecimiento econémico moderado durante el perfodo de
elevados influjos de capital se explica parcialmente por la recomposicién dentro del sector manu-
facturero, derivada de las medidas de apertura comercial y de la apreciacién real.

En términos de politica econémica, la experiencia reciente de México sugiere que el uso
prolongado del tipo de cambio como ancla nominal no constituye una herramienta apropiada para
un pafs que busca una integracién irrestricta con el mercado internacional de capitales. También
muestra que la regulacién y supervisién de los intermediarios financieros es un elemento clave
para aprovechar plenamente ese tipo de integracién. La experiencia de México apunta en la
direccién de que en ciertas ocasiones los influjos de capital pueden efectivamente contribuir a
fortalecer la capacidad productiva de un pafs. Silaregulacién y supervisién de los intermediarios
financieros hubiese sido mds apropiada, ello hubiera sucedido.
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Desde mediados de los afios setenta hasta 1990, la economia peruana tuvo una evolucién
muy pobre en muchos aspectos. Desde 1990, el gobierno de Fujimori se embarcé en un progra-
ma radical de estabilizacién y reformas de mercado. Este programa ha contribuido a mejoras
significativas en muchos aspectos, particularmente en la reduccién de la inflacién, la elevacién
de la tasa de inversién y el incremento del crecimiento. Sin embargo, el rdpido aumento del
déficit en cuenta corriente se convirtié en un potencial 'talén de Aquiles', particularmente debido
a que gran parte de éste fue financiado por flujos de capital de corto plazo. Los ajustes efectuados
por las autoridades econémicas para reducir el déficit en cuenta corriente han sido relativamente
exitosos, pero han significado una reduccién en el crecimiento de la produccién. En realidad, el
éxito ha sido parcial, ya que el énfasis se puso en politicas de reduccién del gasto (via la restriccién en
las politicas fiscal y monetaria), y no utilizando politicas de cambio en la composicién del mismo, tales
como alentar la depreciacién de la moneda, lo cual pudo haber reducido el déficit en cuenta corriente
con menos decremento de la produccién. Estas medidas cambiarias pudieron haber sido particular-
mente efectivas en la economfa peruana, dado que el gran déficit en cuenta corriente surgié en un
contexto donde la economia seguia operando atin por debajo de su frontera de produccion.

En la seccién 1 se analiza el contexto general de la economia peruana, con particular énfasis
en las politicas macroeconémicas. También se enfatiza el reciente crecimiento en los niveles de
inversién. La seccién 2 examina el origen y composicién de los influjos de capital extranjeros
entre 1990 y 1995; la inversién extranjera directa es analizada cuidadosamente, evaluando el
grado en que ésta ha contribuido al incremento en la producci6n de bienes transables; también se
destaca el hecho de que los flujos de portafolio han significado una proporcién mucho més pe-
quefia del total en comparacién con varios pafses de América Latina, asi como el rdpido creci-
miento de los flujos de capital de corto plazo. La importancia del viejo problema de los atrasos en
el pago de la deuda externa es también discutido, resaltando nuevamente las caracteristicas espe-
cificas del caso peruano dentro del contexto de América Latina, La seccién 3 analiza con profun-
didad la asignacién de los influjos de capital, enfatizando el incremento en la tasa de inversién, y
el hecho de que el déficit en cuenta corriente es explicado por la brecha entre la inversién privada
y el ahorro privado. La seccién 4 presenta las conclusiones y las recomendaciones de politica.

Contexto general

Durante el periodo 1970-90, el comportamiento general de la economia peruana ha sido
deficiente en términos de crecimiento. El PIB per cdpita se mantuvo muy por debajo de los
niveles alcanzados en 1970. De hecho, a pesar del importante crecimiento del PIB a partir de
1993, su nivel de 1995 atin estaba por debajo del alcanzado en 1970.

Los afios ochenta también se caracterizaron por serios problemas macroeconémicos, que
condujeron a una hiperinflacién al final de la década. Como resultado de éstos problemas, la
inversion, (particularmente la privada) disminuy6. De acuerdo a Paredes (1995), la inversién
privada (como proporcién del PIB) disminuy6 de un promedio de 20.2% durante e] periodo 1960-
65, a 16.3% durante el periodo 1976-89.

En relacién al desempefio de las inversiones, el ICOR creci6 de niveles de alrededor de tres
en el perfodo 1950-75 a niveles mas altos que ocho durante 1975-89, lo cual implica que la




eficiencia de las inversiones disminuy6 significativamente durante este periodo. Esto estd rela-
cionado en gran medida al bajo nivel de utilizacién de la capacidad en esos afios. Esta baja
eficiencia de las inversiones fue acompafiada por una fuerte disminucién en la productividad total
de factores, particularmente en el sector industrial, y especialmente afecté de manera negativa a
las exportaciones.

Segtin el Informe de Desarrollo Mundial 1993, publicado por el Banco Mundial, durante el
periodo 1980-91 el crecimiento de las exportaciones peruanas alcanzé s6lo una quinta parte del
crecimiento promedio de las exportaciones de los paises de ingresos medio-bajos (categoria a la
cual Pert pertenece). Adicionalmente, las exportaciones peruanas (per cépita) en 1989, fueron un
30% menor a los niveles alcanzados en la primera mitad de los afios setenta.

La deficiente actuacién de la economfa peruana contribuyé a deteriorar atin mds la dificil
situacién de pobreza. Hacia 1990, més de una tercera parte de la poblacién vivia en situacién de
extrema pobreza.

Si consideramos una perspectiva mas amplia, observando el periodo 1950-95, desde el punto
de vista del crecimiento la economfa peruana tuvo dos diferentes etapas . Pert creci6 con una tasa
estable de 5.4% anual entre 1950 y mediados de los setenta, y con una inflacién de 9.5% por afio.
Durante la segunda etapa, de 1976 a 1995, el PIB tuvo un crecimiento anual de apenas 0.8%, lo
cual se traduce en una disminucién del PIB per cépita en un 1.4% anual; aumentando la inflacién
a niveles altisimos, alcanzando un promedio de 705% a lo largo de todo el periodo.

3 Cuadro 1 3
PERU: EVOLUCION ECONOMICA
(tasas de variacién promedio anual, %)

1950-95 34 58 6.0 309.5
1950-75 54 7.8 8.8 9.5
1976-95 0.8 3.1 23 704.9

Fuente: INEI, Compendio Estadistico, varios afios; Gonzélez, Levano y Llontop (1996).

Esta evolucidn en parte puede ser explicada por las diferentes tendencias en el crecimiento
del ahorro y la inversién, las cuales estuvieron en niveles altos (obteniendo tasas de crecimiento
anuales de 7.8 y 8.8%, respectivamente) durante la etapa en donde la economia peruana crecié
aceleradamente, y disminuyeron en la etapa en que el PIB per cépita cay$ (1976-95). Como
Gonzilez et al. (1996) enfatizan, la tasa de variabilidad del PIB, del ahorro y de la inversién
aument? significativamente entre el perfodo 1950-75 y 1976-95.

La eleccién del Presidente Fujimori en 1990, implic6 cambios radicales en materia de poli-
tica econémica, implementandose un riguroso programa de estabilizacién, seguido por la instru-




mentacién de una estrategia para restablecer las relaciones con la comunidad financiera interna-
cional, y ademds adoptando un programa radical y simultdneo de reformas estructurales. Este
tltimo incluyé$ practicamente de manera simultdnea la liberalizacién del comercio exterior, (lo
cual redujo rdpidamente las barreras tarifarias y no-tarifarias), de la cuenta de capital, de los
mercados nacionales de capital, un ambicioso programa de privatizacion, y el establecimiento de
una clara normatividad para las inversiones tanto nacionales como extranjeras, ademds de la
desregulacién en el mercado laboral, entre otras medidas.

Desde el comienzo, el programa de Fujimori se preocup6 por asegurar el regreso de Perd ala
comunidad financiera internacional. Ello result6 en importantes créditos otorgados por el Banco
Mundial y el BID. Adicionalmente, Perti logré6 terminar satisfactoriamente su Programa de Dere-
chos Acumulados (1991-92) con el FMI (lo cual requiri6 ponerse al corriente en los pagos atrasa-
dos al BID, al Banco Mundial y al FMI, siguiendo los criterios de desempefio trimestral del FMI),
seguido por dos Servicios Ampliados del FMI (Extended Fund Facilities), en 1993-95 y 1996-98.
También es importante destacar los dos acuerdos que Pert logré concretar, uno con el Club de
Paris, y otro con los bancos comerciales (Brady). Mds adelante en la seccién 2, se verd con m4s
detalle las implicaciones de esto en la Balanza de Pagos.

El programa de estabilizacién trajo como resultado una tremenda disminucién en la tasa de
inflacién, la cual llegé a alcanzar un nivel mensual de 60% en julio de 1990 (durante el primer
mes del programa ésta alcanzé un nivel mensual de 400%). Los niveles de inflacién disminuye-
ron dréisticamente; la tasa de inflacién anual para 1995 fue apenas superior a 10% (véase ¢l
cuadro 2).

) Cuadro 2
PERU: INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS

Tasas de varfacién anual

PIB real -3.8 29
Precios al consumidor (final del periodo) ~ 7.650 139.0

% del PIB

Ahorro interno

Fuente: Banco Central de Reserva del Per(, Nota Semanal, varios niimeros.

