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RESUMEN

Este trabajo analiza la experiencia de un grupo de paises de América Latina y el Caribe
con altas entradas de capital externo en 1992-94, situdndolas en el contexto de los
movimientos de capital que han tenido lugar en la region desde 1977.

Los flujos de capital a la region en las Gltimas dos décadas se han caracterizado por
una alta variabilidad. Periodos de altas entradas de capital se han alternado con periodos
de bajas entradas. El trienio 1992-94 registr6 elevadas entradas de capital a la region, una
alta concentracion de esas entradas en pocos paises, y una mayor volatilidad debido al
cambio en su composicién hacia inversiones de cartera.

El analisis de las elevadas entradas de capital a ese grupo de paises se sitia en el
ambito de sus reformas econdémicas y regimenes cambiarios. En este contexto, se
examina el comportamiento de factores reales frente a esas entradas: el ahorro nacional
y la inversién; el gasto agregado, el déficit en cuenta corriente del balance de pagos v el
tipo de cambio real; y los efectos macroeconémicos y financieros provenientes de la caida
o reversion de los flujos de capital en algunos paises en 1995. Estos comportamientos
toman en cuenta las politicas de captacién de capital externo de esos paises, sus regime-
nes cambiario y monetario, y su entorno macroeconémico.

Las entradas de capital pueden realizar una importante contribucién al desarrollo
econémico y financiero de los paises receptores. Las experiencias de la region sefialan que
para tomar ventaja de esas entradas y prevenir sus riesgos macroecondmicos, las politicas
de captacién de capital externo deberian tener en cuenta los siguientes conceptos:
visualizar el acceso a recursos externos como parte de una politica mas amplia que
fortalezca el ahorro nacional y desarrolle los sistemas financieros en los paises receptores;
captar esos recursos en funcion del déficit "sostenible” en cuenta corriente del balance
de pagos; y adoptar regimenes monetarios y cambiarios provistos de instrumentos que
posibiliten cambiar el nivel y la composicién de las entradas de capital con miras a una
apertura regulada de la cuenta de capital del balance de pagos.



INTRODUCCION

Los flujos de capital externo pueden realizar una importante contribucién al desarrollo
econémico vy financiero. Movilizan ahorro desde los paises exportadores de capital, lo que
aumenta los recursos en los paises receptores y mejora la asignaciéon de recursos a nivel
internacional. Esos flujos permiten compensar en los paises receptores reducciones en la
disponibilidad de divisas que originan fluctuaciones en sus exportaciones y en sus
términos del intercambio. Al mismo tiempo, posibilitan una mayor diversificacién de los
activos y pasivos financieros de los paises involucrados y otros beneficios (CEPAL, 1995).

Las entradas de capital externo también traen consigo riesgos y costos. Los
cuantiosos préstamos gue extendié la banca internacional en la segunda mitad de los
setenta ayudaron al crecimiento de los pafses de la regién mientras tuvieron lugar. Sin
embargo, también trajeron consigo excesos de gasto agregado, altos déficit en cuenta
corriente y otros desajustes macroeconémicos, que desembocaron en la crisis de deuda
externa e interna que se propago a buena parte de los paises de la regién a comienzos de
los ochenta. La superacién de esta crisis pasé por la generacién de superavit comerciales
y reversiones en los movimientos de capital en esos paises, que estancaron sus niveles
de actividad hasta fines de esa década.

Las fuertes inversiones internacionales de cartera a un grupo de paises de la region
caracterizaron las elevadas entradas de capital de 1992-94. Estos flujos impulsaron el
gasto y el ritmo de actividad econémica en esos paises, pero igualmente ocasionaron
determinados desajustes macroeconomicos. La caida o reversion de esos flujos en 1995,
desencandené importantes ajustes recesivos en algunos de esos paises y contribuyé a
situaciones de inestabilidad financiera en varios de ellos.

Este trabajo aborda las experiencias y las politicas de captacién de capital externo
de paises de América Latina y el Caribe con elevadas entradas de capital externo en
1992-94. El trabajo se divide en cuatro secciones. La primera describe los movimientos
de capital en las Gltimas dos décadas en términos de su variabilidad, concentracién,
composicién y volatilidad. Esta seccion también ordena a los paises de la regién segun sus
entradas de capital en 1992-94, con el objeto de identificar al grupo con altas entradas
en ese periodo.

La segunda seccién aborda los factores y los efectos de altas entradas de capital
a un grupo de paises de la regién en ese periodo. Esta seccién sefiala la importancia de
los regimenes monetario y cambiario en los movimientos de capital; los incentivos que
condujeron a altas entradas de capital financiero; y las consecuencias de esas entradas
sobre el ahorro nacional, el déficit en cuenta corriente y el tipo de cambio real en 1992-
94; vy los efectos macroecondémicos y financieros de su caida y/o reversién en 1995.

La tercera seccidn se refiere a politicas de captacién de capital externo, teniendo
en cuenta las experiencias de altas entradas de capital a la regién en 1992-94, Esta
seccion visualiza las entradas de capital a partir del concepto de déficit "sostenible" en
cuenta corriente, y como parte de una politica de desarrollo que fortalezca el ahorro
nacional y los mercados financieros domésticos. La discusién sobre politicas de captacién



de capital externo enfatiza la importancia de los regimenes monetarios y cambiarios y
analiza distintos instrumentos para regular y ajustarse a las entradas de capital. Estos
instrumentos incluyen la aplicacién de encajes e impuestos, un mayor riesgo cambiario,
la regulacién prudencial de los movimientos de capital, la acumulacion de reservas
internacionales, y ajustes del tipo de cambio.

La Ultima seccién presenta las principales conclusiones del trabajo. Estas se refieren
a las caracteristicas de los movimientos de capital en las Ultimas dos décadas, a los
factores que incentivaron elevadas entradas de capital financiero a un grupo de paises en
1992-94 y sus efectos macroeconémicos y financieros, y a politicas de captacion de
capital externo que favorecen una apertura regulada y gradual de la cuenta de capitales
del balance de pagos.



I. CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN AMERICA
LATINA Y EL CARIBE EN LAS ULTIMAS DECADAS

1. Variabilidad y otras caracteristicas de los movimientos
de capital entre 1977 y 1995

Los flujos netos’ de capital en la region en las ultimas décadas, se han caracterizado por
una alta variabilidad. Esta Ultima se ha extendido a los paises, y en buena medida, a los
componentes de esos flujos.

El cuadro 1 muestra la variabilidad de los flujos de capital en la regién y para
19 paises de América Latina y el Caribe entre 1977 y 1995. En menos de dos décadas
se identifican los siguientes periodos para la regién: dos periodos de altas entradas
de capital con promedios equivalentes a 5.3% y 4.3% del PIB de la regién en 1977-81
y 1992-94 respectivamente; un periodo de bajas entradas de capital con un promedio de
1.3% del PIB en 1983-89; un periodo de entradas medias con 2.6% del PIB en
1990-91;2 vy el afio 1995 que nuevamente registra bajas entradas equivalentes a 1.3%
del PIB.

El cuadro 2 presenta la desviacion estdndar sobre la media de los saldos de la
cuenta de capital del balance de pagos, como indicador de variabilidad de los movimientos
de capital, para los paises que figuran en el cuadro 1. La proporcién de 0.74 sedala una
considerable variabilidad de los flujos de capital para el conjunto de paises. La variabilidad
ha sido extrema en Panama y Venezuela, donde ese indicador excede a cuatro; y ha sido
muy alta en Argentina y México, donde excede a uno.

La aplicacién de ese indicador de variabilidad (desviacién estandar sobre la media)
a los principales componentes de la cuenta de capital del balance de pagos de la regién
en el periodo 1977-94, entrega los siguientes resultados {cuadro 3). Los préstamos de
corto plazo tienen una muy alta variabilidad {casi 12 veces su valor medio); la inversién
de cartera muestra una alta variabilidad (cerca de dos veces de su valor medio); los
préstamos de largo plazo muestran una apreciable variabilidad (1.5 veces su valor medio);
la inversién extranjera directa se caracteriza por una baja variabilidad (equivalente a la
mitad de su valor medio).

La inversidn extranjera directa ha tenido el comportamiento mas uniforme para el
conjunto de paises de la region. En todo el periodo 1977-95 se ha situado cerca del 1.0%
del PIB de la regién, aunque ha registrado importantes variaciones a nivel de paises.
Argentina, Bolivia, Costa Rica, Ecuador, Paraguay y Pert registraron incrementos superio-
res a un punto porcentual del PIB en 1992-94 con respecto a 1983-89 (cuadro A-1 del
anexo).

En consecuencia, la variabilidad en las entradas de capital a los paises de la region
ha estado estrechamente asociada con la variabilidad de los préstamos de corto plazo y
de la inversion de cartera. Resultados parecidos se han obtenido para paises
industrializados.?
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Cuadro 2

MEDIA Y DESVIACI()I'\l ESTANDAR DE LA CUENTA DE CAPITAL
PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE 1977-94

(En millones de ddélares corrientes)

DESVIACION DESVIACION
PA[SES MEDIA ESTANDAR ESTANDAR/
MEDIA
Argentina 3181 3 581 1.13
Bolivia 393 213 0.54
Brasil 5 832 4 217 0.72
Chile 2 131 1 2560 0.59
Colombia 993 902 0.91
Costa Rica 445 147 0.33
Ecuador 677 375 0.55
El Salvador 264 193 0.73
Guatemala 391 1 0.00
Haitf 136 45 0.33
Honduras 296 77 0.26
México 7 814 10 209 1.31
Nicaragua 623 331 0.53
Panama 69 283 4.12
Paraguay 375 271 0.72
Peru 1 504 1282 0.85
Rep. Dominicana 308 182 0.59
Uruguay 245 237 0.97
Venezuela -713 3190 4.47
América Latina y el Caribe 24 963 18 462 0.74

Fuente: Cifras de Balanza de Pagos del FMI. Cifras del PIB de CEPAL.
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Cuadro 3
MEDIA Y DESVIACION ESTANDAR DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES
. DE LA CUENTA DE CAPITAL
AMERICA LATINA Y EL CARIBE 1977-94

{Millones de délares corrientes)

COMPONENTES - DESVIACION DESVIACION
CUENTAS DE MEDIA ESTANDAR ESTANDAR/
CAPITAL MEDIA
1. Inversién directa 6 693 3617 0.54
2. Inversién de cartera 8 252 15 414 1.87
3. Préstamos a corto y largo plazo 8 869 12 574 1.42
Préstamos a largo plazo 9 466 14 347 1.52
Préstamos a corto plazo -b97 6 953 11.64
4. Saldo en cuenta de capital 24 963 18 462 0.74
Transferencias unilaterales
oficiales 1576 943 0.60
5. Saldo en cuenta corriente -20 961 15 454 0.74
6. Variacion en reservas -3 976 11 067 2.78

Fuente: Cifras de Balanza de Pagos del FMI. Cifras del PIB segtin CEPAL.

El cuadro 4 ilustra la concentracién de las entradas de capital externo en la regién.
Un 85% o mas del total de esas entradas en 1977-94 se dirigié a seis de los diecinueve
paises que figuran en el cuadro 1, en buena parte por el propio tamafio de los paises
receptores. México capt6 por si solo mas de un 60% de las entradas netas de capital en
1990-91 y cerca de un 40% en 1992-94. Argentina, Brasil y Chile en conjunto han
concentrado al menos un 40% de los flujos en todos los subperiodos, excepto 1990-91.
En el caso de Nicaragua, la alta participacion que registré en 1983-89 corresponde
principalmente a transferencias unilaterales oficiales (cuadro A-2 del anexo).*

La literatura sobre movimientos de capital habitualmente denota el periodo 1992-94
como de altas entradas a la regién. Comparado con 1977-81, también de altas entradas,
registra una disminucién equivalente a un punto porcentual del PIB de laregion {cuadro 1}.
El aspecto mas destacado de las elevadas entradas de capital a la regién en 1992-94 es
el significativo cambio en su composicién hacia inversiones de cartera (acciones, bonos
y otros titulos transables en bolsa). Mientras el saldo de la cuenta de capital del balance
de pagos de la regiéon se incrementd en tres puntos porcentuales del PIB respecto de
1983-89, las inversiones de cartera aumentaron en 2.7 puntos porcentuales. Al mismo
tiempo, los préstamos cayeron en el equivalente de 0.5% del PIB, con una caida mas
marcada en los préstamos a largo plazo® (cuadro 5).