La reduccién del déficit del sector publico -el cual segiin cdlculos del FMI tuvo una reduc-
cién significativa de 7.6% del PIB en 1990 a 2.7% en 1993- fue considerado como un elemento
clave en la estrategia para abatir la inflacién. Durante la primera mitad de 1994, las finanzas
piiblicas se mantuvieron restringidas, pero se relajaron desde entonces hasta finales de 1995,
reflejando un incremento en el gasto social y de infraestructura asf como un incremento en los
salarios. Parte de este deterioro estd ligado al ciclo politico.

También se adopté una politica monetaria restrictiva. Esta politica, junto con el gran incre-
mento en la entrada de flujos de capital, causaron el fortalecimiento del tipo de cambio. Estudios




realizados por Machado (1997), utilizando una simulacién basada en los resultados de regresio-
nes de cointegracién, muestra que los flujos de capital fueron la causa principal de la apreciacién
cambiaria. Las estimaciones de Machado (1997) muestran que, si se considera como sostenible
un déficit en cuenta corriente de 3 % del PIB (en lugar del déficit observado de 5.2% en 1990-95),
el tipo de cambio se hubiera apreciado sélo la mitad de lo que se apreci6. Esta apreciacién
adicional es explicada en su totalidad por flujos de corto plazo (incluyendo errores y omisiones)
en 1990-95.

La politica cambiaria llevada a cabo por las autoridades econémicas a través del periodo ha
sido una de tipo de cambio flotante, con intervenciones del Banco Central. El fortalecimiento de
la moneda fue considerado por las autoridades peruanas como un instrumento importante para
ayudar a reducir la inflacién. Sin embargo, las autoridades del Banco Central intervinieron acti-
vamente en los periodos donde hubo una fuerte presién por una sobrevaluacién adicional debido
a la gran entrada de capitales (primer trimestre de 1992, segunda mitad de 1993 parte de 1994).
Cabe mencionar que la intervencién de las autoridades no fue del todo eficiente en evitar el
fortalecimiento del nuevo sol, dando como resultado que éste se apreciara en un 19% entre di-
ciembre de 1991 y marzo de 1992. Los célculos del grado de sobrevaluacién en la moneda
dependen crucialmente del periodo base tomado. Parece razonable que el promedio de 1990 (afio
en el cual se dio inicio al programa de estabilizaci6n) sirva como periodo base. Con un tipo de
cambio real promedio de 100 para 1990, éste se redujo a 67.6 en 1991, a 65.6 en 1992, recuperén-
dose algo en 1993 cuando promedié 72.2, pero decreciendo de nuevo en 1994 cuando promedié
66.5 y en 1995, cuando su promedio fue de 64.8 (célculos propios, basados en los datos del tipo
de cambio real multilateral del Banco Central).Como consecuencia, hacia 1995 el tipo de cambio
real promedio era 35% menor que el promedio que habfa alcanzado en 1990.

En adicién a lo anterior, un estudio reciente sobre el tipo de cambio real de equilibrio en Peri
(Moguillansky, 1995) concluye que hacia 1994, la moneda tuvo una sobrevaluacién de 30% en
relacién a su punto de equilibrio; este estudio sirve como punto de partida, ya que estd basado en
el modelo de “equilibrio intertemporal" desarrollado por Edwards (1988), pero incorporando el
impacto causado por los flujos de capital externos y la liberalizacién comercial. Este alto nivel de
sobrevaluacién del sol puede ser en gran medida atribuido a los grandes flujos de capital (para
mayor referencia dirigirse a la seccién 2 més adelante).

En efecto, la gran entrada de capitales entre finales de 1990 y 1992, dio como resultado una
apreciacién en el nuevo sol, que como ya se menciond anteriormente, estuvo en 1992 35% mds
fuerte que lo que habia estado en 1990; ademds, especialmente durante este periodo, las autorida-
des del gobierno peruano dieron una mayor prioridad a reducir la inflacién que a defender un tipo
de cambio competitivo, lo cual contribuyé a la revaluacién de la moneda. Este patrén de politica
es algo comun a otros programas de estabilizacién, donde el objetivo inicial es la rdpida reduc-
cién de la inflacién dentro de un contexto hiperinflacionario (Cardoso, 1996). Como Agosin y
Ffrench-Davis (1995) han sefialado, 1a apreciacién del tipo de cambio perjudica uno de los obje-
tivos principales de la liberalizacién de las importaciones, esto es, l1a eliminacién del sesgo anti-
exportador ligado a la proteccién. Simultdneamente, esto debilita la competitividad de los pro-
ductores domésticos de cara a los productos fordneos, los cuales serdn de menor precio debido
tanto a las reducciones arancelarias como a la sobrevaluacién cambiaria. De esta forma, un tipo
de cambio sobrevaluado -l cual es daiiino bajo cualquier circunstancia- es particularmente per-
judicial si ocurre durante o inmediatamente después de liberalizar las importaciones, como fue en
el caso de Perti en los noventa. En este sentido, las autoridades econémicas peruanas, similarmente




al caso argentino y brasilefio, se han enfrentado a desafios particularmente dificiles en estos afios,
cuando la liberalizacién de su comercio ocurrié al mismo tiempo que la gran entrada de flujos de
capital. Contrario es el caso de Chile (Agosin, 1997, en este volumen) donde las autoridades
econdmicas en los noventa no tuvieron que efectuar reformas y manejar grandes flujos de capita-
les al mismo tiempo; sin embargo, Chile tuvo -y manej6 mal- reformas répidas y una gran entrada
de flujos de capital al final de los setenta y principios de los ochenta.

Durante 1993-95, el Banco Central increment su intervencién en el mercado cambiario en
un intento por reducir la presién hacia la apreciacién de la moneda causada por los grandes flujos
de capital; ademds redoblé sus esfuerzos en medidas como la esterilizacién, para compensar los
efectos monetarios de la intervencién via operaciones de mercado abierto. El monto de los Certi-
ficados de Depésito del Banco Central aumenté de US$12 millones en diciembre de 1993 (0.7%
de la base monetaria) a US$1,086 millones en septiembre de 1995 (35% de la base monetaria).
Las autoridades del Banco Central en noviembre de 1993 establecieron también un 9% de reser-
vas no remuneradas tanto en depésitos en moneda nacional como en moneda extranjera.

A pesar de los diferentes célculos sobre el nivel exacto de sobrevaluacién del nuevo sol, el
hecho de que el déficit de la cuenta corriente creci6 tan rdpido hasta 1995 y fue tan grande en ese
afio, es un indicador evidente de que el tipo de cambio se encontraba sobrevaluado.

Es correcto afirmar que los acelerados crecimientos del déficit en cuenta corriente, donde
alcanzé niveles entre un 7.5 y 9.5% del PIB en 1995 (dependiendo del criterio utilizado en la
medicién del PIB, donde actualmente existen discrepancias entre los economistas peruanos, par-
ticularmente ligados a la revisién de las Cuentas Nacionales), indican claramente que el tipo de
cambio estd sobrevaluado y/o que los niveles corrientes de absorcién de la economia peruana son
inconsistentes con la restriccién de la balanza de pagos. El alto nivel de déficit en la cuenta
corriente, asi como su creciente tendencia hasta finales de 1995, fueron ampliamente reconocidos
por el Gobierno de Perti como el posible "talén de Aquiles” de un programa econémico que habia
sido bastante exitoso, ya que disminuyé substancialmente la inflacién y en el trienio 1993-95
obtuvo un crecimiento econémico sostenido, aunque a partir de niveles muy deprimidos.

Ante este creciente déficit en cuenta corriente, el gobierno peruano respondi6 principalmente
tratando de desacelerar la economia mediante recortes en el gasto gubernamental, y contrayendo la
politica monetaria, dentro del contexto de los programas del FMI. Esto condujo a una reduccién del
déficit en cuenta corriente. Segiin cifras del Banco Central de Reserva, el déficit en cuenta corriente
en Pertd cay6 de US$4 300 millones en 1995 a US$3 600 millones en 1996. No obstante, esta Gltima
cifra es atin bastante mayor que los US$2 700 millones de déficit en cuenta corriente registrado en
1994 y que los US$2 000 millones registrados en promedio en el cuatrienio 1991-94,

Sin embargo, las autoridades econémicas no han tomado medidas para regular los flujos de
capital de corto plazo, las mismas que pudieron haber reducido la presién hacia la sobrevaluacién
del tipo de cambio.

En este contexto, parece ser inconsistente que el Banco Central haya establecido correcta-
mente requerimientos de reservas de 45% sobre los depésitos en moneda extranjera, tanto por
razones prudenciales como de otro tipo, y no haya utilizado el mismo criterio para los créditos de
corto plazo en moneda extranjera; creando asi espacio para maniobras financieras (round-tripping)
a fin de eludir los requerimientos de reserva de los depdsitos en délares.




Las razén mds importante detrds de estos requerimientos de reserva para los depdsitos en
ddlares es la creciente dolarizacién de la economia peruana (principalmente como efecto de la
hiperinflacién anterior, a pesar que la inflacién en 1995 sélo fue de 10%). Como resultado, mas
de dos terceras partes tanto de los depésitos como de los préstamos del sector bancario son en
délares.

Esta dolarizacién hace que en la economia peruana se limite mds que en otros paises la
efectividad de la politica monetaria para reducir el déficit en cuenta corriente. La restriccién en la
politica monetaria conduce a restringir el crecimiento del crédito doméstico. Sin embargo, los
bancos responden incrementando sus deudas en moneda extranjera, lo cual les permite, a su vez,
colocar préstamos en moneda extranjera al sector privado; como se verd mds adelante, eso es
exactamente lo que pasé particularmente en 1995, cuando el crédito externo se disparé. Mds atin
(segun opinan Dancourt y Mendoza, 1996), es muy probable que debido al incremento de las
tasas de interés en moneda nacional, se incremente considerablemente la demanda de los depdsi-
tos en soles, ya que los depdsitos en soles se hacen relativamente més atractivos que los dep6sitos
en délares, lo que empuja hacia una revaluacién mayor del tipo de cambio.