12
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Cuadro 5

DESGLOSE DE LA CUENTA DE CAPITAL
AMERICA LATINA Y EL CARIBE

(Porcentajes promedio del PIB)

COMPONENTES

CUENTAS DE 1977-81 1983-89 1990-91 1992-94

CAPITAL

1. Inversién directa 0.9 0.7 0.8 1.0 b/

2. Inversidén de cartera 0.2 0.0 1.4 2.7 b/

3. Préstamos a corto y largo plazo 4.1 0.5 0.1 0.0 b/
Préstamos a largo plazo 4.1 1.0 -0.3 0.0
Préstamos a corto plazo 0.1 -0.5 0.4 0.0

4. Saldo en cuenta de capital a/ ' 5.3 1.3 2.6 4.3

Fuente: Cifras de Balanza de pagos del FMI.

al 1 + 2+ 3 +{transferencias unilaterales oficiales) + (errores y omisiones).

b/ Las proporciones excluyen los flujos de 1994 de determinados paises. Por esta
raz6n, la suma de los componentes de la cuenta de capital no coincide con el saldo
de esta cuenta.

Las entradas de capital provenientes de las inversiones de cartera y de los présta-
mos de corto plazo son voléatiles, en el sentido que pueden revertirse con rapidez. Desde
este punto de vista, el cambio en la composicién hacia una mayor inversion de cartera y
una disminucién en los préstamos de largo plazo en el periodo 1992-94, indican un
aumento en la volatilidad del capital externo en comparacién con periodos anteriores. Esta
situacion alcanzé principalmente a México y Argentina, considerando que el incremento
de las inversiones de cartera da cuenta de tres cuartas partes del incremento en las
entradas de capital a esos paises entre 1983-89 y 1992-94 (cuadro A-1 del anexo).

2. Paises con altas entradas de capital en 1992-94

La calificacion de los paises de la regién segin sus entradas de capital toma en cuenta
los antecedentes empiricos sobre movimientos de capital entre 1977 y 1995. La experien-
cia en ese periodo sugiere que variaciones en las entradas de capital a un determinado
pafs, equivalentes a mas de dos puntos porcentuales del PIB en cierto periodo, constitu-
yen un antecedente importante para categorizar a los paises segin sus entradas de
capital. Un pais representativo de "bajas" entradas de capital, equivalente a menos de dos
puntos porcentuales del PIB, y que experimenta un aumento en esas entradas en alrede-
dor de dos puntos, calificaria como de entradas "medias” de capital. A su vez, un pais
representativo de entradas "medias” de capital, con dos a cuatro puntos porcentuales del
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PIB, y que registra un aumento de alrededor de dos puntos porcentuales, calificaria como
de "altas" entradas. A via de ejemplos, el cuadro 1 muestra que Argentina experimenté
un incremento en las entradas de capital desde 1.6% del PIB en 1983-89 a 4.3% del PIB
en 1992-94, con lo pasaria desde una situacién de "bajas" entradas de capital a una
situacién de "altas" entradas. Por su parte, Perl habria pasado de una situacién de
entradas "medias" de capital en 1983-89 (3.3% del PIB) a una de "altas" entradas en
1992-94 (8.6% del PIB).

Un alto nivel o proporcién de entradas de capital no constituye por si s6lo un criterio
de ordenamiento adecuado. Diversos paises de la regién han registrado entradas superio-
res al promedio de la regién, incluso en periodos de altas entradas, pero esa situacién
condujo a un ajuste a través de un elevado déficit en cuenta corriente que ya tuvo lugar
en el pasado. Por ejemplo, Bolivia, tuvo entradas de capital equivalentes a 7.4% del PIB
en 1977-81, y de 11.6% en 1992-94 (en comparacién con promedios de 5.3% y 4.3%
para la region) pero al mismo tiempo registré déficit en cuenta corriente de 8.4% y de
10% del PIB en esos periodos.

Incrementos en las entradas de capital que calificarian a un pais como de altas
entradas, no se traducen necesariamente en una situacion de abundancia de divisas. Esos
aumentos pueden constituir el financiamiento a un mayor déficit en la cuenta corriente
del balance de pagos, como consecuencia de excesos de gasto agregado (consumo e
inversién) en relacion al ingreso nacional. Honduras calza con la situacién descrita. Sus
déficit en cuenta corriente se situaron en 8.6% y 12.6% del PIB en 1983-89 y 1992-94.
Por su parte, las entradas de capital alcanzaron a 8.7% y 11.6% del PIB respectivamente
en esos periodos.

La respuesta de politica econémica y los ajustes macroeconémicos frente a una
mayor disponibilidad de divisas, no provienen tinicamente de incrementos en las entradas
de capital. Estos requerimientos también pueden provenir de una disminucion en e! déficit
en cuenta corriente, o bien, de un aumento en el superévit en esa cuenta. A modo de
ejemplo, el déficit en cuenta corriente de Chile disminuyé de 6.3% del PIB en 1983-89
a 3.6% en 1992-94, en tanto que las entradas de capital aumentaron desde 6.6% a
8.3% del PIB entre esos periodos.

La discusién anterior lleva a calificar como paises de altas entradas de capital en el
periodo 1992-94 a aquellos que registraron al mismo tiempo las siguientes condiciones:

i) incrementos en méas de dos puntos porcentuales del PIB en las entradas de
capital, o bien, variaciones positivas simultdneas en la cuenta de capital y en la cuenta
corriente del balance de pagos (aumentos en el déficit o bien disminuciones en el superéa-
vit) equivalentes a ese incremento,

ii} entradas de capital superiores a cuatro puntos porcentuales del PIB (mayores que
el promedio de entradas de capital para la regién en su conjunto en 1992-94).

El cuadro 6 muestra el comportamiento de las cuentas de capital y de las cuentas
corrientes de los balances de pagos {dejando implicita la variacion de reservas) de 19
paises de la region entre 1977 y 1995, Este cuadro sugiere que en funcién de los criterios
anteriores, los siguientes paises calificarian en el grupo de altas entradas de capital en
1992-94: Argentina, Chile, Ecuador, México, Paraguay y Per(. Se opté por excluir a
Nicaragua considerando que las altas entradas de capital incluyen un sustancial compo-
nente de transferencias unilaterales.

De estos paises, Paraguay y Perd mantuvieron altas entradas de capital en 1995.
La baja entrada que registré la cuenta de capital del balance de pagos de Chile en ese
afio, se debe en buena parte a prepagos de su deuda externa cercanos a un 3% del PIB.©
Por su parte, Colombia calificaria como un pais con altas entradas de capital en 1995.
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Il. EPISODIO DE ALTAS ENTRADAS DE CAPITAL A UN
GRUPO DE PAISES DE LA REGION
EN 1992-94

1. Incentivos a entradas de capital financiero

Las entradas de capital financiero en la forma de fuertes inversiones de cartera a un grupo
de paises de regidn en los noventa, se originaron en una combinacién simultanea de
factores internos y externos favorables a esos paises (Calvo, Leiderman, y Reinhart,
1993).

Entre los factores externos destacan las bajas tasas de interés en Estados Unidos
en la primera mitad de los noventa, y la apertura de los mercados de capital de ese pais
a la colocacién de valores de emisores de paises de la regién. Las tasas nominales
pasivas (depdsitos) cayeron desde un 8.7% en 1989-90 a 3.8% en 1992-94, en tanto
que las tasas nominales activas (préstamos) se redujeron desde un 10.5% a un 6.5% en
esos periodos. La regla 144 A de la Comisién de Valores de Estados Unidos de abril de
1990, facilité la colocacién de valores en los mercados de capital de ese pais mediante
ADR (American Depository Receipts), GDR (Global Depositary Receipts), y en otras
economias industrializadas principalmente mediante eurobonos y otros titulos’
(Caro, 1994).

Los factores internos se desprendieron de la liberalizacién de las tasas de interés
y el crédito; la promocién de los mercados de capital; la privatizacién de empresas y el
acceso de inversionistas extranjeros a su propiedad; la apertura de la cuenta de capital
del balance de pagos; y los avances de las politicas de estabilizacién; todas las cuales
formaron parte de las reformas econémicas y financieras en los paises con altas entradas
de capital. Importantes reformas financieras y/o politicas de estabilizacién se iniciaron
poco antes o tuvieron lugar en forma précticamente simultanea con altas entradas de
capital en Argentina, Ecuador, México, Per( y Paraguay. En el caso de Chile, las elevadas
entradas de capital en los noventa, contaron con reformas al sistema financiero y los
mercados de capital que se hicieron a lo largo de la década del ochenta y con una
economia en franca estabilizacién aunque sujeta a difundidas practicas de indizacién
(cuadro A-3 del anexo).

Estas medidas disminuyeron el riesgo-pais {menor probabilidad de restricciones o
perturbaciones en el acceso al mercado de divisas en transacciones de salidas de capital);
ocasionaron un bajo riesgo cambiario {baja probabilidad de acceder al mercado de divisas
en transacciones de salida de capital a un tipo de cambio mas alto que el que rigi6 al
entrar capital); y crearon altas expectativas de rentabilidad de las .inversiones
financieras en los paises receptores. La combinacién de estos factores mejord la relacién
rentabilidad/riesgo de las inversiones en esos paises.
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i} Calificaciones riesgo-pais

Las agencias internacionales especializadas evallan el riesgo —pais a partir de su
estabilidad politica, la credibilidad de sus reformas econémicas y sus politicas de estabili-
zacién, y las normas de su régimen monetario y cambiario. Estas normas establecen las
condiciones que rigen la determinacién del tipo de cambio y el acceso al mercado de
divisas; de la inversién extranjera y los movimientos de capital; de las tasas de interés y
el crédito, y otros aspectos relativos a las reglas del juego en el sistema financiero y los
mercados de capital.

El cuadro A-4 del anexo muestra las calificaciones riesgo-pais de las economias con
altas entradas de capital en 1992-94. Las calificaciones mejoraron en forma gradual pero
s6lo Chile y Colombia lograron un "grado de inversién" (investment grade) en 1993 y
1994 respectivamente.

ii) Politica cambiaria y riesgo cambiario

La reduccién del riesgo cambiario jugdé un destacado papel en la atraccidon de flujos
financieros a los paises de la regién con altas entradas de capital en 1992-94. En la
medida que esas entradas tuvieron lugar, alentaron incluso expectativas de revaluacién
de la moneda nacional en esos paises, lo que a su vez incentivé nuevas entradas.

El Pacto de Estabilidad que se acordé en México en 1989 reforzé el papel estabiliza-
dor del tipo de cambio. La banda de flotacién cambiaria contempld un piso nominal fijo
vy un techo que se deslizaba con pequefias variaciones preanunciadas diarias,® lo que
permitié proyectar la variacién del tipo de cambio (nominal). La inflacién anual cayé desde
un 29.9% en 1990 a 7.1% en 1994. Pero, esta politica también opacé el riesgo cambia-
rio. Mientras la inflacién acumulada se situé en 53.7% entre 1991 y de 1994, la variacién
acumulada del tipo de cambio nominal (del délar) alcanzé a 17.8% en ese periodo.®

La ley de convertibilidad de abril de 1991 introdujo en Argentina un régimen
monetario y cambiario anclado en un tipo de cambio nominal fijo, como parte de un
ambicioso programa de estabilizacion. La inflacién cayé desde un 84% en 1991 a 3.9%
en 1994 (y a 1.6% en 1995), similar a la de los pafses industrializados. Sin embargo, la
politica de tipo de cambio nominal fijo anulé el riesgo cambiario.'® Mientras la inflacién
acumulada entre el primer trimestre de 1991 y el cuarto trimestre de 1994 alcanzé al
81.7%, la variacién acumulada del tipo de cambio nominal (del délar) alcanzé a 3.8% en
ese periodo.