Por lo tanto, el efecto neto de la restriccién monetaria parece ser una tendencia hacia un
mayor fortalecimiento de la moneda y una substitucién del crédito interno por una expansién del
crédito externo, lo cual permite continuar financiando las importaciones.

De esa forma, dada la politica de apertura con respecto a los flujos financieros, la restriccién
monetaria no es particularmente efectiva en la reduccién del déficit en la cuenta corriente dentro
del contexto peruano. Si la intencidn es reducir el déficit en cuenta corriente reduciendo la de-
manda agregada, un medio mucho mds efectivo es la restriccién en la politica fiscal. Efectiva-
mente, en el nuevo Servicio Ampliado que el gobierno acord6 con el FMI, éste se comprometi6 a
reducir el déficit del sector publico consolidado de un 2.6% del PIB en 1995 a cero en 1998. No
obstante que un cierto grado de restriccion de la politica fiscal puede jugar un papel positivo, una
restriccidén excesiva puede tener efectos problemadticos lo cual, por un lado, puede implicar una
reduccién en el gasto publico esencial (esto es, en educacién) y, por el otro, puede desacelerar
significativamente el crecimiento.

En relacién al crecimiento, entre 1991 y 1995 la evolucién ha sido muy favorable, y muy
superior a los 15 afios anteriores (sin embargo, como ya se mencion$ anteriormente, el PIB per
cépita no alcanz6 los niveles de 1970). El crecimiento fue particularmente alto en el periodo
1993-95; alcanzando niveles mdximos en 1994 cuando alcanzé hasta un 13%. Sin embargo,
como resultado de las politicas fiscal y monetaria restrictivas aplicadas por las autoridades eco-
némicas para frenar la demanda agregada durante 1995 con el objetivo de reducir el déficit en
cuenta corriente, el crecimiento no sélo disminuyé sino que inclusive fue negativo en diciembre
de 1995 (cuando el PIB cay6 1.9%) y de enero a marzo de 1996, cuando cayé en un 1.6% (véase
nuevamente el cuadro 2).

Un elemento crucial para el entendimiento del impacto de los flujos de capital en la econo-
mia receptora a mediano plazo, es evaluar hasta qué punto éstos han resultado en un incremento
de la inversién, qué tan eficiente ha sido ésta y, especialmente, en qué proporcién esta inversién
adicional ha sido dirigida a bienes transables (Griffith-Jones, et al., 1992). Dentro de este contex-
to, es particularmente notable el aumento de la inversion, la cual en 1991 creci6 12.9%, disminu-
yendo en 1992 (en 2.6%), incrementandose 11.8% en 1993, 29.2% en 1994,y 20.1% en 1995.




Como resultado, la participacién de la inversién en el PIB (a precios corrientes), que en el
periodo 1976-89 sélo promedi6 16.3%, crecié sistematicamente de un 16.7% en 1991 a 22% del
PIB en 1994 y 24.2% en 1995 (véase el cuadro 3). La mayor parte del crecimiento de la inversién
ha sido en el sector privado, creciendo de un 12.2% en 1990 a 19.3% del PIB en 1995 (véase
nuevamente el cuadro 3). Este rdpido incremento en la inversién privada puede entenderse por el
rapido crecimiento de la economia y una mayor credibilidad en las politicas del gobierno, as{
también como por el éxito del proceso de neutralizar a Sendero Luminoso. El gasto piblico
creci6 también durante este periodo, alcanzando 4.1% del PIB en 1995. A pesar de la gran canti-
dad de inversién privada que ha habido, la mayor parte de ésta ha sido destinada al sector de la
construccion, la cual crecid aceleradamente de 9.2% en 1991 a 15.4% del PIB en 1995.

Cuadro 3
PIB POR TIPO DE GASTO, 1989-95
{precios corrientes)

Consumo privado 721 76.7 793 79.0 777 736 724

Consumo publico 7.0 6.1 5.8 6.6 6.6 7.3 83
Gobiemo 5.7 49 38 46 44 5.1 5.9
Otros 1.9 1.2 2.0 241 22 2.3 24

Ahorro doméstico bruto 17.8 15.7 16.7 16.5 18.5 22.0 242

Inversion fija 16.8 149 145 15.2 16.8 21.0 234
Pablica 36 27 27 31 34 39 41
Gobierno central 1.9 13 1.3 1.6 17 2.3 25
Otros? 1.9 1.4 1.4 1.5 1.7 17 1.6
Privada 13.2 122 1.7 120 134 1741 19.3

Construccion 10.7 9.5 9.2 9.4 107 13.9 15.4
Equipo y maquinaria 25 27 25 26 27 32 39

Variacion de existencias 1.0 08 2.3 1.3 1.8 1.0 08

Exportaciones 144 132 10.0 10.8 10.7 1.4 1.6

Importaciones 1.3 1.7 1.8 13.0 135 143 16.5

PIB 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
? Incluye las empresas publicas.

Como se ve en el cuadro 3, el incremento en la proporcién del PIB destinada a inversién
privada en maquinaria y equipo ha sido algo mds pequefia, creciendo de 2.7% en 1990 a 3.9% en
1995; todo el crecimiento de la inversién privada en maquinaria y equipo tiene lugar en 1994 y
1995. De estas cifras podemos concluir que: a) la inversidn interna bruta ha crecido a un ritmo
sostenido durante 1990, de un 16.7% del PIB en 1991 a 24.2% del PIB en 1995, esto es un 7.5%
del PIB. Esta es la principal raz6n del rdpido crecimiento del déficit en cuenta corriente ya que el
ahorro interno entre 1991 y 1995, no obstante que crecid en un 2.8%, (véase nuevamente €l
cuadro 2) -crecid significativamente menos que la inversién bruta interna; b) el crecimiento de la
inversién ha sido en su mayoria inversién privada; c) la mayor parte del crecimiento de la inver-
sion privada ha sido en la construccién, la cual crecid en un estimado de 6.2% del PIB entre 1991
y 1995. A pesar de que durante este periodo la tasa de crecimiento de la inversién en maquinaria
y equipo ha sido alta, como los niveles a los cuales empezé eran tan bajos, el incremento entre
1991 y 1995 sélo corresponde a un estimado de 1.4% del PIB (véase nuevamente el cuadro 3).
Las conclusiones que se pueden sacar de estas tendencias indicarfan que ha habido un desarrollo
positivo (el aumento de la inversién) explicando el creciente y amplio déficit en la cuenta corrien-




te; esto es mucho mds positivo que la experiencia mexicana al principio de los noventa, donde el
acelerado crecimiento en el consumo causé un creciente déficit en la cuenta corriente; sin embar-
20, el hecho de que una muy alta proporci6n del incremento de la inversién privada en Peri sea
en construccién pareceria indicar que la produccidn que ésta generarfa serfa mayoritariamente de
bienes no transables, lo cual implicarfa una tendencia preocupante (véase Griffith-Jones et al,
1992; y Devlin, Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995). Un problema relacionado con lo anterior
es que la inversién en construccién, principalmente en moneda nacional, tiende a llevar a una
apreciacién en el tipo de cambio real més que la inversién en maquinaria y equipo (esta tltima
contiene un mucho mds alto componente importado). Més aiin, existe clara evidencia empirica
(De Long y Summers, 1991) de que el crecimiento esta m4s fuertemente relacionado con la
Inversién en maquinaria y equipo, que con otros componentes de la inversién, como construc-
cién; de esta forma, esto implicarfa que el incremento en la productividad generado por la inver-
sién en maquinaria es mds alto que en la construccién. En relacién al impacto causado en el
empleo, la construccién es bastante intensiva durante la primera etapa, pero genera poco empleo
después de que la construccién ha sido terminada (lo opuesto del caso de la inversion destinada a
magquinaria y equipo).

El andlisis de las tendencias de la primera parte de los noventa es algo mds positivo si se
concentra en la evolucién y el desempefio de las importaciones. Esta informacién sobre importa-
ciones es algo més confiable que la informacién de las Cuentas Nacionales referida previamente. !
Como se puede observar claramente en el cuadro 4, las importaciones de bienes de capital han
aumentado a tasas considerables, alcanzando un promedio anual de 23% para el periodo de 1990-
95. Particularmente, en 1994 y 1995 ha habido un acelerado aumento en las importaciones de
bicnes de capital, con tasas de crecimiento de 50% en 1994 y 40% en 1995. Esto pareceria
indicar un incremento relativamente importante en la inversién en maquinaria y equipo (aunque
ésta, como anteriormente se discuti6, sigue atn bastante baja como proporcién del PIB); una
parte bastante importante de la inversién en maquinaria y equipo podria ser destinada a bienes
transables (regresaremos a este dltimo punto cuando examinemos la inversién extranjera directa
en minerfa en la siguiente seccién). Es interesante, no obstante, que las tasas mds altas de creci-
miento de las importaciones de bienes de capital son las que se relacionan con el sector construc-
cién (véase nuevamente el cuadro 4). Adicionalmente, es importante observar que la mayor tasa
de crecimiento anual de las importaciones para el perfodo 1990-95 fue en los bienes de consumo,
que en promedio crecieron en un 44.6%; y en donde una parte muy importante estuvo concentra-
da en 1991 cuando las importaciones en este rubro crecieron en 123%; sin embargo, éstas tam-
bién registraron un aumento significativo en 1994 (50%) y en 1995 (33%). Podemos concluir
que a pesar de la pequefia disminucién del consumo en proporcién al PIB, hubo un incremento de
la participacién de las importaciones de bienes de consumo en el consumo total. Mds atin, las
importaciones de bienes de consumo crecieron significativamente més rdpido que las importa-
ciones de bienes de capital.