La politica cambiaria de Chile ha contemplado a partir de 1991 una paridad cambia-
ria, o centro de la banda, y una banda en la cual puede fluctuar el tipo de cambio de
mercado. El centro de la banda persigue otorgar sefiales de mediano plazo del tipo de
cambio real a la actividad exportadora. Por su parte, la flotacion dentro de la banda
posibilita riesgo cambiario con miras a desincentivar entradas de capital de corto plazo.’

Esta politica ha estado sujeta a ajustes, ante el fortalecimiento de la situacién y
perspectivas del sector externo desde fines de los ochenta. Cambios importantes incluye-
ron la aplicaciéon de un 20% de encaje a los créditos externos en junio de 1991 (el que
posteriormente subié a un 30% y se aplicé a otras entradas de capital financiero segin
se sefiala en la seccion sobre politica); la ampliacién del rango de la banda de un 5% a
un 10% en enero de 1992; la flotacion "sucia" dentro de esa banda a partir de marzo de
1992; la ligaz6n del tipo de cambio de referencia de la banda a una canasta de monedas
en vez del délar en julio de 1992, la revaluacién del centro de la banda en 5% en enero
de 1992 vy en 9.7% en noviembre de 1994; y la inclusién de una ganancia comparativa
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de productividad anual de un 2% en la regla que determina el tipo de cambio de referencia
en diciembre de 1995.

Estas medidas contribuyeron a despegar el tipo de cambio de mercado del piso de
la banda, pero la mantencién del riesgo cambiario ha sido relativizada por la persistencia
del primero en caer hacia ese piso y por la cafda en el tipo de cambio de referencia.
Mientras la inflacion acumuiada entre fines de 1990 y 1994 alcanz6 a 63,5%, el tipo de
cambio nominal (del délar} subié un 37.7% en ese periodo.

Ecuador, Paraguay y Peru tuvieron en 1992-94 regimenes de flotacién cambiaria
con intervenciones del Banco Central en el mercado de divisas, en presencia de politicas
de estabilizacion. Revaluaciones de las monedas nacionales denotan igualmente un bajo
riesgo cambiario, en parte ante las propias entradas de capital. Las variaciones acumula-
das del tipo de cambio nominal {del ddlar) y de la inflacién entre fines de 1990 y fines de
1994 alcanzaron en Ecuador a 186% y 292%; y en Paraguay a 55.4% y 87.4% respecti-
vamente. En Perl, entre fines de 1991 y 1994, las variaciones acumuladas del tipo de
cambio nominal (del délar) y de la inflacién se situaron en 127% y 218%."?

Colombia introdujo a comienzos de 1994 un sistema cambiario basado en una
paridad central que se mueve de acuerdo con una determinada regla'® y una banda
cambiaria de 15%. Este sistema incluye reservas 0 encajes a los préstamos en moneda
extranjera, los que se habian introducido en 1993 y fueron modificados en 1994 segun
el plazo de esos préstamos (véase seccion sobre politica). La presién del mercado condujo
a reapreciar la paridad central en 7% en diciembre de 1994. La incertidumbre politica
llevé el tipo de cambio de mercado a la cota superior de la banda a mitades de 1995,
motivando al Banco de la Republica a defender la moneda nacional (Le Fort y Budnevich,
1995). Sin embargo, entre fines de 1993 y 1995, las variaciones acumuladas del tipo de
cambio nominal {del délar) y de la inflacién alcanzaron a 16.3% vy 46.1%
respectivamente.

iti) Rentabilidad de las inversiones financieras

El cuadro A-5 del anexo presenta las tasas reales de interés activas (préstamos) y
pasivas (depésitos) que acompafiaron la liberalizacién financiera y/o la estabilizacion de
precios, en los paises con altas entradas de capital en 1992-94. Las tasas reales de
interés activas han tendido a permanecer elevadas, situacién que apunta hacia la credibili-
dad de la desinflacién, fallas en la regulacién y supervisién prudencial que no limitan las
demandas de crédito riesgosas en bancas desreguladas, altos costos de transaccién
bancarios, insuficiencia de ahorro nacional y otros factores. En el caso de Chile, una
politica monetaria orientada a controlar el gasto agregado a través de las tasas de interés,
ha requerido de tasas reales de interés activas anuales (en moneda nacional) que se
situaron en promedio en torno a un 10% en ese periodo.

Las diferencias o "spread” entre las tasas nominales domésticas e internacionales
sobre préstamos se situaron en Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay y Perd en promedio
en 6.4%, 13.4%, 11.2%, 9.1% y 37.7% al afio en 1992-94 respectivamente. Estas
diferencias se obtuvieron ajustando las tasas domésticas por la variacién en el tipo de
cambio (como aproximacién al riesgo cambiario), y ademads, para Chile y Colombia, por
el efecto de un encaje o reserva de un 30% a las entradas de capital financiero.'* Estos
diferenciales motivaron ainstituciones financieras y agentes domésticos a captar recursos
en los mercados internacionales de capital. Por su parte, las tasas de interés domésticas
sobre depésitos méas altas que las de Estados Unidos (y de otros paises industrializados),
igualmente definidas y ajustadas, incentivaron’ a inversionistas extranjeros a canalizar
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recursos hacia la regién en 1992-94. Las diferencias promedio entre las tasas nominales
de depdsito alcanzaron en Argentina, Chile, Colombia, México y Paraguay en promedio
en ese periodo a: 6.4%, 4.5%, 8.4%, 6.7%, y 4.1% al afio respectivamente (cuadro 7).

El cuadro 8 presenta indices de precios en délares de acciones en bolsas de valores
"emergentes” de paises de la region. Los indices hacia 1990 reflejan la subvaloracién de
las acciones domésticas, considerando las expectativas de beneficios generadas por las
reformas econdmicas y las mayores relaciones precio/utilidad a las que podian colocarse
acciones mediante ADR en los mercados de capital de Estados Unidos. Entre 1990 v el
tercer trimestre de 1994 estos indices se triplicaron en Argentina, Brasil, Chile, Colombia
y México, y se duplicaron en Peru, originando substanciales ganancias para los inversio-
nistas de cartera, en parte, por la lenta evolucién de los tipos nominales de cambio en los
paises receptores de capital.

2. Captacién de fondos externos mediante titulos y valores

Los incentivos a las entradas de capital financiero precipitaron un salto en la colocacién
de acciones y bonos en los mercados internacionales de capital. El total de las emisiones
de bonos y acciones se multiplicé en mas de diez veces en 1993, y casi ocho veces en
1994-95, en comparacion con 1990 (cuadro 9).

Argentina, Brasil, Chile y México captaron mas del 90% de las inversiones de
cartera en 1992-95. México por si solo obtuvo cerca del 40% del total. Las inversiones
de cartera en ese pais pasaron desde valores ligeramente negativos en 1983-89, a 1.3%
del PIB en 1990-91, y a 5.2% del PIB en 1992-94, constituyendo de lejos el principal
componente de sus entradas de capital en ese trienio.

3. Comportamiento del ahorro nacional

Las igualdades (1a), (1b), y {1c) muestran relaciones contables basicas entre los saldos
del balance de pagos, el ahorro, y la inversién, y donde todas las variables involucradas
se han definido como proporciones del Producto Interno Bruto (PIB). La primera igualdad
indica que el déficit en cuenta corriente del balance de pago (-scc), refleja un gasto
agregado (g) que excede el ingreso nacional (y). La segunda igualdad mide el ahorro
externo como saldo de esa cuenta. Este saldo es a su vez igual al saldo de la cuenta de
capital de ese balance (sck), méas la variacion de las reservas internacionales con su
respectivo signo (dr). La tercera igualdad sefiala las principales fuentes de financiamiento
de la inversién interna bruta {iib): el ahorro nacional bruto (anb) y el ahorro externo (ax).

-sCC = g -y (1a)
ax = -scc = sck + dr (1b)
iib = anb + ax y'5 (1c)

La igualdad (1b) indica que el ahorro externo, o saldo de la cuenta corriente del
balance de pagos con signo menos, es igual al saldo de la cuenta de capital, sélo si la
variacién de reservas internacionales es nula. Si se acumulan reservas, el ahorro externo
serd inferior a las entradas de capital.

Un reordenamiento de las igualdades (1a) y (1b) en la forma: g = y + ax, sefala
que el ahorro externo proveniente de entradas de capital sitla el gasto agregado, ya sea
en consumo o inversién, por encima del ingreso nacional.
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La igualdad (1c) indica que si el ahorro nacional no disminuye al incrementarse el
ahorro externo (y se ha controlado el efecto de otras variables sobre el ahorro nacional),
ese incremento se traducird en un aumento al menos igual en la inversion interna. En este
caso, el ahorro externo "complementa” enteramente el ahorro nacional. En cambio, si la
inversion no aumenta, el incremento del ahorro externo implicara al menos una caida igual
en el ahorro nacional. En este caso, el ahorro externo sustituye totalmente horro nacional.
En consecuencia, si el incremento en el ahorro externo se traduce en un aumento menor
en la inversién interna, se produce una sustitucién parcial de ahorro externo por ahorro
nacional. En todo caso, la inversién interna se situard por encima de la que se habria
logrado sin ese incremento de ahorro externo.

i) Sustitucion de ahorro nacional por ahorro externo

El cuadro 10 desglosa el comportamiento de las proporciones de ahorro nacional,
ahorro externo e inversion interna (todos a precios corrientes) en el grupo de paises con
altas entradas de capital en 1992-94. Aumentos en el ahorro externo coincidieron con
importantes disminuciones en el ahorro nacional en Argentina, Paraguay, Per( y México.
En los primeros tres paises la inversién permanecié practicamente invariada en compara-
cién con 1983-89. En México, esa proporcién aumentd en sélo dos puntos porcentuales
del PIB frente a un aumento en el ahorro externo que superd siete puntos porcentuales
del PIB en 1992-94.

En esos paises, el incremento en el consumo se situd en alrededor de cuatro o mas
puntos porcentuales del PIB en 1992-94, en comparacién con 1983-89. En Chile y en
Ecuador, caidas en el ahorro externo coincidieron con aumentos en el ahorro nacional, y
por consiguiente, con caidas en sus proporciones de consumo, entre 1983-89 y 1992-94,
En el caso de Chile, el ahorro nacional bruto aumenté desde un 13.6% en 1983 a un
22.9% en 1992-94 (y a cerca del 26% en 1994-95).

Por su parte, el consumo y las importaciones de bienes de consumo como
proporciones del PIB, se incrementaron en promedio en alrededor del 60% y del 50%
del aumento en las entradas de capital a esos paises respectivamente (cuadro 11).

Los antecedentes anteriores sugieren una importante sustitucién entre ahorro
externo y ahorro nacional en la regién. Estudios estadisticos que controlan otras variables
que influyen sobre el ahorro nacional, han mostrado que un aumento del ahorro externo
en un punto porcentual del PIB, ha reducido el ahorro nacional en alrededor de medio
punto porcentual en la regién (CEPAL, 1996).

ii) Factores en la sustitucion de ahorro nacional

La concurrencia de medidas de liberalizacién financiera con elevados déficit en
cuenta corriente en varios paises con altas entradas de capital en 1992-94, pusieron de
manifiesto el "sindrome” que Goos observé en experiencias similares en los paises
escandinavos y en Inglaterra: caidas en el ahorro, un importante incremento en el financia-
miento del consumo més que de la inversién, y deterioros en la cuenta corriente del
balance de pagos (Goos, 1996).

El principal factor que condujo a estos resultados en esas experiencias fue el crédito
de la banca al sector privado para financiar consumo. En los paises de la regién con altas
entradas capital en 1992-94, el crédito bancario habria jugado un papel similar {Sachs,
Tornell y Velasco, 1996). El crédito al sector privado como proporcién del PIB se duplicé
entre 1990 y 1994 en Ecuador, México, Paraguay y Pera (cuadro 12).
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Cuadro 10
AHORRO NACIONAL BRUTO (anb), AHORRO EXTERNO (ax),
INVERSION INTERNA BRUTA (iib)
PAISES CON ALTAS ENTRADAS DE CAPITAL
(porcentajes promedio del PIB)

PAISES/PERIODOS anb ax iib

Argentina a/

1976-81 23.0 2.2 0.3
1983-89 17.4 1.1 18.5
1990-91 15.0 -0.7 14.3
1992-94 15.0 3.4 18.3
Chile
1976-81 12.0 5.7 17.6
1983-89 13.6 5.8 19.4
1990-91 22.4 1.1 23.4
1992-94 22.9 2.8 25.7
Ecuador
1976-81 20.6 4.9 25.6
1983-89 13.8 6.0 19.8
1990-91 17.5 2.3 19.8
1992-94 18.7 2.3 21.0
Mexico
1976-81 211 3.8 24.9
1983-89 211 -0.9 20.2
1990-91 18.5 3.6 221
1992-94 15.6 6.9 22.5
Paraguay
1976-81 22.8 4.3 27.1
1983-89 19.5 4.0 23.5
1990-91 17.5 6.3 23.8
1992-94 15.7 7.3 23.1
Perd
1976-81 19.1 4.4 23.5
1983-89 20.2 2.5 22.8
1990-91 18.2 2.4 ' 20.6
1992-94 17.9 4.6 22.5
América Latina y el Caribe
1976-81 205 3.8 23.2
1983-89 20.2 0.5 16.9
1990-91 19.7 0.8 17.7
1992-94 18.3 2.9 21.0

Fuente: CEPAL, Anuarios Estadisticos.
a/ Estimaciones a partir de la inversién interna bruta .y del ahorro externo.
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Otros factores también incentivaron el consumo en los paises con altas entradas
de capital en 1992-94: efecto riqueza ligado a la rapida apreciacion de las acciones (cua-
dro 8), los activos financieros, los inmuebles y otros bienes no transables; reformas
comerciales que rebajaron los aranceles promedio a la importacién al rango 10-15%
(cuadro A-6 del anexo) en presencia de caidas en el tipo de cambio real {cuadro 13); v
ajuste en los patrones de consumo en paises con renovado acceso al financiamiento
externo y que debieron reprimir su consumo durante su fase de ajuste a la crisis de la
deuda externa en la década del ochenta.

La sustitucion de ahorro no es visible en el ahorro nacional de Chile, pero ocurrid
a nivel del ahorro de las personas. Estas ultimas registraron un ahorro practicamente nulo
en 1992-94, no obstante que su ahorro previsional mandatorio alcanzé al orden de 3.5%
del PIB en ese periodo (Arrau, 1996). Un desahorro voluntario similar seiiala que no han
sido inmunes a la onda de consumo que ha afectado a los paises con altas entradas de
capital.

La inversion extranjera directa al Ecuador fue de 2.5% del PIB en 1992-94, siendo
el porcentaje més alto entre los paises con elevadas entradas de capital {(cuadro A-1 del
anexo). Ecuador tampoco registré un efecto riqueza, al no contar con un mercado
domeéstico de capital que hubieraincorporado importantes flujos internacionales de capital.
Estos factores parecen importantes en la falta de sustitucion de ahorro nacional por
ahorro externo en ese periodo.

4. Déficit en cuenta corriente y caida del tipo de cambio real

Las entradas de capital pueden destinarse a dos fines alternativos: el financiamiento de
déficit en la cuenta corriente del balance de pagos y la acumulacién de reservas interna-
cionales por parte del Banco Central (igualdad 1b). Esta acumulaciéon se facilita si las
compras de divisas pueden financiarse con ahorro nacional.

El cuadro 13 presenta las entradas de capital, los saldos en cuenta corriente y la
variacion en las reservas internacionales, todos como proporciones del PIB, y el comporta-
miento del tipo de cambio real {efectivo de las exportaciones) en paises de la regién en
1992-94, tomando como base el tipo de cambio real de 1990. Cinco de los paises que
calificaron como de altas entradas de capital en ese periodo (Argentina, Ecuador, México,
Paraguay y Perud) canalizaron dos terceras partes o mas de esas entradas hacia la cuenta
corriente, y por lo tanto, un tercio o menos a la acumulacién de reservas internacionales.
El ahorro nacional en esos paises, salvo Ecuador, se estancé o incluso cayé {cuadro 10),
lo que limit6é la capacidad de sus Bancos Centrales para acumular reservas. En estos
paises, salvo Paraguay, los tipos de cambio reales cayeron en mas de 20% en 1992-94
en comparacion con 1989-90.

Ei Banco Central de Chile capté principalmente ahorro previsional para financiar una
acumulacion de reservas internacionales equivalente a casi dos terceras partes de las
entradas de capital en 1992-94. La colocacién de valores del Banco Central en los fondos
de pensiones (casi un 40% de esos fondos), logré déficit en cuenta corriente en 1992-94
de 3% a 4% del PIB, no obstante entradas de capital equivalentes a mas del 8% del PIB
en ese periodo (cuadro 13). Esto contribuy6 a que el tipo de cambio real registre la menor
caida entre los paises con altas entradas de capital en ese periodo.

Esta evidencia sugiere que las elevadas entradas de capital en 1992-94 se asocia-
ron con significativas caidas en el tipo de cambio real. El aumento del ahorro nacional y
su aplicacién a una importante acumulacién de reservas internacionales, permitié en casos
aislados amortiguar este proceso.
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5. Riesgos macroeconémicos asociados a los
movimientos de capital

Elevadas entradas de capital exponen a los paises receptores a tres riesgos macroecond-
micos. Primero, al riesgo de desequilibrio externo ante una fase expansiva del gasto
agregado con altos déficit en cuenta corriente y rezagos cambiarios que pueden situar el
tipo de cambio real fuera de su trayectoria de equilibrio de mediano y largo plazo.'® Este
riesgo torna a esos paises dependientes de continuas altas entradas de capital, y por lo
tanto, vulnerables a caidas en esos flujos. Segundo, al riesgo de inestabilidad en sus
sistemas financieros, ante fuertes expansiones del crédito que pueden contener un
considerable riesgo, y cuyo financiamiento también depende del capital externo y de su
permanencia en el sistema financiero doméstico. Tercero, al riesgo de ajustes recesivos
ante bruscas caidas o reversiones en los flujos de capital.

Los riesgos macroecondmicos derivados de elevadas entradas de capital a un grupo
de paises de la region en los noventa se limitaron a pocos paises. Esta situacion se debe
a los requisitos de transparencia y evaluacién de riesgo que caracteriza a la emisién y
colocacion de valores en los mercados de capital de Estados Unidos y de los paises
industrializados, a la concentracion de las inversiones internacionales de cartera en pocos
paises de la region, y a las politicas de captacién de capital externo en algunos de los
paises sujetos a altas entradas de capital en ese periodo. Estos factores previnieron una
amplia propagacién de los riesgos macroeconémicos en la regién, tal como los que
trajeron consigo el acceso al crédito de la banca internacional en 1977-81 y el generaliza-
do problema de deuda externa a que dio lugar.

El cuadro 14 muestra las tasas de variacion del gasto agregado y del PIB, y los
saldos de la cuenta corriente y de capital del balance de pagos como proporciones del PIB,
para la region y los paises que registraron altas entradas de capital en 1992-94. El gasto
agregado y el PIB de América Latina y el Caribe registraron una considerable expansion
pero un importante déficit en cuenta corriente en ese periodo de altas entradas de capital.
En 1983-89 y 1995, afios de bajas entradas de capital, la region presenta reducidos
ritmos de crecimiento del gasto agregado y del PIB, y menores o bajos déficit en cuenta
corriente. Entre los paises con altas entradas de capital en 1992-94, Argentina y México
exhiben marcadas fases expansivas y contractivas de gasto agregado y del PIB, en
presencia de altas y bajas entradas de capital en esos periodos.

Entradas de capital crecientemente volatiles financiaron el alto déficit en cuenta
corriente de México en 1994, afio en el que se registraron graves hechos politicos. Esta
situacion, y un tipo de cambio que habria quedado fuera de linea (Ros, 1995), expusieron
la vulnerabilidad externa de su economia e incrementaron el riesgo de reversién en los
flujos de capital'’ (Goos, 1996).

Un aumento en la banda de flotacién de un 15% en diciembre de 1994 extendié
la percepcién de riesgo cambiario, provoco salidas de capital equivalentes a 7.2% del PIB
en 1995 (cuadro 6), y desplomé la bolsa de valores en 62% (medida en délares) entre el
tercer trimestre de 1994 y el cuarto trimestre de 1995 (cuadro 8). La corrida contra el
peso sobredevalud la moneda nacional al caer su cotizacion a la mitad en el lapso de tres
meses. El ajuste macroeconémico redujo el PIB en 6.6% en 1995 y afecté la solvencia
de la banca. Un 20% de créditos en cartera vencida llevaron a medidas de rescate que
costaron un 6% del PIB (cuadro A-7 del anexo). Sin embargo, un aumento de un 48% en
el tipo de cambio real (efectivo de las exportaciones) en ese afio (cuadro 13), aporté una
sdlida base a la reactivacién de las exportaciones y de las actividades transables.
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La situacion mexicana "contagié" a Argentina, al provocar la percepcién de riesgo
cambiario entre los depositantes e inversionistas y comprometer la credibilidad del tipo
de cambio fijo. Un retiro de alrededor de 14% de los depésitos de la banca en el primer
trimestre de 1995 detoné un proceso de ajuste recesivo. El PIB se redujo en 4.4% en
1995 y la bolsa (medida en délares) cay6 un 29.5% entre el tercer trimestre de 1994 y
el cuarto trimestre de 1995,

, La recesion econdmica afectd la estabilidad de la banca, al subir los créditos en
cartera vencida a un 28% (cuadro A-7 del anexo). El Banco Central de Argentina enfrent6
la inestabilidad financiera asumiendo funciones que no le son propias en un régimen de
tipo de cambio fijo: otorgé una garantia a los depésitos, impulsé fusiones y consolidacio-
nes bancarias, y asumié como "prestamista de Ultima instancia" al sostener el nivel del
crédito bancario frente al sustancial retiro de depdsitos. Esto limité significativamente el
"ajuste automético" que caracteriza al régimen de tipo de cambio nominal fijo
{Eichengreen y Wyplosz, 1996; CEPAL, 1996). No obstante lo anterior, el tipo de cambio
real (efectivo de las exportaciones) subiéo un 11% en 1995 en relacién con el afo
precedente, lo que contribuyd a rentabilizar las actividades exportadoras y transables.

Elevadas entradas de capital sostuvieron altos déficit en cuenta corriente y el ritmo
de actividad econdmica en Ecuador, Colombia, Paraguay y Perd en 1995. La fuerte
expansién crediticia en esos paises en 1992-94, salvo Colombia (cuadro 12), motivd
insolvencias bancarias en Paraguay en 1995 con un costo de rescate equivalente a 4.1%
del PIB; y situaciones puntuales de insolvencia en Ecuador en 1996 con un costo de
rescate del 1.1% del PIB (cuadro A-7 del anexo).