' Material de entrevista.
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Cuadro 4 ,
IMPORTACIONES FOB SEGUN USO Y DESTINO ECONOMICO
(millones de US$)

| BIENES DE CONSUMO 338.3 7546 903.8 879.3 13155 1755.0 44.6%
Bienes de consumo no duradero 300.1 454.4 4921 498.8 653.8 910.6
Bienes de consumo duradero 38.2 300.2 4117 380.5 661.7 8444
[l INSUMOS 13334 15141  1781.0 18467 2331.2 3225.6 19.9%
Combustibles, lubricantes y conexos 305.0 367.9 395.7 3214 3214 593.7
Materias primas para la agricultura 839 78.9 107.0 114.2 134.1 162.2
Materias primas para la industria 944.5 1067.3 12783 14114 1875.7 2469.7
m BIENES DE CAPITAL 885.8 9348 10627 11305 1691.8 2363.2 23.0%
Materiales de construccion 36.2 46.0 59.3 68.1 113.7 205.9
Bienes de capital para la agricultura 40.1 10.8 135 37.2 315 35.7
Bienes de capita para la industria 567.8 560.8 569.9 695.8 1005.9 1466.4
Equipos de transporte 2417 317.2 420.0 3294 540.7 655.2
v OTROS BIENESa 364.3 392.0 2539 193.1 236.8 344.4 3.3%
v TOTAL IMPORTACIONES (FOB) 29218 35955 40014 40496 5575.3 7688.2 22.2%

thlente: BCRP; célculos propios. Se agradece a Teresa Lamas y Renzo Rossini, quienes amablemente aportaron nueva y desagregada
informacién.

# Comprende la donacién de bienes, el ingreso de bienes bajo arrendamiento financiero y demas bienes no considerados segun el
clasificador utilizado.

Finalmente, en relacién al total de las importaciones, es importante resaltar su muy rapido
crecimiento en el periodo 1990-95, cuando su tasa de crecimiento promedio fue de 22%; mas
atn, en 1994 y 1995, el total de las importaciones subi6 en 38% por aiio , implicando un aumento
desde US$4 000 millones en 1993 a US$5 600 millones en 1994, y a US$7 700 millones en 1995
(véase el cuadro 4). Este es el resultado, como se discutié anteriormente, de una acelerada apre-
ciaci6n en el tipo de cambio real, asf como de una importante liberalizacién en el comercio.

Origen y composicion de los flujos de capital, 1990-95

En el cuadro 5 se reflejan las principales caracteristicas de la evolucién de la Balanza de
Pagos, basadas en cilculos recientes del Banco Central.

Podemos destacar las siguientes caracteristicas:

a) Hahabido un acelerado crecimiento del déficit en cuenta corriente, aumentando de US$1 200
millones en 1991 a US$ 4 300 millones en 1995. A pesar del inmenso incremento de las exporta-
ciones de bienes y servicios, como se discuti6 anteriormente, el crecimiento de las importaciones
fue ain mucho mayor.

b) Debido a que los flujos de capital han sido mayores que el déficit en cuenta corriente, las
reservas internacionales netas han continuado aumentando a lo largo del periodo, creciendo de
US$-105 millones en julio de 1990 a US$ 2 000 millones en diciembre de 1992, y a US$6 600
millones en diciembre de 1995. Esto equivale aproximadamente a diez meses del total de las
importaciones. Es importante mencionar que aproximadamente una tercera parte de estas reser-
vas corresponde a los requerimientos de reserva de 45% sobre los depésitos en dblares. 2

2 Material de entrevista.




¢) Un elemento crucial para entender la sustentabilidad potencial del déficit en la cuenta co-
rriente estd relacionado con la naturaleza de los flujos de capital.

Muchas de las caracteristicas de los flujos de capitales en Perii son diferentes a las de los
flujos de capital que entraron al resto de América Latina durante la primera mitad de los noventa.

Cuadro 5
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS*
{millones de US$)

| BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1,215 -2,038 -2,128 2,698 4,348
A. Bienes (Bafanza comercial) 138 558 570 707 277
1 Exportaciones fob. 3,391 3,534 3515 4,555 5,482
2 Importaciones fob. -3,529 -4,090 -4,084 -5,661 -7,600
B. Sevicios -314 -598 586 -519 813
3 Exportaciones 870 868 895 1,125 1,284
4 Importaciones 41,184 -1,466 1,481 1,644 2,097
C. Renta de factores -1,208 -1,366 -1,455 -1,575 -1,853
5 Piblico -1,152 -1,244 -1,301 1,337 -1410
6 Privado 56 -122 ~154 -238 -443
D. Transferencias corrientes 446 482 484 502 435
1 CUENTA FINANCIERA Y DE CAPITAL 836 1,347 2,325 4,166 4,175
11 CUENTAFINANCIERA it 1377 Z403 1783 I3
E-Seclor pablico 57 0 s -3 -
7 Préstamos de largo plazo -154 -404 6546 -379 -75
« Desembolsos 872 387 1,509 630 780
* Amortizacién -1,026 791 963 -1,009 -855
8 Bonos 0 0 0 0 0
F. Sector privado 108 253 639 3,205 2,398
9 Préstamos de largo plazo 115 108 46 329 177
10 Inversion directa -7 945 3n 2,326 1,617
11 Inversién de cartera 0 0 222 550 604
G. Capitales de corto plazo 20 1,130 202 364 683
Il2  CUENTADE CAPITAL® 52 -30 9 A7 36
Il ERRORES Y OMISIONES NETOS 1,028 41 579 321 1,014
v SALDO DE BALANZA DE PAGOS 379 -691 197 1,468 -173
FINANCIAMIENTO 370 ) 97 1368 7
H. Flujo de reservas netas del BCRP (12-13)°  -B37 585 syl 3,037 1,209
12 Variacion del saldo de reservas
netase 773 -697 -4 2,975 1,141
13 Efecto precio y monetizacion de oro 64 -2 6 62 68
|. Financiamiento excepcional 1,216 1,386 550 1,569 1,382
14 Refinanciacion 5,529 672 1313 705 679
15 Condonacion de deuda externa 12 53 7 138 20
16 Atrasos netos 4,325 661 =770 726 683
MEMORANDUM
Financiamiento externo neto del sector piblico 1,062 982 1,096 1,190 1,307
Atrasos netos de deuda publica de largo plazo 4,325 661 -770 726 683
Ingresos por privatizacion (inversion directa) 0 6 160 2,086 691

Fuente: BCRP, MEF, ADUANAS y empresas.

2 Incluye el costo financiero del servicio impagado de fa deuda publica.
b Comprende las donaciones de bienes de capital y las transferencias de emigrantes.
¢ El signo negativo indica ganancia de reservas netas.




Uno de los rasgos aparentemente positivos de los flujos de capital en Pert, es la alta propor-
cién de Inversién Extranjera Directa (IED). Como se puede observar en el cuadro 5, una parte
muy alta del total de los flujos en 1994 y 1995 (pero no en el periodo 1991-93) entraron en esta
forma. Dado que la IED es motivada por consideraciones de largo plazo, esta es tradicionalmente
reconocida como mas estable, y como fuente de financiamiento de menos volatilidad. Efectiva-
mente, por ejemplo Turner (1991) llevé a cabo estudios empiricos sobre la volatilidad de los
flujos de capital en paises industrializados en el perfodo 1975-89. Sus resultados le permitieron
establecer una clara ‘jerarquia en el grado de volatilidad’ de los diferentes tipos de flujos de
capital, empezando con los mds estables y terminando con los mds volatiles. El orden es el
siguiente: 1) flujos bancarios de largo plazo; 2) inversién directa; 3) inversién en bonos; 4) inver-
sién en valores; 5) préstamos bancarios de corto plazo. Es importante destacar que Claessens,
Dooley y Warner (1995) han encontrado, sorprendentemente, evidencia de que los perfodos de
permanencia de los inversionistas directos no son mayores que los de los inversionistas de capital
de corto plazo; sin embargo, su trabajo aparentemente presenta problemas metodoldgicos (ver
Reisen, 1996). Ademds, Chuhan, Pérez y Popper (1996) proporcionan evidencia econométrica
de que los flujos de capital de corto plazo responden ms que la inversién extranjera directa a las
alteraciones en otros flujos de capital y en otros paises, proveyendo asi soporte empirico sobre
que la inversién directa es menos volétil que otros flujos. Otro estudio reciente (Frankel y Rose,
1995) proporciona evidencia de que mientras més alta sea la participacién de la inversién directa
en el total de los flujos de capital, més baja serd la probabilidad de una crisis cambiaria en un pais
en desarrollo. Por consiguiente, la evidencia internacional ofrece algo de tranquilidad por el
hecho de que una proporcién alta de los flujos de capital hacia Perd es via IED. No obstante, se
debe hacer hincapié de que los problemas politicos nacionales también pueden afectar a la IED.