El desplome de la bolsa mexicana contribuyé a una caida de un 5.7% en el indice
de precios (medido en doélares) de la bolsa de valores de Chile entre el tercer trimestre de
1994 y el cuarto de 1995. Ese desplome y la incertidumbre politica parecen importantes
en la caida de 37% del indice de precios (medido en délares) de la bolsa de Colombia en
ese periodo (cuadro 8). Estos eventos no afectaron el ritmo de actividad econémica de
estos paises en 1995,
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Il. POLITICAS RELATIVAS A LA CAPTACION DE CAPITAL EXTERNO

La discusién sobre entradas de capital gira principalmente en torno a las condiciones,
modalidades y velocidad de la apertura de la cuenta de capital del balance de pagos. Estos
factores condicionan el aprovechamiento de los beneficios, y permiten prevenir los riesgos
y costos ligados a la insercién de la economia en los mercados financieros internacionales.

Las experiencias de los paises de América Latina y el Caribe con altas entradas de
capital en 1992-94, como asimismo en 1977-81, sefialan laimportancia de visualizar esas
entradas en términos de los siguientes conceptos de politica econémica en los paises
receptores:

i) nivel y composicién de entradas de capital compatible con el déficit "sostenible”
en cuenta corriente del balance de pagos,

ii) politicas de fomento del ahorro nacional y de desarrollo del sistema financiero y
los mercados domésticos de capital, con miras a proporcionar una sélida base al financia-
miento de la inversién interna y posibilitar entradas de capital en linea con el ahorro
externo "sostenible",

iii) instrumentos de politica encaminados a regular las entradas de capital, de
acuerdo con el respectivo régimen monetario y cambiario, conducentes a una insercion
ordenada y progresiva en los mercados internacionales de capital.

Esas experiencias también sefalan que los paises exportadores y receptores de
capital podrian fortalecer las regulaciones prudenciales que orientan los flujos financieros
internacionales.

1. Déficit sostenible en cuenta corriente

El déficit en cuenta corriente que pueden sostener las entradas de capital a un pais, y el
correspondiente tipo de cambio real de mediano y largo plazo, surge como el concepto
mas importante de las experiencias con movimientos de capital en la regién en las Gltimas
dos décadas. En la medida que el déficit en cuenta corriente de un pais no es sostenible,
tampoco lo son las variables que forman parte de su configuracién macroecondémica: el
gasto agregado, el tipo de cambio real, el nivel de deuda externa y otros determinantes.

El déficit sostenible en cuenta corriente esta directamente ligado con la capacidad
de un pais para atraer capital externo y para preservar su calidad crediticia en el tiempo.
Tres factores de caracter general condicionan este déficit y la solvencia intertemporal.
Primero, el comportamiento de factores estructurales internos en el pais receptor:
estabilidad politica y macroeconémica; tamafio y competitividad de su sector exportador;
proporcién de ahorro nacional y solidez de su sistema financiero y los mercados domésti-
cos de capital, y otros factores. Segundo, el nivel de las transferencias unilaterales y las
obligaciones de pago que demanda su actual deuda externa y su proyeccién en el tiempo.
Tercero, factores externos al pais, en especial, las tasas internacionales de interés, la
evolucién del efecto de los términos del intercambio en el pais receptor de capital,'® y
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las politicas de colocacién e inversién de las instituciones financieras de los paises
industrializados.

Los mdiltiples factores involucrados en el déficit sostenible en cuenta corriente y el
correspondiente tipo de cambio real, tornan complejos a los modelos intertemporales que
persiguen estimarlos (Soto, 19686). Por esta razén, el déficit sostenible en cuenta corriente
es muy dificil de precisar en la practica (Kenen, 1966).

Para fines de politica econémica, se ha propuesto fijar un déficit con sesgo conser-
vador y recurrir a los siguientes "indicadores”, con sus respectivos signos, para represen-
tar las variables arriba sefialadas (Milesi-Ferreti y Razin, 1996):

i) estabilidad politica {inestabilidad politica con signo menos),

ii) deuda externa (alta proporcién y aumento en la relacién deuda externa/exporta-
ciones y/o deuda externa/PIB con signo menos),

iii) exportaciones (alta proporcién e incremento en la relacién exportaciones/PIB con
signo mas),

iv) tipo de cambio real (tipo de cambio bajo y caidas en el tipo de cambio real con
signo menos),

v) tasa de ahorro nacional (alta proporcién y aumentos en el ahorro nacional con
signo mas),

vi) estabilidad del sistema bancario doméstico (sistema bancario solvente y
transparente y sujeto a firmes reglas de regulacién y supervisién prudencial con signo
mas),

vii} composicién de las entradas de capital (alta proporcién e incremento en las
entradas de corto plazo y/o de naturaleza especulativa con signo menos).

De estos factores, un aumento en la relacién exportaciones/PIB juega un
destacado papel en la generacién de un creciente flujo de divisas. Esto permite sostener
mayores déficit en cuenta corriente en economias en rapido crecimiento que canalizan
una alta proporcién de sus inversiones hacia actividades de exportacién y sectores
transables.

El cuadro 15 ordena las entradas de capital desde el punto de vista de su
relacién con el déficit sostenible en cuenta corriente, teniendo en cuenta la variabilidad
de los flujos de capital que mostré el cuadro 3. Esta jerarquizacién parte con la
inversidn extranjera directa y concluye con las entradas de corto plazo de naturaleza
especulativa.

Los saldos en cuenta corriente de paises de la region entre 1977 y 1994 que
mostré el cuadro 6, sefialan que sélo paises pequefios, o sujetos a elevadas transferencias
unilaterales, han sostenido déficit en cuenta corriente superiores a un 5% del PIB durante
periodos considerables. El déficit sostenible en cuenta corriente de Chile se ha estimado
en 3% a 4% del PIB (Le Fort y Budnevich, 1995). Sin embargo, la estimacién de ese
déficit contrasta con las elevadas entradas de capital a ese pais desde 1983 a 1994,
equivalentes a mas de 6.5% del PIB al afo.

El déficit sostenible en cuenta corriente en pafses de mayor tamafio en la regién,
que se caracterizan por proporciones exportaciones-producto mas bajas, puede ser inferior
al porcentaje que se estimé para Chile. El déficit en cuenta corriente de México en
1992-94, equivalente a 7.3 % del PIB no fue sostenible en 1995. En parte por esto, el
déficit de Argentina en ese periodo, equivalente a 3.2% del PIB tampoco resulté
sostenible en ese afo.
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2. Politicas de ahorro nacional y de
desarrollo financiero

La insuficiencia de ahorro nacional y la estrechez de los mercados financieros domésticos,
limitaron las opciones de politica econémica en varios paises con altas entradas de capital
en 1992-94, y los expusieron a riesgos macroeconomicos y financieros. El cuadro 10
mostré que las proporciones de ahorro nacional de los paises de la region se han estanca-
do en torno al 20% del PIB desde la década del setenta. La limitada "profundizacion”
financiera en estos paises puede visualizarse a través de la relacion entre el dinero
definido como M2 (dinero y cuasidinero) y el PIB. Este indicador alcanz6 en Argentina,
Colombia, Ecuador, Paraguay y Peru a alrededor del 20% del PIB en 1994, y a 35% en
Chile y México (cuadro A-8 del anexo)."®

El andlisis estadistico ha indicado que el ahorro nacional en ia region se incrementa
lentamente ante aumentos en el ingreso nacional, y que por lo tanto, este aumento no es
suficiente para financiar inversiones reales compatibles con tasas de crecimiento maés
altas del PIB (Held y Uthoff, 1995). Por su parte, la inestabilidad financiera que afect6 a
varios de los paises con altas entradas de capital en 1992-94, sefiala la falta de consolida-
ci6n institucional de sus sistemas de regulacién y supervisién prudencial (CEPAL, 1996).

Estos antecedentes muestran la importancia de politicas de ahorro y de desarrollo
de los sistemas financieros domésticos que respalden la inversion interna en los paises de
la regién, y que al mismo tiempo posibiliten un ahorro externo compatible con sus déficit
sostenibles en cuenta corriente. El recuadro 1 del anexo enuncia el contenido de las
politicas que han contribuido al ahorro nacional de Chile, el que llegé a alrededor de un
26% del PIB en 1994-95. El recuadro 2 enumera las principales normas que han impulsa-
do el desarrollo institucional del sistema financiero y los mercados de capital de ese pais
desde comienzos de los ochenta.”® '

Sobre la base de estos factores y un entorno macroeconémico ordenado, el Banco
Central de Chile capté ahorro previsional a fin de lograr un déficit en cuenta corriente
similar al sostenible (3% a 4% del PIB). La substancial acumulaci6n de los fondos de
pensiones (equivalente a 40% del PIB a fines de 1995), también condujo a modificaciones
legales y reglamentarias en 1994-95 que aumentaron los limites de inversién de esos
fondos en el exterior {recuadro 2). Estas medidas persiguen incrementar la diversificacion
de cartera de esos fondos, al tiempo que generarian demandas de divisas que apoyarian
el tipo de cambio real.

3. Politica de regulacién de las entradas de capital
Los factores determinantes de los movimientos de capital pueden conceptualizarse en

términos de la condicién de arbitraje entre las tasas de interés o de retorno de las inversio-
nes en los paises considerados:

r = r* + E(dep) + (p - p*), en que:?? (2)
r = Tasa de interés (o de retorno) doméstica
r* = Tasa de interés (o de retorno) externa

E(dep) = Expectativa de depreciacién de la moneda nacional o riesgo
cambiario
p-p* = diferencia entre los riesgos-pais

de las respectivas economias
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Esta ecuacién sefala que en paises que han abierto la cuenta de capital de su
balance de pagos, se produciran entradas de capital si sus tasas de interés o de retorno
a la inversién en una determinada actividad son mas altas que las respectivas tasas que
prevalecen en el pais exportador de capital, y donde las primeras se han ajustado por el
riesgo cambiario y por la diferencia en sus riesgos-pars.

Las medidas que el Banco Central puede adoptar con el objeto de desincentivar,
altas entradas de capital, y/o ajustar el tipo de cambio frente a mejorias permanentes en
la situacién y perspectivas del sector externo, dependen del régimen monetario y cambia-
rio. En principio, el Banco Central no dispone de herramientas con miras a estos fines en
un régimen de tipo de cambio nominal fijo y no las requiere en un régimen de tipo cambio
libre y fluctuante.

Un régimen de tipo de cambio nominal fijo elimina el riesgo cambiario (en la medida
que ese tipo de cambio sea creible). Este régimen pasa por una completa apertura de la
cuenta de capital a fin de asegurar a los agentes econdémicos, en cualquier momento, una
plena convertibilidad de sus activos y pasivos en moneda extranjera, y viceversa. Por esta
razén, este régimen cambiario es incompatible con restricciones a los flujos de capital.?®

En un régimen de tipo de cambio libre y fluctuante todas las transacciones en
divisas {tanto en cuenta corriente como en cuenta de capital del balance de pagos) se
realizan entre los propios oferentes y demandantes de divisas, sin involucrar al Banco
Central en operaciones de cambio. En principio, este régimen no contempla restricciones
a los movimientos de capital, y el riesgo cambiario tampoco constituye un componente
de la politica cambiaria al ser internalizado por los propios participantes en el mercado de
divisas.?*

Dado el riesgo-pais, los movimientos de capital en esos regimenes cambiarios
tendran lugar hasta que se cumpla con la condicion de arbitraje que sefialé la ecuacion
{2). En consecuencia, para desincentivar entradas de capital se requiere de regimenes
monetarios y cambiarios que limiten el arbitraje y posibiliten una "brecha" entre las tasas
domésticas e internacionales de interés, y/o entre las tasas domésticas e internacionales
de rendimiento de las inversiones financieras en acciones (y eventualmente de las
inversiones directas).

Los argumentos que avalan esta brecha se desprenden del nivel de las tasas de
interés domésticas que logran el equilibrio interno entre el gasto agregado y el ingreso
nacional, y por ende, el correspondiente ahorro externo de equilibrio. En economias con
insuficiente ahorro nacional, baja dotacion de capital, mercados financieros imperfectos,
y politicas de estabilizacién en curso, el nivel de estas tasas puede al mismo tiempo atraer
tales entradas de capital, que comprometen esos equilibrios con una cuenta de capital
abierta, a menos que se impongan restricciones a esas entradas Por otra parte, mayores.
entradas de capital en economias como las sefialadas, pueden favorecer la revalorizacion
de los activos existentes y el riesgo de una burbuja financiera en vez de financiar incre-
mentos en la formacion de capital real (Zahler, 1995},

Los regimenes monetarios y cambiarios que posibilitan una brecha en el arbitraje de
los movimientos de capital, otorgan al Banco Central capacidad de manejo de esos
movimientos (y por lo tanto, un grado de autonomia a la politica monetaria). Estos
regimenes incluyen la flotacién sucia, o con intervenciones no preanunciadas del Banco
Central en el mercado cambiario; un tipo de cambio de referencia reptante ("crawling
peg") sujeto a reglas idéneas de ajuste,?® y que puede acompafiarse de una banda
cambiaria, y otras alternativas.

Las principales herramientas en los paises receptores que surgen en estos regime-
nes frente a altas entradas de capital, son la aplicacion de impuestos y encajes, un mayor
riesgo cambiario, la acumulacién de reservas internacionales, y el ajuste cambiario. La
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efectividad de estos instrumentos depende estrechamente del ordenamiento macroeconé-
mico, con tipos de cambio y tasas de interés en linea con condiciones de mediano y largo
plazo, que eviten el riesgo cambiario y la expectativa de revaluacién de la moneda
nacional (Le Fort y Budnevich, 1995).

La aplicacién de estos instrumentos es enteramente compatible con medidas que
abren en forma progresiva la cuenta de capital del balance de pagos, tanto a entradas
como a salidas de fondos.

i) Encajes e impuestos a las entradas de capital

Los encajes e impuestos son las principales herramientas para disuadir entradas de
capital (Agosin y Ffrench-Davis, 1995). Aumentan el costo financiero que los agentes
domésticos pagan por acceder a fuentes de financiamiento externo, y disminuyen el
rendimiento de los agentes extranjeros al colocar fondos en los mercados domésticos de
capital.

La principal ventaja de los encajes es que pueden diferenciarse en funcién del plazo.
Mientras las entradas de capital de largo plazo pueden eximirse del encaje, su fijacion
pone un freno a las de corto plazo y/o de naturaleza especulativa. Los mismos resultados
pueden lograrse mediante impuestos diferenciados en funcién del plazo de las entradas
de capital. Sin embargo, a diferencia de los encajes, su aplicacion esta habitualmente
sujeta a la dictacion de una ley (Jiménez, 1995).

La aplicacién de encajes y/o impuestos a las entradas de capital financiero gana
importancia en dos situaciones. Primero, ante el rezago a la baja que han mostrado las
tasas de interés domésticas en politicas de liberalizacién financiera y/o estabilizacion.
Segundo, en una combinacién de factores internos y externos favorables, incluyendo
algunos de corte transitorio, que pueden atraer un ctimulo de entradas de capital financie-
ro hacia mercados domésticos todavia estrechos o en franco desarrollo, tal como las que
tuvieron lugar en varios paises de la region en 1992-94.

Los encajes se han visualizado en Chile y en Colombia como un importante
instrumento para limitar la afluencia de entradas de capital de corto plazo. En ambos
paises, su aplicacién ha ido a la par con medidas de apertura de la cuenta de capital del
balance de pagos {ampliacién de las transacciones que pueden realizarse en el mercado
cambiario formal, autorizacién a la colocacién de valores en los mercados financieros
internacionales, desregulacién de salidas de capital y otras). En el caso de Chile, su uso
se ha extendido en el tiempo, principalmente por la lenta caida en las tasas reales de
interés (Zahler, 1995). En Colombia, la aplicacion de encajes se han conceptualizado
como una herramienta frente a cimulos de entradas de capital financiero de corto plazo.

El cuadro 16.1 muestra las restricciones a los movimientos de capital en Chile. Las
entradas de capital, salvo la inversidn extranjera directa y la inversién de portafolio
mediante ADR primarios, han estado sujetas a un 30% de encaje y a otros requisitos. Ese
encaje se aplica durante un afio, cualquiera que sea el plazo, a todas las entradas de
capital financiero en la forma de bonos, préstamos, depdsitos, lineas de crédito y ADR
secundarios. Esta politica persigue cerrar la brecha de arbitraje entre las tasas domésticas
e internacionales de interés o de rendimiento hasta un afio plazo, esperandose que los
mayores riesgos desincentiven por si mismos entradas de capital financiero a plazos mas
largos {Le Fort y Budnevich, 1995).
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Cuadro 16.1

CHILE: RESTRICCIONES A LOS MOVIMIENTOS DE

CAPITAL

ENTRADAS DE CAPITAL

RESTRICCIONES CUANTITATIVAS

OTROS REQUISITOS

Inversién extranjera
directa

sin restricciones
cuantitativas

tiempo mfnimo de
permanencia: 1 afio para el
principal;

beneficios no sujetos a
restriccién de tiempo

Inversién de portafolio
a) ADR

b) Otros

i) Préstamos y bonos

ii) Depésitos y
lineas de crédito

30% requerimiento de reserva
a inversiones secundarias
(julio 1995)

30% requerimiento de reserva,
a 1 aflo, independientemente
de su madurez

30% requerimiento de reserva,
sobre el promedio mensual

minimo US$ 10M para emisién
primaria (nov. 1995)

BBB o + para compafifas
financieras

BBB+ o + para bancos

minimo US$ 25M
B8BB o BBB+

SALIDAS DE CAPITAL

RESTRICCIONES CUANTITATIVAS

OTROS REQUISITOS

Inversién externa

institucional

a) Fondos de pensiones

b) Cias. de seguros de
vida

c) Cias. de seguros
generales

d) Fondos mutuos

9% del total de fondos (4.5%
de activos compuestos por
acciones)

10% del total de fondos

15% de sus reservas

30% del fondo

Inversién externa por
parte del sector
bancario

25% del capital y reservas

Bonos y valores emitidos o
garantizados por gobiernos
externos o bancos centrales
La adquisicién de bancos
extranjeros o el
establecimiento de
sucursales extranjeras
requieren de una razén
capital/activos=10%

Inversién externa por
parte de individuos y
del sector privado no
financiero

- sin restricciones

cuantitativas

Limitaciones relacionadas
con el acceso al mercado
cambiario formal

Fuente: Le Fort, G. y Budnevich, C. (1995), Capital account regulations and macroeconomic policy:
two latin american experiences, Banco Central de Chile, versién revisada, Santiago de

Chile.
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En Colombia, los encajes se han diferenciado segin el plazo de entrada del capital
financiero, con miras a cerrar las referidas brechas de arbitraje hasta cinco afos plazo. El
cuadro 16.2 sefala que a partir de 1994, los créditos con un periodo de madurez de mas
de 60 meses no estaban sujetos a encaje o reserva, y que estos requerimientos han sido
mayores cuanto menor ha sido el plazo de vigencia de los créditos (Banco de la Republica,
1995).

La efectividad de los encajes y restricciones estad condicionada por el entorno
macroeconémico de los paises receptores de capital. Una economia suficientemente
ordenada y estable, con una paridad cambiaria en linea con su tipo de cambio de equilibrio
de mediano y largo plazo, puede atraer un exceso de entradas de capital y justificar
encajes e impuestos con el objeto de prevenir efectos macroeconémicos adversos. En
cambio, en un pais con elevados déficit en cuenta corriente, una moneda nacional
sobrevalorada y presiones inflacionarias, las restricciones alas entradas de capital pueden
ser redundantes ante un riesgo-pais y riesgo cambiario que forman una barrera a la
integracion financiera internacional (Zahler, 1995).

i) Mayor riesgo cambiario

Las siguientes politicas cambiarias permiten al Banco Central lograr un mayor riesgo
cambiario, principalmente para desincentivar entradas de capital corto plazo impulsadas
por el arbitraje:

- adopcion de un régimen cambiario de flotacion sucia, en vez de una regla que fija
la evolucién del tipo de cambio tal como una tabla cambiaria;

- adopcion de una regla cambiaria en un régimen de tipo de cambio reptante que
mueve el centro de la banda cambiaria en funcién de una canasta de monedas en vez de
una moneda dnica, y

- ampliacién de la banda cambiaria en un régimen de tipo de cambio reptante con
el objeto de otorgar una mayor flexibilidad cambiaria.

La efectividad de estas medidas depende de la concordancia del tipo de cambio de
referencia del respectivo régimen cambiario con el tipo de cambio de equilibrio de mediano
y largo plazo. Si el tipo de cambio de referencia conduce a un tipo de cambio de mercado
que subvalora la moneda nacional, las expectativas de revaluacién pueden anular el mayor
riesgo cambiario.

iii) Regulacion prudencial de los movimientos de capital financiero

Las operaciones individuales de colocacién de acciones, bonos y otros titulos de
empresas e instituciones de la region en los mercados de capital de los paises industriali-
zados, estan sujetas a exigentes requisitos de demostracién contable e informacién de sus
emisores en términos de las normas prevalecientes en esos paises, y a la evaluacién de
su riesgo y calidad crediticia por parte de agencias calificadoras internacionales. Sin
embargo, el conjunto de las inversiones de cartera que realizan los inversionistas institu-
cionales de los paises industrializados en mercados de capital emergentes, estd escasa-
mente sujeto a regulaciones prudenciales.

Esto ha motivado propuestas en tres niveles con miras a disminuir Ios flujos de
capital motivados por consideraciones de liquidez o de retornos de corto plazo ligados al
arbitraje (Griffith-Jones, 1996):
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i) medidas encaminadas a la entrega de informacién suficiente, oportuna y veraz
sobre la exposicion al riesgo ("exposure”) de los inversionistas institucionales en esos
mercados,

ii) suministro de senales de alerta sobre esa exposicién,

iii) introduccién de regulaciones y restricciones a las inversiones de cartera de corto
plazo de los inversionistas institucionales por parte de las instituciones reguladoras y
supervisoras de los mercados de capital de los paises industrializados.

La regulacién prudencial también puede jugar un papel en los paises receptores de
capital. La colocacion de valores a inversionistas extranjeros por parte de empresas e
instituciones descentralizadas del sector publico, o con participacién del sector pblico,
puede contar con una garantia explicita o implicita del Estado. Esta garantia sobreincenti-
va su demanda, lo que justifica rigurosos requisitos de emisién de esos titulos y la
autorizacion expresa a su colocacién por parte de las autoridades econdémicas y/o
financieras de ese sector.

iv) Acumulacion de reservas internacionales

La acumulacién de reservas internacionales no se justifica solamente en paises con
bajos niveles de reserva, y sujetos a importantes fluctuaciones en su comercio exterior
y en sus términos del intercambio. El Banco Central también puede acumular reservas
internacionales, absorbiendo parte de las entradas de capital que tienen lugar, con miras
a defender los equilibrios macroeconémicos y el tipo de cambio real. Para este efecto,
interviene en el mercado de divisas mediante operaciones de cambio, y "esteriliza" los
efectos monetarios de estas operaciones colocando titulos de deuda en los mercados
domésticos de capital (lo que otorga un grado de autonomia a la politica monetaria y
cambiaria) (Titelman y Uthoff, 1994).%% Una esterilizacion importante de las entradas de
capital limita la expansién del gasto agregado y por esta via previene la sustitucién de
ahorro nacional por ahorro externo (Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1994).