Ademds, una proporcién muy alta de la IED en Peni (particularmente en 1994, y en menor
grado en 1995) fue capital utilizado para adquisiciones de compaiifas en proceso de privatizacién
(véase nuevamente el cuadro 5, particularmente el dltimo renglén). Por lo tanto, en 1994 tene-
mos que de US$ 2 300 millones de IED, US$2 100 millones fueron por concepto de privatizacion;
para 1995 de los US$1 600 millones de IED, US$700 millones fueron por este concepto. Esto se
traduce en una fuente de preocupacion en el futuro debido a que hay un importante “efecto de una
sola vez”, ya que el masivo programa de privatizacién vaya probablemente a concluir en unos
pocos afios mds. Otra caracteristica un tanto problematica es que esta forma de ingreso de capi-
tales por si solo no conduce al incremento de la capacidad instalada, no obstante que algunas de
las negociaciones de las privatizaciones en Pert han implicado importantes compromisos de
expansion de la capacidad productiva a futuro; en efecto, el gobierno estima que estos compromi-
sos adicionales alcanzan US$4 000 millones, mucho de lo cual ya se ha realizado. También el
proceso de privatizacién probablemente implique mejoras de la productividad y aumentos en la
produccién, aunque no se lleve a cabo nueva inversién. Otra fuente de preocupacién sobre estos
flujos destinados a la privatizacién y a su posible impacto en la cuenta corriente de la balanza de
pagos en el futuro es que una gran parte de las compaiifas privatizadas pertenecen al sector de
bienes no transables. Asi, de la gran cantidad de inversiones provenientes del extranjero destina-
das ala privatizacién en 1994 (US$ 2 100 millones), la mayor parte fue utilizada en la privatizacién
de la compaiifa de teléfonos, la cual fue vendida por US$ 1 400 millones (CONITE, 1995), y con
un compromiso adicional de inversién de US$ 1 800 millones, los cuales en su mayoria ya fueron
realizados. A pesar de que parte del impacto que estas transacciones relacionadas con la teleco-
municacién vayan a generar, ya sea directa o indirectamente, ingresos en moneda extranjera via
una mayor produccidn en bienes transables, el principal efecto de estas operaciones serd el au-
mento en la escala y productividad de los servicios no transables.




Sin embargo, se debe destacar que en 1995, la IED (excluyendo privatizacién) se incrementé
aun poco mas de US$ 1 000 millones, desde aproximadamente US$ 200 millones en 1993 y 1994
(véase nuevamente el cuadro 5).

La descomposicién detallada del stock de la IED (incluyendo privatizaciones) puede ser
observada en el cuadro 6. Como anteriormente se menciond, el aumento més grande es en las
telecomunicaciones. Existe también un rdpido incremento del volumen de IED en el sector mine-
ro, donde més que se duplic, pasando de US$ 420 millones en 1990 a US$ 960 millones en
1995; en el rubro de energia existe también un significativo incremento que va de US$ 564 mil en
1990 a US$ 850 millones en 1995; en las inversiones destinadas a la industria, el aumento fue de
US$ 440 millones a US$ 640 millones entre esos mismos afios y en el sector financiero, de US$
110 millones a US$ 470 millones en igual periodo.

Cuadro 6
STOCK DE INVERSION EXTRANJERA REGISTRADA

SEGUN SECTOR DE DESTINO, 1988-95
{en millones de US$)

Agricuitura 32 32 4.2 4.2 48 4.8 4.8 48
Comercio 187.2 190.6 1924 1936 196.9 206.9 2217 241.3
Comunicaciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 2,002.3 2,002.3
Construccién 1.9 1.9 2.1 1.6 1.9 34 35 7.0
Energia 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 361.9 850.5
Finanzas 829 87.2 110.5 1155 143.5 200.3 2443 470.3
Industria 419.9 423.3 4396 454.7 468.1 499.7 548.3 639.1
Mineria 4139 4225 419.8 4278 547.2 556.0 867.3 960.9
Pesca 0.5 05 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Pefréleo 58.5 58.6 58.8 58.8 58.8 58.8 58.8 59.1
Servicios 35.9 37.0 377 38.8 38.7 412 420 433
Silvicultura 0.0 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 12
Transporte 45 45 5.2 54 48 30.6 30.9 309
Turismo 10.3 10.3 10.3 10.3 12.4 124 17.5 19.5
Vivienda 15.4 159 17.7 18.7 19.7 19.8 201 201
TOTAL 1,234.7 1,257.3 1,300.6 1,331.7 1,499.0 1,636.3 44311 5,350.8

Fuente: CONITE (1995).

De estos sectores, el producto adicional generado por la inversién en el sector minero serd
principalmente dedicado a las exportaciones; el mayor producto generado por las inversiones en
energia e industria serd dedicado a aumentar la absorcién doméstica y/o a la substitucién de
importaciones; el producto adicional generado por las telecomunicaciones y el sector financiero
serd principalmente dedicado a la produccién de servicios no transables, aunque podrian tener
algo de impacto -principalmente indirecto- en la produccién de bienes transables. Es por esta
razén que podemos concluir que aproximadamente la mitad de la IED que entré a Perd en 1990-
95 serfa inversion en productos transables.

El sector minero es el sector donde la mayor parte de su produccién serd destinada a las
exportaciones. También en éste existen ambiciosos planes donde si los proyectos se llegan a
realizar, tendrdn un gran impacto en el PIB as{ también como en las futuras exportaciones. Como
consecuencia de esto, examinaremos en detalle los planes de inversién en el sector minero y el
probable impacto que tendr4, tanto en la produccién como en las exportaciones. Esta metodolo-
gia parece ser la adecuada dada la predominancia de los grandes proyectos en materia de minerfa,
siendo mds util analizar estos proyectos que utilizar cdlculos econométricos u otras proyecciones,
basadas en tendencias pasadas.




Como punto de partida, empezaremos con el Plan Referencial de Mineria 1994-2003 de
diciembre de 1994, el cual fue preparado conjuntamente por el Ministerio de Energfa y Minas y el
Banco Mundial. Como se puede observar en el cuadro 7, esta informacién proyecta inversiones
por US$ 4 300 millones en el sector minero en el perfodo 1997-2000, y US$ 6 100 millones para
el perfodo 1997-2003. Esto incluye grandes proyectos de inversién como Quellaueco, Toromocho,
La Granja y Michiquillay, as{ como otros que son minas en proceso de expansién como Cerro
Verde, Centromin, SPCC, Yanacocha, entre otras.

Cuadro 7
EVOLUCION PROBABLE DE LAS INVERSIONES EN LA MINERIA PERUANA
(millones de US$)

o
PROSPECCION-EXPLORACION 700 200

AMPLIACIONES DE LA CAPACIDAD EXISTENTE 1161 161
PROYECTOS Y PROSPECTOS 692 717
TOTAL 2553 1,479 1,078 1,036 756 810 510 460 8,682

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (1994).

Segtin estimaciones de produccidén basadas en estos proyectos de inversién y en proyeccio-
nes realistas de la evolucién de precios, el “Plan Referencial” estima un importante aumento en
las exportaciones mineras a niveles de US$ 4 800 millones en el afio 2000.

Sin embargo, algunas inversiones proyectadas parecen ser demasiado optimistas, tomando
en cuenta que se estd dando por hecho que la mayoria de los proyectos se realizardn en los afios
1996-2000, y quizé pueda existir retrasos que afecten directamente las metas de estas proyeccio-
nes como lo podrian ser la falta de suficientes estudios de factibilidad, dificultades en las condi-
ciones geolégicas, y otras caracteristicas que inclusive pueden hacer que los proyectos no sean
atractivos. De hecho, actualmente ya hay retrasos en la iniciacién de varios proyectos, en parte
asociadas al debate y negociacidn en curso entre las autoridades y los representantes de los em-
presarios. Sin embargo, pese al retraso, es muy probable que la mayor parte de los estudios
proyectados lleguen a realizarse, especialmente si el ambiente de las inversiones en Perd sigue
tan favorable como hasta ahora (esto asume que no habrd mayores cambios politicos 6 econémi-
cos). Segin célculos realizados por expertos, un escenario mds realista en las inversiones del
sector minero para el periodo 1996-2003, seria de alrededor de US$ 5 600 millones, cifras que
reflejan un 25% menos que las proyectadas por el “Plan Referencial”. De esta proyeccién, una
gran proporcién (US$ 1 200 millones) estd considerada como inversién que ird directamente a las
exploraciones, y US$ 4 400 millones se destinardn para la expansién de proyectos ya existentes
asi como para el desarrollo de otros nuevos, donde se estima que estos ltimos consuman la
mayor parte de los fondos. Sin embargo, el optimismo a largo plazo en las exportaciones mineras
peruanas estd basado en el elevado precio de compra ofrecido por un consorcio canadiense por el
inmenso depésito de cobre de Antamina. Si se realiza ese proyecto, ésta serfa por mucho la
inversién minera mas grande hecha en Perd hasta ahora. Por otro lado, cabe mencionar que el
desarrollo en el sector del oro, una de las experiencias mds exitosas en los ultimos tres afios de
historia peruana, estimula también parte del optimismo de las proyecciones de la minerfa. La
continua expansién de la mina de Yanacocha, en particular, se espera que siga estimulando la
produccién y las exportaciones.




De acuerdo con el Plan Referencial, y manteniendo las mismas proyecciones de precios, esto
implicaria una expansién en las exportaciones mineras de alrededor de US$ 3 700 millones en el
afio 2000. Este es un incremento bastante significativo, dado el nivel actual de las exportaciones
peruanas, y podria ayudar a reducir el déficit en cuenta corriente y compensar por disminuciones
en las entradas de flujos de capital debido al término de las privatizaciones y un proyectado
aumento del servicio de deuda (véase mds adelante).

En relaci6n a la IED en el sector energia, serd también un factor muy significativo la inversién
estimada de US$ 2 500 millones para el desarrollo de los depdsitos de gas natural e hidrocarburos en
Camisea, proveniente del acuerdo entre el gobierno peruano y el consorcio Shell/Mobil. Segiin la pro-
yeccién oficial, el desarrollo del proyecto Camisea permitird que Peri a partir del afio 2001 sea un
exportador neto de petréleo e hidrocarburos; actualmente el pafs importa en términos netos alrededor de
US$350 millones de combustible anuales. Una vez mds, esto contribuira a la reduccién del déficit en
cuenta corriente y al mismo tiempo ayudard a compensar la disminucién que tendrén los flujos de capital
destinados a las privatizaciones, asf como el aumento de las obligaciones del servicio de la deuda.

d) Dentro de los flujos de capital, una parte relativamente pequefia corresponde a flujos de
cartera (véase el cuadro 5). Esto es opuesto a la experiencia de otros paises de América Latina
donde los flujos de cartera han sido 1a mayor parte del total de los flujos de capital en los noventa
(Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995).

Es también interesante observar que estos flujos de cartera son compras secundarias por ex-
tranjeros de acciones previamente emitidas en la Bolsa de Valores de Lima. No existen valores de
emisiones primarias adquiridos por extranjeros; inclusive, los American Depositary Receipts (ADRs)
primarios son muy limitados, como lo son los bonos colocados en los mercados internacionales.

Los empresarios peruanos normalmente no suelen hacer aumentos de capital en sus firmas me-
diante emisiones de acciones primarias.® Un obstdculo para las emisiones primarias, y especialmente
en los mercados internacionales, es el esfuerzo insuficiente por tener una rigurosa contabilidad, as{
como otro tipo de requerimientos necesarios para emitir, por ejemplo, ADRs. Se dice también (De la
Puente, 1995) que el nivel de andlisis de las empresas peruanas, realizadas no sélo por los bancos y
brokers locales, sino también por instituciones extranjeras, es bastante pobre, especialmente si se
compara con los grandes mercados de América Latina, como México, Argentina o Brasil.

Sin embargo, en la bolsa de valores peruana el papel que juegan los inversionistas extranje-
ros en compras secundarias es de gran importancia. De hecho, en diciembre de 1995, el 60% de
los valores registrados en CAVAL (el servicio de la Bolsa de Valores de Lima para depositar
titulos) fueron valores en posesion de extranjeros. El valor de las acciones en manos de extranje-
ros alcanzé US$ 1 600 millones en diciembre de 1995, lo cual es muy superior a los US$ 27
millones colocados en diciembre de 1992; los inversionistas mas representativos en diciembre de
1995, fueron lejos los de Estados Unidos (US$ 880 millones) y los del Reino Unido (US$ 330
millones), y en mucho menos importancia los demas, como los de Luxemburgo y Panamd (Bolsa
de Valores de Lima, 1995; y Piazzon, 1995).%

3 Material de entrevista.
4 Las cifras estdn a precios de mercado.




El elevado stock -y flujos- de compras extranjeras dentro del total de las acciones peruanas es
un factor importante (aunque claramente no el dnico, ni posiblemente el principal), para explicar el
acelerado incremento en el precio de las acciones peruanas. Asi, en términos nominales, el indice
general de la Bolsa de Valores de Lima se increment6 1 300 puntos porcentuales entre diciembre de
1991 y diciembre de 1994 (Banco Central de Reserva del Perd, 1995). Si se deflacta por el indice de
precios al consumidor, el incremento del indice de la bolsa de valores en el mismo periodo es de un
460%; en términos de délares, el incremento fue mayor debido a la apreciacién cambiaria.

Podemos concluir que en el caso peruano los flujos de cartera son dirigidos practicamente en
su totalidad al mercado secundario, y no tienen el efecto positivo de contribuir al financiamiento
del aumento de la capacidad productiva y disminuir el costo del capital (lo cual es un gran efecto
benéfico asociado a las emisiones primarias). Su principal efecto es estimular los precios de las
acciones; esto tiene un efecto riqueza positivo, el cual tiende a aumentar el consumo y disminuir
el ahorro; como consecuencia, la inversién productiva podria inclusive disminuir. Ademd4s, las
grandes inversiones para la compra de acciones secundarias podrian agravar la volatilidad en el
precio de éstas. Esto fue ilustrado por el impacto causado en los precios de la Bolsa de Valores de
Lima por la crisis del peso mexicano.

Asi como en otros pafses de América Latina, los indices de precios de la Bolsa de Valores de
Lima cayeron después de la crisis del peso mexicano. Sin embargo, se debe resaltar que las
acciones peruanas no empezaron a caer sino hasta un poco después que en otros mercados de
América Latina. Esto se podrfa explicar porque en aquel tiempo existfa una percepcién muy
positiva de la economia peruana por parte de los inversionistas extranjeros, por el hecho de que
Perii empezaba a surgir como uno de los «nuevos mercados emergentes», donde la recuperacién
de los precios era mds reciente por el hecho de que el mercado peruano es poco profundo y poco
liquido, lo cual hacfa dificil para los inversionistas extranjeros vender allf, asf como la existencia
de menores ratios precio/ganancias que en otros paises de América Latina.

e) Los flujos de capital de corto plazo y los errores y omisiones, representan importantes y
crecientes categorfas dentro del total de flujos. De acuerdo a las cifras mostradas en el cuadro
5, estas categorias alcanzaron US$ 1 800 millones en 1995, y han promediado alrededor de
US$ 1 150 millones en el perfodo 1991-95.

Desafortunadamente, sélo recientemente los flujos de capital de corto plazo y los errores y
omisiones han sido separados en las estadisticas publicadas por el Banco Central, lo que hace que
sea complicado basarse en estas cifras para el andlisis y la elaboracién de politicas. En este
sentido, es muy positivo que el Banco Central haya empezado a separar las dos categorias en su
publicacién semanal, la Nota Semanal. Sin embargo, las cifras estimadas para el total de flujos
de capital de corto plazo(US$ 228 millones en 1994 y US$ 690 millones en 1995) parecen un
tanto bajas y algo inconsistentes con otros datos del Banco Central, asi como con cdlculos recien-
tes del FMI, los cuales dan cifras mayores.

5

Material de entrevista.




En las estadisticas anteriores (véase el cuadro 5), dentro de la categorfa errores y omisiones
se incluye elementos como ingresos ilegales provenientes de las exportaciones de cocafna y ama-
pola (estimados en alrededor de US$ 500 millones en 1995, aunque quizé fueron mayores en
afios anteriores). También dentro de esta categorfa se incluye parte de las remesas de trabajadores
desde el extranjero.

Una fuente de imprecisién es que para varias categorias de flujos de capital en Pert no existe
un registro cuando el capital cruza la frontera. Como resultado, el Banco Central y otras autori-
dades dependen de métodos como encuestas semestrales y registros de acuerdos de custodia en la
Bolsa de Valores de Lima. Alin en el caso de la IED no existe ninguna obligacién ni fecha limite
para declarar los flujos que entran. La informacién recabada es por lo tanto imprecisa, y tiene que
ser complementada por informacién de los periédicos. Esto contrasta con paises como Chile,
donde todos los flujos que entran y salen son sistemdticamente registrados. Es interesante men-
cionar que las autoridades peruanas ven esta falta de informacién como una razén de por qué
serfa mds dificil aplicar requerimientos de reserva a los flujos de capital a corto plazo como se
lleva a cabo en Chile y Colombia.

Sin embargo, atin descontando las exportaciones de coca y las remesas de trabajadores en el
extranjero, los flujos de capital de corto plazo representan una parte importante en el total de
flujos. Esto implica una importante fuente de vulnerabilidad en la balanza de pagos peruana. El
hecho de que una parte significativa de estos flujos de corto plazo estén orientados hacia el
financiamiento del comercio probablemente los haga potencialmente menos voldtiles. No obs-
tante, la crisis del peso mexicano (Griffith-Jones, 1996) demuestra que las lineas de crédito de
corto plazo, particularmente a los bancos, son bastante dificiles de renovar si la situacién de la
balanza de pagos se vuelve critica. En este contexto, es importante recalcar que en la crisis mexi-
cana no s6lo los Tesobonos (bonos del Tesoro) fueron dificiles de colocar, sino también que los
créditos de corto plazo (en especial a bancos) fueron muy dificiles de renovar, lo cuél acentué la
crisis significativamente.

El hecho de que en afios recientes los créditos de corto plazo hayan aumentado relativamente
rapido, ha implicado que la participacién de la deuda de corto plazo en el total de deuda haya
aumentado. Por lo tanto, el crédito de corto plazo (privado y piblico) ha aumentado de US$ 1 600
millones en 1990 (Ugarteche 1996, basado en informes del Banco Central de Reserva del Peri),
lo cual correspondia a menos del 10% del total de 1a deuda externa, a US$ 4 700 millones en
septiembre de 1995, lo cual corresponde a més del 20% del total de la deuda externa.® Esto fue
visto como una tendencia preocupante. De esta deuda de corto plazo, US$ 1 800 millones en
1995 corresponden a créditos interbancarios de corto plazo los cuales han aumentado de sélo
US$ 69 millones en 1990. Otra parte, que corresponde al incremento de los créditos para finan-
ciar el comercio, son muy bienvenidos.

f)  Un punto que no se debe perder de vista al analizar la balanza de pagos de Pert es que este
pafs, en contraste con otros pafses de América Latina, atin no ha podido regularizar completa-
mente la situacion del servicio de la deuda, aunque en gran medida la administracién de Fujimori
halogrado un progreso importante en regularizar las relaciones con los acreedores. Primero hubo
avance con acreedores multilaterales, seguido por varios acuerdos con el Club de Parfs.

® Nota Semanal, Banco Central de Reserva del Perd.