La esterilizacion también tiene costos. Contribuye a elevar las tasas domésticas de
interés alentando entradas de capital financiero de corto plazo, lo que erosiona el efecto
de las propias medidas de esterilizacién (Steiner y Escobar, 1995). La esterilizacion
también puede deteriorar la situacién patrimonial del Banco Central, ya que las tasas de
interés sobre sus reservas internacionales pueden ser menores que las que paga sobre los
titulos que ha emitido en moneda nacional.?’

v) Ajuste del tipo de cambio

Una continua expansion en las exportaciones y un saldo en cuenta corriente que se
localiza en forma persistente por debajo del déficit sostenible; y/o a altas entradas de
capital de largo plazo que se mantienen en el tiempo, justifican ajustes cambiarios por
razones macroeconémicas. Estas situaciones pueden incluso llevar a reapreciar la magni-
tud del déficit sostenible en cuenta corriente.

Mejoras persistentes en la situacién y perspectivas del sector externo, justifican
revaluar la moneda nacional y viceversa. Lo anterior se traduce en modificaciones al valor
explicito de referencia del tipo de cambio, tal como en el caso del tipo de cambio reptante
que se ajusta en funcién de una determinada regla ("crawling peg"), o modificaciones a
su valor implicito de referencia, como el tipo de cambio que el Banco Central persigue
defender con intervenciones no preanunciadas en un régimen cambiario de flotacién sucia.
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Un oportuno ajuste del tipo de cambio en esos regimenes cambiarios es esencial
para evitar la formacién de expectativas de revaluacién o de devaluacién de la moneda
nacional. Si las primeras se extienden entre los agentes econémicos, anularan el riesgo
cambiario y alentarén entradas de capital incluso en presencia de encajes e impuestos.
Por su parte, en la medida que se generalicen las segundas, incentivaran fuertes salidas
de capital, las que seran dificiles de controlar aln en presencia de restricciones.
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IV. CONCLUSIONES

1. La variabilidad es la principal caracteristica de los movimientos de capital externo
a los paises de la regi6n en las ultimas décadas. Las elevadas entradas de capital a la
region en 1977-81 (préstamos bancarios) y 1992-94 (inversiones de cartera) fueron
precedidas por bajas entradas, y seguidas por caidas en los flujos de capital en 1983-89
y en 1995, Sin embargo, a diferencia de la extendida reduccién en las entradas de capital
a los paises de laregion en 1983-89 (por la crisis de deuda externa e interna), la reversién
en los flujos de capital financiero en 1995 se concentré en muy pocos paises, en particu-
lar, en México y Argentina.

2. La variabilidad en los movimientos de capital obedece a factores externos ligados
a la situacién de los mercados financieros internacionales, pero también tiene un impor-
tante componente interno asociado a las politicas de captacién de capltal externo y a
factores estructurales en los paises receptores.

3. Insuficientes instrumentos de politica para regular las entradas de capital en
periodos de alta oferta de fondos externos, han posibilitado elevadas entradas de capital,
fases expansivas del gasto agregado, y déficit en cuenta corriente en paises de la regién
en 1992-94 (tal como en 1977-81) que no han resultado sostenibles. Esas entradas han
conducido por si mismas a caidas o reversiones posteriores en los flujos de capital, y a
ajustes macroecondmicos recesivos. :

Las elevadas entradas de capital también han contribuido a expansiones crediticias
con carteras de alto riesgo, que han requerido de programas de rescate en varios de los
paises con altas entradas de capital en 1992-94 (tal como en la crisis de deuda externa
e interna de los ochenta).

4. Excesos de entradas de capital en periodos de alta oferta y carencias de flujos
en periodos de baja oferta, avalan politicas de captacion de capital externo que
graddan el nivel y la composicién de esas entradas, con el objeto de estabilizarlas en el
tiempo y situarlas en linea con el déficit "sostenible" en cuenta corriente de los paises
receptores. -

5. La captacién de capital externo deberia formar parte de politicas mas amplias que
fortalezcan la formacién de capital en los paises de la region. Estas politicas tienen los
siguientes componentes principales:

i) instrumentos dirigidos a aumentar el ahorro nacional y desarrollar un sistema
financiero doméstico solvente y eficiente, con el objeto de disponer de alternativas
nacionales competitivas de financiamiento de la inversion, de fondos para esterilizar
entradas de capital, y también para posibilitar salidas ordenadas de capital,

ii} adopcién de un régimen monetario y cambiario, como parte del ordenamiento
macroecondmico, que posibilite el manejo vy la regulacién de los movimientos de capital
y ajustes cambiarios, frente a cambios persistentes en la situacién y perspectivas del
sector externo.
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Estas medidas persiguen tipos de cambio y tasas de interés de mercado en linea con
condiciones de mediano y largo plazo, que eviten expectativas de revaluacién y devalua-
cion de la moneda nacional, a fin de motivar entradas de capital basadas en consideracio-
nes de mediano y largo plazo y prevenir fugas de capital.

6. Los aumentos en el ahorro nacional, el logro de sistemas financieros y mercados de
capital domésticos estables y profundos, y la credibilidad en el ordenamiento macroecono-
mico y en la estabilizacién, son condiciones estructurales que inciden directamente en los
beneficios y riesgos de las entradas de capital. Estas condiciones sélo pueden alcanzarse
en el mediano y largo plazo, lo que apunta a una apertura regulada de la cuenta de capital
del balance de pagos y una transicién gradual hacia una amplia insercién en los mercados
financieros internacionales.

7. Los siguientes instrumentos de politica juegan un importante papel en la regulacién
de las entradas de capital:

i) aplicacion de encajes o impuestos, y medidas que aumentan el riesgo cambiario,
a fin de desincentivar entradas de capital de corto plazo de naturaleza motivadas por el
arbitraje,

ii) regulacién prudencial de los movimientos de capital en los paises industrializados
y en los paises receptores, con el objeto de contribuir a la estabilizacién de esos flujos y
limitar los de caracter especulativo de corto plazo.

iii) acumulacién de reservas internacionales por parte del Banco Central, en la-
medida que los paises receptores cuenten con insuficientes reservas,

iv) facilitar salidas de capital nacional, incluyendo la inversion directa y determina-
das formas de inversion financiera,

v) permitir graduales caidas en el tipo de cambio real en tanto representen ajustes
hacia sus valores de equilibrio de mediano y largo plazo.

Notas

! Los flujos de capital externo que se presentan en este trabajo son netos, en el sentido que
son el saldo entre las entradas y las salidas de los respectivos renglones de la cuenta de capital del
balance de pagos.

2 Se excluyen los flujos de capital de 1982 por tratarse de un afio muy irregular.

3 Turner clasifica los fiujos de capital en funcibn de su permanencia en las siguientes
categorfas: préstamos de largo plazo, inversién extranjera directa, inversion de cartera y flujos
bancarios de corto plazo (Turner, 1991).

* Las transferencias unilaterales oficiales se incluyen en las entradas de capital siguiendo las
definiciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) que estuvieron vigentes hasta 1994. La
exclusién de esas transferencias no altera en forma significativa las cifras de la regién. Las entradas
netas de capital alcanzarian a 4.1% del PIB de la regién en 1992-94, en vez del 4.3% que figura
en el cuadro 1. Sin embargo, las transferencias unilaterales son muy significativas en algunos palses
pequefos. Representaron méas de 2.7 % del PIB en promedio en ese periodo en Bolivia, El Salvador,
Haiti, Honduras, Nicaragua y Panama.

5 Parte de la caida se puede explicar por las amortizaciones de deudas contraidas
anteriormente.

% Los sectores publico y privado prepagaron deuda externa en 1995 por alrededor de
US$ 1500 y US$ 300 millones respectivamente.

7 La regla 144 A de la Comisién de Valores de Estados Unidos (Securities and Exchange
Commission - SEC) amplié la demanda de valores de palises en vias de desarrollo por parte de
inversionistas institucionales calificados de ese pals, al autorizar su transaccién en los mercados
secundarios. ,

8 Las variaciones diarias alcanzaron a 0.40 milésimos de nuevos pesos a mediados de 1993,
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® La variacién acumulada del tipo de cambio nominal se calculé del tercer trimestre de 1991
al tercer trimestre de 1994, ya que en diciembre de 1994 se abandond la politica de variacién
preanunciada del tipo de cambio.

9 La eliminacién del riesgo cambiario con un tipo de cambio nominal fijo requiere que los
agentes econdmicos tengan plena credibilidad en ese régimen monetario y cambiario.

"' El régimen cambiario que se implanté en Chile en los noventa contempla un mercado
cambiario dual. El mercado oficial o formal, en el que se liquidan las transacciones comerciales y
las entradas de capital que desean tener acceso asegurado a ese mercado en su salida, y el mercado
libre o no regulado. El propdsito de este ltimo es aislar el mercado oficial de la volatilidad de los
movimientos de capital, en particular, salidas de inversiones de cartera que deben canalizarse a
través del mercado libre. La diferencia entre los tipos de cambio en estos mercados se ha reducido
a menos del 0.5% en 1995, en la medida que el riesgo de salidas de inversiones de cartera ha
tendido a desaparecer (Le Fort y Budnevich, 1995).

2 En el caso del Pert, se opté por calcular las variaciones del tipo de cambio nominal vy la
inflacion a partir de 1991, considerando el ruido que ocasioné la elevada inflacién en los afios
previos.

'3 |La devaluacién de la paridad central se fij6 inicialmente en 11% al afio. En diciembre de
1994 esta devaluacién se increment6 al 13.5%.

% La relacién entre las tasas domésticas e internacionales de interés se calculé recurriendo
a la férmula: (1 + i*) = (1 + /(1 + tc), donde i* es la tasa doméstica (i) deflactada por la
variacion en el tipo de cambio (tc). El efecto del encaje o reserva se introdujo multiplicando i* por
{1 - e), donde "e" es la tasa de encaje o reserva por unidad de entrada de capital financiero.

'® Si se incluyen las transferencias unilaterales en la cuenta corriente del balance de pagos,
esta igualdad seria igual a:
iib = anb + (ax + tne) en que tne son las transferencias unilaterales netas desde el exterior.

'8 Sin embargo, la literatura sobre la relacién entre la magnitud del deficit en cuenta corriente
y la sobrevaloracién de la moneda nacional sefiala que esta ligazén no es simple ni directa.

7 Los flujos de capital a México y también a Argentina disminuyeron en 1994, en respuesta
a limites en las carteras de los inversionistas institucionales de los paises industrializados.

'8 El considerable impacto de los términos del intercambio en el resultado de la cuenta
corriente del balance de pagos en los paises de la regién, justifica definir el déficit sostenible sobre
la base de precios "normales” de exportacién e importacién, esto es, de un efecto nulo de los
términos del intercambio. A via de ejemplo, si el déficit sostenible en cuenta corriente (a precios
corrientes) de un determinado pais se estima en 3% del PIB, y ese pais tiene en un determinado afio
un déficit en su cuenta corriente de 1.5%, y un efecto positivo en los términos de intercambio
(respecto de precios normales de exportacién e importacién) equivalente a un punto porcentual del
PIB, el déficit comparable con el déficit sostenible serfa de 2.5% del PIB.

' El dinero definido como M2 se sitiia habitualmente entre un 60% y un 100% del PIB en los
paises industrializados.

2 | os altos niveles de ahorro nacional y de la inversién se han atribuido también al rapido
crecimiento del PIB (un 6.5% al afio desde 1985) y una creciente estabilidad econémica (inflacién
menor a un 10% al afio desde 1994) (Arrau, 1996).