En relacién a la deuda comercial bancaria, existe un acuerdo Brady. Las diferentes alterna-
tivas dentro del paquete Brady estiman que como resultado del acuerdo, el flujo de caja adicional
para el servicio de la deuda alcanzaria anualmente alrededor de US$ 400 millones en el periodo
1997-2001, més un aumento adicional en el periodo 2002-2007 de US$ 640 millones aproxima-
damente.’

En lo que respecta al servicio de la deuda bilateral oficial, ésta también representa un monto
considerable (alcanzando US$ 9 600 millones a mediados de 1995), debido a la acumulacién de
significativos atrasos de pagos en afios anteriores. Los niveles futuros en el servicio de la deuda
con el Club de Parfs sufrirdn también algo de incremento. Tanto esto como el aumento en el
servicio de la deuda de los bancos comerciales pondrdn una presién adicional en la balanza de
pagos en el futuro.

Los aumentos en el servicio de la deuda también pondran presién adicional en las cuentas
fiscales ya que el gobierno tendrd que encontrar soles adicionales para satisfacer el aumento del
servicio de la deuda en délares. Esto es especialmente importante debido a que una gran parte de
la deuda externa en Pert es piblica; en efecto, mas del 90% de la deuda de largo y corto plazo en
Perii es deuda publica, o deuda garantizada por el sector piblico.

En relacién a la deuda con el Club de Parfs, Perii ha logrado acuerdos interesantes (particu-
larmente con Suiza, Canadd y Alemania, y en similares condiciones con Finlandia y Holanda,
entre otros) de deuda para el desarrollo y deuda para cuestiones ambientales, los cuales han
implicado algo de reduccién de la deuda (pero no demasiada). Seria muy productivo continuar la
implementacién de este tipo de esquemas, principalmente con grandes acreedores como los Esta-
dos Unidos. En la medida en que esto sea factible, proveeria al gobierno una valiosisima condo-
nacién de deuda, la cual le permitiria incrementar el gasto social y/o el gasto en programas del
medio ambiente, dos sectores que necesitan urgentemente un aumento en sus presupuestos.

El peso total de la deuda de Peri se considera alto segiin los estdndares internacionales
debido particularmente al gran endeudamiento del pasado y al prolongado atraso en los pagos,
pero también debido a los nuevos préstamos de afios recientes (véase el cuadro 5). Por lo mismo,
de acuerdo a célculos del FMI, en 1995 la deuda de Perd como proporcién del PIB fue de 55%,
nivel superior al 40% internacionalmente considerado como el madximo porcentaje prudente
(Williamson, 1995); también la proporcién de la deuda en relacidn a las exportaciones en Pert se
encuentra muy por arriba del 200% considerado como prudente. Se debe mencionar que Pert
tiene también un alto nivel de pasivos no-deuda potencialmente volatiles, 1o cual hace al pafs atin
mds vulnerable.

Uso de los flujos de capital

Tanto el nivel del PIB como su composicién son cifras debatidas en Perii. Actualmente, se
estdn revisando y recalculando las cuentas nacionales peruanas.
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En afios recientes, las cifras disponibles muestran un importante incremento de la participa-
cién de la inversién en el PIB, con niveles estimados de alrededor de 21.5% en 1994,y 23.7% en
1995 (desde un 16.4% en 1992). La tasa de ahorro doméstico también aumentd de un 11.6% en
1992, a un nivel estimado de 16.3% en 1995, lo cual muestra un incremento importante aunque
menor que el de la inversién.

Cuadro 8
INVERSIONES Y AHORRO®
(precios corrientes, en % del PIB)

1 Ahorro 16.4 18.6 215 237
2 Ahorro domestico 11.6 133 16.2 16.3
3 Ahorro externo 48 52 5.2 75
4 Inversion privada 133 15.2 18.1 20.1
5 Ahorro doméstico privado 10.3 1.5 13.6 14.0
6 Ahorro en déficit del sector privado 3.0 37 45 6.1
L R

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert, varias publicaciones; material de entrevistas. Célculos propios. (Agradecemos a Renzo
Rossini quien aportd fa informacién para las lineas 1,2y 3.)

* Algunas de estas cifras presentan una pequefia variacion debido a diferencias metodoldgicas.

Como se puede observar en el cuadro 8, la creciente diferencia que existe entre los niveles de
inversién y de ahorro en el perfodo 1992-95 (la cual es igual al ahorro externo), puede ser expli-
cada por el creciente aumento del déficit en el ahorro del sector privado. En 1995 la diferencia
entre lainversidn y el ahorro doméstico alcanzé un nivel de 7.5% del PIB, del cual 6.1% (es decir,
més del 80%) fue debido a la brecha entre la inversién y el ahorro privados.

Debe recalcarse que en los afios noventa algunas de las tendencias experimentadas en Peri
son bastante diferentes que en muchos paises del resto de América Latina, y especialmente que
las de México a principios de la década. En efecto, el creciente déficit en el ahorro privado fue
causado en Perti por un fuerte incremento en la inversion privada, no cubierto suficientemente
por un aumento en el ahorro privado. Por el contrario, en México y en muchos otros paises de
América Latina (con la excepcién de Chile), el ahorro privado de hecho disminuyé6 a principio de
los noventa, lo cual representd una parte importante de los crecientes déficit en cuenta corriente
(Uthoff y Titelman, 1997, en este volumen).

En el caso peruano (como se discutié anteriormente, véase el cuadro 3), la inversién privada
segiin las cifras de las cuentas nacionales, aparentemente fue destinada al sector construccién en
lugar de al rubro maquinaria y equipo. Como hay evidencia de que la inversién en maquinaria y
equipo contribuye més a la expansién de la produccién (y particularmente al aumento de la pro-
duccién de bienes transables) esto es una fuente de preocupacién. Sin embargo, el andlisis de las
cifras de importacién, como ya se menciond, indica un incremento de la inversién en maquinaria
algo mayor que el que reportan las cifras de cuentas nacionales.

Adicionalmente a esto, el hecho de que una gran parte del creciente déficit de la cuenta
corriente esté asociado al déficit en el ahorro del sector privado establece una relacién un tanto
preocupante similar a la situacién mexicana de principios de los noventa, cuando el inmenso




déficit en cuenta corriente se debi6 al desahorro del sector privado. Una de las lecciones apren-
didas (o mds bien reaprendidas) de la crisis del peso mexicano, es que lo que realmente importa
es el nivel que presenta el déficit de la cuenta corriente y la forma en que éste se financia
(capitales de corto plazo versus capitales de largo plazo), y no lo que muchos erréneamente han
pensado -en lo que ahora se conoce como “Doctrina Lawson”- de si el déficit en cuenta co-
rriente se origina en el sector publico o en el sector privado (Begg y Griffith-Jones, 1996).

Conclusiones

Si miramos hacia el futuro, una pregunta que no se debe omitir es en qué medida y qué tan
rdpido los niveles de inversién previamente descritos generardn un aumento en la produccién de
bienes transables de modo de ayudar a disminuir los déficit en cuenta corriente, y compensar los
mayores niveles en el servicio de la deuda cuando el paquete Brady finalice, al igual que las
caidas en la IED una vez finiquitado el proceso de privatizacién.

Como se comenté anteriormente con bastante detalle, el andlisis de las tendencias recientes y el
probable futuro de las inversiones destinadas al sector minero brindan un escenario bastante optimistaen
relacion ala factibilidad de incrementar las exportaciones como resultado de estas inversiones (por cierto,
en contraste con pafses como Chile, los empresarios locales en Perd también juegan un papel relativa-
mente importante en las inversiones del sector minero; esto es en parte debido al hecho de que las
condiciones geoldgicas permiten la existencia de proyectos mas, pequefios en la industria minera).

No obstante que hay base para ser bastante optimistas en relacién al aumento de la produc-
cion y de las exportaciones mineras, acompafiado también por posibles proyectos de gran enver-
gadura en sectores como el de energfa -donde puede operarse una importante sustitucién de im-
portaciones una vez puesta en marcha la explotacién de Camisea- debe existir gran preocupacién
por el factor tiempo. El punto no sélo es el nivel de exportaciones o de sustitucién de importacio-
nes que se pueda lograr, sino también qué tan pronto puede ocurrir esto. Esto es particularmente
cierto debido a que las inversiones en sectores como ¢l de la industria minera no son normalmente
inversiones donde los proyectos se puedan finalizar en un plazo corto (lo cual incluye etapas
previas a la inversidn, tales como los estudios de factibilidad, las cuales consumen largos perfo-
dos de tiempo), y donde suelen aparecer atrasos inesperados (derivados de las condiciones
geoldgicas y otros factores), como de hecho ya estd ocurriendo en la actualidad, como ya se
menciond. De tal forma que las proyecciones de las exportaciones deben ser tomadas con mucha
precaucion, tomando en cuenta no solo sus niveles sino también el factor tiempo.

Por supuesto que el tema mds apremiante es la necesidad de resolver el dilema de “cudnto” y
“cémo” se debe reducir los altos niveles del déficit en cuenta corriente que se presentaron en los
ultimos afios. El asunto es algo complejo en relacién a la magnitud en que se debe reducir el
déficit en cuenta corriente. El objetivo es evitar llegar a niveles no manejables, es decir, mantener
un déficit financiable externamente, en particular, es esencial evitar cualquier crisis en la balanza
de pagos, la cual perjudicaria el crecimiento y la credibilidad, y dafiarfa también el empleo, los
salarios reales, etc.