% México también introdujo una amplia variedad de instrumentos financieros de renta variable
y de renta fija con la reforma financiera y la apertura de su cuenta de capitales a partir de 1989.
Sin embargo, el ahorro nacional cayé en presencia de crecientes entradas de capital. Por esta razén,
el desarrollo de su mercado de capital se basé principalmente en la inversién internacional de
cartera.

22 Egta igualdad puede expresarse tanto en términos nominales como reales.

2 La politica monetaria es enteramente pasiva al crear y contraer dinero (base) sélo a través
de operaciones de cambio. Para estos efectos, el Banco Central ejerce funciones de caja de
conversién ("currency board") y respalda todo el dinero (base) con reservas internacionales.

24 E| Banco Central puede efectuar una politica monetaria activa a través de las operaciones
de crédito interno, pero al no participar en las operaciones de cambio deja el comportamiento del
tipo de cambio expuesto a la variabilidad de los movimientos de capital.
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% Estas reglas toman en cuenta la diferencia entre la inflacién interna y externa vy la diferencia
entre la variacién de la productividad interna y externa.

% paises del sudeste asiatico (Indonesia, Malasia, Singapur y Taiwan) han logrado la "trinidad
imposible” consistente en la coexistencia de abundantes flujos de capital externo, tipos de cambio
reales altamente estables y autonomfa de la politica monetaria del Banco Central. Esta situacién se
logré aplicando importantes ahorros provenientes de la seguridad social o de empresas publicas a
la acumulacién de reservas internacionales. En algunos casos, los Bancos Centrales incrementaron
los encajes a la banca, y transfirieron esos recursos al Gobierno para financiar la acumulacién de
esas reservas (Reisen, 1992).

%7 £l Banco Central de Chile aumentd sus reservas internacionales en alrededor de U$ 10 mil
millones entre 1990 y 1995, las que alcanzaron al 24% del PIB en este Gltimo afio. Como las tasas
de interés a las que ese banco coloca valores en el mercado doméstico son mayores que las tasas
internacionales de interés que percibe sobre las reservas internacionales, la correspondiente
esterilizacién de entradas de capital le ha originado un déficit "cuasi-fiscal" que parece situarse en
1995 en alrededor de 0.5% del PiB.
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SINTESIS DE LA EVOLUCION DEL PROCESO DE REFORMAS

Cuadro A-3

1976-79 1980-85 1986-90 1991-9%
ARGENTINA
Liberali de impor -R-R-R-R-R- -A-A-A-A-A-A -G-G-G-G-G-G- -R-R-R-R-R-R
Promocién de exportaciones -RRRRRR | = ...
Liberalizacién cambiaria -A-A-A-A-A-A -R-R-R-R-R-R
Apertura de 1a cuenta de capitles -A-A-A-A-A-A ] e ---R-R-R-R-R
Apertura a la inversién extranjera -R-R-R-R-R-
Desregulacién de la tasa de interés -R-R-R-R-R-
Privatizaciones -R-R-R-R-R-R
CHILE
Li izacion de impor RRRRR- o0 el R-R-R-R-R-R
Promoci6n de exportaciones . -P-P-P-P-P-P-
Liberalizacién cambiaria -R-R-R-R-R-R
Apertura de la cuenta de capitales
Apertura a la inversion extranjera
Desreguiacion de {a tasa de interés -P-P-P-P-P-P
Privatizaciones
COLOMBIA
Liberalizacién de impor -R-R-R-R-R-R -G-G-G-G-G-G- -R-R-R-R-R-R
Promocién de exportaciones -R-R-RRRR- | --------
Liberalizaci{6n cambiaria -P-P-P-P-P-p
Apertura de 1a cuenta de capitales -G-G-G-G-G-G
Apertura a la inversion extranjera -R-R-R-R-R-R
Desregulacién de !a tasa de interés -R-R-R-R-R-R
Privatizaciones -G-G-G-G-G-G
MEXICO
Liberalizacién de impor -P-P-P-P-P-P
Promocién de exportaciones RRRARR- T Ll
Liberalizacilén cambiaria -R-R-R-R-R-R
Apertura de 1a cuenta de capitales -R-R-R-R-R-R
Apertura a 1a inversion extranjera -R-R-R-R-R-R
Desregulacién de la tasa de interés -R-R-R-R-R-R
Privatizaciones -G-P-G-P-G-P
-R-R-R-R-R-R

PERU
Liberalizacién de import -G-G-G- G-G-A-A-A-A- -R-R-R-R-R-R
Promocién de exportaciones -R-R-R-R-R-R
Liberalizaci{6n cambiaria -R-R-R-R-R-R
Apertura de la cuenta de capitales
Apertura a la inversidn extranjera
Desregulacitén de la tasa de interés
Privatizaciones

reforma radical

reforma gradual
A-A-A-A reversién del proceso
++ 4 4---: trabas en la implementacién, suspensién de la reforma o aumento transitoric de aranceles
-P-P-P-P: proceso parcial

Fuente: Moguilliansky, G. "Reformas Econémicas en América Latina: Una sintesis de la experiencia en once paises”, CEPAL, LC/R 1606, 1995.
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EQUIVALENCIAS DE RIESGO DE CATEGORIAS DE LARGO PLAZO

Cuadro A4

(CONTINUACION)

STANDARD LLB.C.A DUFF & MOODY*S
& POOR‘S PHELPS
AAA AAA AAA Aaa
GRADO AA+ AA+ AA+ Aal
AA AA AA Aa2
AA- AA- AA- Aa3
At A+ A+ Al
DE A A A A2
A A- A- A3
BBB + BBB+ BBB+ Baal
INVERSION BBB BBB BBB Baa2
BBB- 8BS- BBB- Baa3
BB+ BB+ BB+ Bal
88 BB BB Ba2
BB- BB- BB- Ba3
GRADO DE B+ B+ B+ Bt
B B B B2
B- B- B- B3
cec+ cce+ cce Caa
ccc ccc Ca
. ccc- ccc- c
ESPECULACION CC+
cc cc
cc-
C+
c C
C-
D D DD

Fuente: Duff & Phelps, Ratings Guide, diversos mimeros, Nucva York.

L.B.C.A., Ratings, divcrsos nimeros, Nueva York.

Moody's Global Ratings Guide, diversos nameros, Nueva York.
Standard & Poor's, Ratings Handbook, diversos niimeros, Nueva York.
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CUADRO A-6
PAISES DE AMERICA LATINA:
RESUMEN DEL PROCESO DE APERTURA COMERCIAL

Inicio Ultimo afo Arancel Numeros de Arancel
Paises del evaluado maximo tramos promedio
programa del —

programa Inicial Final inicial Finat Inicial Final
Argentina a/ 1989 1995 65 33 - 11 b/ 39 134
Bolivia 1986 1995 150 10 - 2 12 97
Brasil 1987 1995 105 20 b/ 29 11 b/ 51 12.0 ¢/
Chile d/ 1984 1995 35 i1 - - 35 11
Colombia 1990 1995 100 20 14 4 44 134
Costa Rica 1986 1995 100 20 e/ - 4 ef 27 14.0 e/
Jamaica 1989 1991 - - - - 50 20.3
México 1985 1995 100 20 f/ 10 7 1/ 24 12.0 g/
PerG 1990 1995 108 25 56 3 66 16.3
Venezuela 1989 1995 135 20 41 4 35 134

FUENTE: CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 1995-96, Cuadro -2

a/ Los niveles arancelarios incluyen una sobretasa de 3%. b/ No se considera la elevacion
temporal de aranceles de marzo de 1985, que incrementé a 70% la tarifa para 109 items de
tos rubros: vehiculos para pasajeros y aparatos electrodomésticos. ¢/ El arancel promedio
con inclusion de la elevacién temporal mencionada en la nota b/ asciende a 12.7%. d/ La
primera fiberalizacion comercial de Chile fue completada en 1979. E| arancel uniforme de 10%
rigi6 hasta 1982. En 1984 se elevd e arancel de importacion a 35% y se redujo sucesivamente
a20% en 1985, 15% en 1988 y 11% en 1991, nivel que se mantiene actualmente. e/ Los datos
corresponden al arancel del MCCA. Esta libre el 95% del universo arancelario y en los
restantes 5% los paises pueden aplicar tarifas mayores o menores de las acordadas. Las
tarifas mayores suelen ser aplicadas a los textiles, tejidos, prendas de vestir y calzado y

en caso de los productos esenciales se admiten tarifas menores, hasta 1%. En el caso de
Costa Rica hay que considerar que el pais aplica desde fines de Marzo de 1995 una sobretasa
temporal de 8% para fines fiscales. Esta sobretasa no se encuentra aln incluida en el

arancel maximo y el arancel promedio presentados en este cuadro, que en ambos casos
subirian entonces en 8%. f/ No considera la elevacion temporal de aranceles de principios

de 1995, que afectd a 65 items con tasas entre 25% y 260%. g/ EL arancel promedio con
inclusion de la elevacion temporal mencionada en la nota e/ asciende a 13.5%.
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CRISIS FINANCIERAS RECIENTES
AMERICA LATINA'Y OTROS PAISES

CUADRO A-7

Costo Cartera Bancos
Paises Anos rescate /PIB vencida ftotal insolventes
(%) (%) (namero)

América Latina

Argentina 1995 28.00 47
Bolivia 1994-95 4.20 3
Brasil 1995 5.00 17
Ecuador 1996 1.10 2
México 1995 570 20.00 10
Paraguay 1995 411 8
Venezuela 1993-94 13.00 9.30 19
“Otros paises

Finlandia 1991-93 8.20 9.30

Noruega 1988-92 4.50

Suecia 1991-92 4.50

Estados Unidos 1991 510 4.80

FUENTE: CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 1995-96, Cuadro V-1

CUADRO A-8

SUMA DEL DINERO Y CUASIDINERO EN PAISES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(porcentajes del PIB)

Paises

1991 1994 1995
Argentina 10.6 17.6 nd
Chile 39.4 36.6 37.8
Colombia 18.03 22.7 n.d.
Ecuador 22.39 18.72 22.49
México 28.04 33.14 35.11
Paraguay 13.99 18.25 18.45
Perd 11.89 17.83 18.73

FUENTE: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, Anuario 1996.
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Recuadro 1

POLITICA DE AHORRO EN CHILE

El ahorro de las empresas ha sido el principal componente en
el incremento del ahorro nacional, al aumentar desde un 5.4%
del PIB en 1985 a un 16.4% en 1994. Los incentivos a la forma-
cidén de capital de las empresas derivaron principalmente de la
reforma tributaria de 1984 y que entré en total aplicacién en
1987. Esta reforma redujo radicalmente la tasa de impuesto a
las utilidades retenidas de las sociedades anénimas y de las
sociedades limitadas de un 46% y 31.5% respectivamente a un
10% en ambos casos, y dejd el impuesto sobre las utilidades
distribuidas en 31.5%. Las acciones de primera emisién también
han contado con importantes franquicias tributarias.

El gobierno ha desplegado un persistente esfuerzo de ahorro.
Este aumentd desde un 0.4% del PIB en 1985 a un 5.1% en 1994,
no obstante gue el déficit previsional de la reforma al siste-
ma de pensiones recargd el presupuesto piblico en el equiva-
lente de 4.5% del PIB en 1990-94.

El ahorro de las personas se ha basado en el ahorro previ-
sional mandatorio en fondos de pensiones con capitalizacién en
cuentas individuales que se introdujeron a fines de 1980, Yy en
el ahorro previo para vivienda de grupos de ingresos medios Yy
bajos. Este dltimo estd ligado a importantes subsidios y forma
parte de un sistema de financiamiento de la vivienda que se ha
consolidado en los noventa.

Fuente: P. Arrau, Nota sobre el Aumento del Ahorro Nacional en Chile: 1980-94, Serie Financiamiento del Desarrollo
N° 39, Comision Econémica para América Latina y el Caribe, Santiago de Chile, 1966.
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