Si definiéramos, por ejemplo, que el ratio deuda externa/PIB deseado de un pais es de 40%
-y sabemos que en la actualidad Peru estd bastante arriba de esta cifra- suponiendo un creci-
miento promedio de 5%, un déficit en cuenta corriente sostenible en la economia peruana seria




no mayor de 3% del PIB.* No obstante, tomando en cuenta que las exportaciones peruanas tienen
grandes posibilidades de crecer, un déficit en cuenta corriente de 4% del PIB pareceria “seguro”.
Esta cifra es muy cercana a la calculada por Reisen (1996) de 3.8% del PIB como el déficit en
cuenta corriente que puede ser sostenido por Perd en el largo plazo si el ratio deuda/PIB se man-
tiene constante y las reservas deseadas se incrementan en proporcién al crecimiento de las impor-
taciones; si se desease que el ratio deuda externa/PIB disminuyera a 40%, segiin Reisen (1996) el
déficit en cuenta corriente deberfa ser inferior a 4% del producto. Es necesario destacar que esta
cifra no difiere en mucho del objetivo acordado con el FMI en el programa de Servicio Ampliado
para 1996-98, de un déficit en cuenta corriente de menos de 5% del PIB para 1998. Es una fuente
de preocupacién que este nivel “seguro” del déficit en cuenta corriente, sea alcanzado sélo en
1998, haciendo a la economfa més vulnerable durante la transicién, aunque deberia dar tranquili-
dad el hecho de que las autoridades se preocupen por aplicar sisteméticamente politicas para
reducir el déficit.

Parecerfa necesario un esfuerzo mayor al que las autoridades actualmente estdn haciendo
para reducir el déficit en cuenta corriente, implementando politicas que debiliten la moneda
sobrevaluada, y no sélo que reduzcan la demanda agregada (aunque esto debe también jugar un
rol). Esta estrategia podria permitir disminuir el déficit en cuenta corriente sin afectar tanto los
niveles de crecimiento, mientras que una estrategia basada sélo en la reduccién de la demanda
agregada tendrfa un mayor impacto negativo. Es esencial mantener niveles de crecimiento rela-
tivamente altos, no sélo para mantener e incrementar la confianza y el compromiso de los
inversionistas (nacionales y extranjeros), sino también para mantener el apoyo popular a los pro-
gramas de reforma estructural en ejecucién por el gobierno. Al margen de la naturaleza y calidad
de las reformas, la experiencia histérica muestra (como por ejemplo en Chile en los ochenta) que
el fruto de las reformas econdmicas s6lo puede obtenerse cuando las variables macroecondmicas
fundamentales (y particularmente el tipo de cambio) no estdn demasiado lejos de sus niveles del
equilibrio de mediano plazo.

El desincentivo a la entrada de flujos de capital de corto plazo es probablemente una de las
politicas mds dtiles para depreciar el tipo de cambio utilizando medidas como requerimientos de
reservas -las cuales fueron implementadas en Chile y Colombia- o la aplicacién de impuestos,
como en ¢l caso de Brasil. De hecho este tipo de medidas parecerfan ser las apropiadas para el
caso de Pert, ya que implicaria simetria con el existente 45% de requerimiento de reserva para
los depésitos en moneda extranjera, el cual se implementé por consideraciones de prudencia,
pero que pueden ser burlados por los peruanos tomando préstamos del exterior en contra de sus
propios activos.” As{ como en otros paises (incluyendo a las exitosas economias del Este de
Asia), el desincentivar las entradas de capital de corto plazo tiene también la virtud de disminuir
el stock de inversiones de corto plazo en el pafs, reduciendo asf el peligro de grandes salidas de
capital en caso que se deteriore la percepcién sobre la sustentabilidad de la balanza de pagos. Las

8 El célculo de un déficit en cuenta corriente sostenible estd basado en el articulo de Williamson (1995), donde se requiere
que el déficit en cuenta corriente (como porcentaje del PIB) no exceda la tasa de crecimiento del ingreso nominal en
moneda extranjera multiplicada por la relacién deuda/ingreso méxima considerada segura. Esta iiltima es normalmente
definida en alrededor de 40%. Cline (1995) justifica la eleccién de 40% para el ratio deuda externa/PIB dado que los
paises que superan este nivel tienen una tendencia a sufrir serios problemas con su deuda externa.
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autoridades econdmicas peruanas se muestran un tanto renuentes a adoptar este tipo de medidas,
e inclusive han resistido las sugerencias emanadas del FMI en la aplicacién de este tipo de politi-
cas, principalmente por dos razones. La primera, de indole prictico, es que en el caso de Peru
serfa diffcil su implementacién debido a que no se registran todos los flujos de capital que entran
al pais. No obstante, serfa muy itil -debido a otro tipo de razones importantes, como un monitoreo
mds preciso en las tendencias de estos flujos como base para el disefio de la politica
macroecondmica global- el registrar adecuadamente las transacciones de capital. Por lo tanto,
parecerfa adecuada la aplicacién de este tipo de registro inclusive si no se aplica ningiin tipo de
requerimientos de reserva. En este sentido, es interesante observar que dentro de la Unién Euro-
pea, y ante el requisito emanado del nuevo Banco Central Europeo (el Instituto Monetario Euro-
peo), se ha discutido la necesidad de un registro mds riguroso de las entradas de capital en varios
paises -como en el caso del Reino Unido- para estar en linea con otros paises como Francia y
Alemania. La segunda razén del por qué las autoridades del gobierno peruano no estin dispues-
tas a aplicar requerimientos de reservas para desincentivar las inversiones de corto plazo, es
debido al temor, particularmente de los empresarios privados, de que este tipo de politicas impli-
quen el regreso a politicas intervencionistas como solfa ser en el pasado. Sin embargo, esto no es
correcto ya que este tipo de medidas son un instrumento clésico de los bancos centrales; su exten-
sién a cierto tipo de flujos de capital bdsicamente implica un pequefio impuesto sobre estos flu-
jos. Por supuesto que la politica tributaria es una parte integral del paquete de instrumentos de
politica que normalmente son utilizados en las economfas de mercado.

En Pert, como en otras economyas, la interaccién entre las grandes entradas de capital (parte
importante de las cuales son intermediadas por el sistema bancario) y la fragilidad potencial del
sistema bancario, es definitivamente otra fuente de preocupacién, particularmente si la direccién
de estos flujos cambian bruscamente y/o provocan una fuerte depreciacién. En el caso del siste-
ma bancario de Peru, la solvencia de los bancos aparentemente se ha fortalecido en los tltimos
afios, y la Superintendencia de Banca y Seguros tiene un programa continuo que asegura que las
instituciones financieras tengan niveles adecuados de previsién, y que el riesgo sea evaluado
adecuadamente. Es particularmente positivo que la participacién de los préstamos vencidos en
los préstamos totales disminuyé de 11.7% en 1993 a 6.1% hacia mediados de 1995; simulténea-
mente, la proporcién de las provisiones bancarias sobre el total de préstamos vencidos aumentd
de 60% a finales de 1993 a cerca de 80% a mediados de 1995.1° No obstante, también es preocu-
pante el alto nivel de dolarizaci6n de los créditos otorgados por el sistema bancario. En efecto, si
ocurriera una fuerte depreciacién, habria grandes dificultades en el servicio de los créditos otor-
gados por los bancos peruanos en moneda extranjera. Esto no es estrictamente riesgo cambiario,
sino riesgo crediticio, el cual no siempre es totalmente considerado en la evaluacién del riesgo
(por ejemplo, esto fue un problema bastante serio en el caso de México). Por lo tanto, es de suma
importancia que tanto los bancos como las autoridades regulatorias tomen en consideracién apro-
piadamente este tipo de riesgo potencial en el disefio de su evaluacién de riesgo y sistemas
regulatorios.
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Una pregunta final se relaciona con los niveles y la sostenibilidad de la inversién a medida
que el déficit en cuenta corriente disminuye, particularmente si esto se consigue principalmente
con politicas restrictivas. Existe el riesgo de que la balanza de pagos restrinja el crecimiento de la
inversion, la cual se convierte en algo crucial para sostener un crecimiento acelerado en la pro-
duccién, especialmente si la capacidad instalada se agota. Este riesgo no parecia de gran impor-
tancia sino hasta 1995, cuando la capacidad utilizada promedio en la industria no era atin muy
alta (66.6%), con una tasa de utilizacién de 66% en bienes de consumo, 73% en bienes interme-
dios, y s6lo 34% en bienes de capital (Banco Central de Reserva del Per, febrero de 1996). Esto
indicaba que definitivamente Pert segufa atin debajo de su frontera de produccién en la mitad de
los noventa, aunque mucho mas cerca de lo que se encontraba a principios de 1990 (Pontificia
Universidad Cat6lica del Peri, 1995). En la medida en que la IED represente una afluencia
importante después de que termine el proceso de privatizacién, es posible que contribuya a supe-
rar el riesgo de que se agote la capacidad instalada. Sin embargo, la inversién extranjera directa
también exigird aumentar los niveles de inversién complementaria en infraestructura fisica, capa-
citacién, educacion, etc., las cuales en gran medida necesitan ser proveidas por el sector piblico.

El caso peruano difiere de 1a experiencia mexicana y chilena de inicios de los noventa, debi-
do a la poca capacidad instalada ociosa de esos paises, y a la necesidad de reducir el déficit en
cuenta corriente en gran medida via la reduccién de la demanda agregada. Por ¢l contrario, en
Perd -con un alto nivel de capacidad ociosa- ha habido un margen de maniobra mas amplio (que
el utilizado) para politicas de cambio en la composicién del gasto y particularmente para la poli-
tica cambiaria. Como consecuencia, el resultado podria haber implicado un cambio en la estruc-
tura de la demanda agregada, y una menor disminucién de la misma, con la misma reduccién en
el déficit de la cuenta corriente. Como resultado, el crecimiento podria haber sido mayor.
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