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Prologo

Este libro es el resultado de un proyecto de investigacién desarrollado por 1la CEPAL
con el apoyo de la Fundacién Ford. El texto incluye cinco articulos, enfocados al
andlisis de economias emergentes, generalmente calificadas como casos ‘exitosos’
en los informes de las instituciones financieras internacionales y en la prensa
financiera, durante episodios iniciados con una oferta de fondos externos muy
abundantes. Incluimos los casos de Chile, 1a Reptiblica de Corea y México en sus
afioscriticos de los noventa, y a Chile con su profunda crisis de los setenta, y los
contrastamos con las positivas experiencias de Chile durante la crisis del tequila y
de Taiwan, provincia de China, durante la crisis asidtica. Lo novedoso de esta
muestra de paises, entonces, es que se trata de economias ‘exitosas’ y encomiadas
por manejar eficientemente sus politicas pubhcas Todas comparten episodios de
una oferta abundante de capitales financieros y los desequilibrios macroeconomlcos
que han sufrido estdn asociados con aquella oferta abundante '

Tres articulos corresponden a estudios nacionales, todos con una perspectiva
comparativa. Un trabajo del profesor Manuel Agosin, de la Universidad de Chile,
hace un paralelo entre los casos de la Repubhca de Corea y Taiwdn, provmma de
China, con un historial convergente entre med1ados de los sesenta e inicios de los
noventa; los senderos se tornan divergentes en este decenio. El estudio profundlza
en las politicas nacionales adoptadas en cada caso y en las m otgvacmnes

subyacentes. M 4, 4;%_,,, WWM’

Otro texto preparado pgr el complla v enberto T’pla ambos
economistas de la CEPAL, sq concentra en la comparacion de tres shocks
financieros “positivos” experighentados por Chile; son los casos de los setenta,
que explotan en una gran crifis en 1982; un cambio sustancial de la politica
macroeconémica en 1991-94, que le permiti6 a Chile salir inmune de la crisis del
tequila de 1995, y por tltimo el penodo 1995-97, que culmina en un ajuste severo
en 1999,

El tercer estudio, del economista mexicano doctor Jaime Ros, profesor de
la Universidad de Notre Dame, aborda las experiencias contrastantes de México
en 1991-94 y 1996-97, se examinan las diversas variables internas y externas que
explican las diferencias marcadas entre ambos episodios, y se evaltia la profundidad
de los efectos econémicos y sociales.
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Un cuarto articulo, de 1a doctora Stephany Griffith-Jones, de la Universidad
de Sussex, analiza la actual arquitectura del sistema financiero internacional y su
incapacidad para prevenir crisis y para moderar los desequilibrios que suelen
conducir a las crisis. El articulo comprende un andlisis de diversas propuestas
recientes, incluidas las de la misma autora.

Finalmente, con la coautoria de José Antonio Ocampo, secretario ejecutivo
de 1a CEPAL vy del editor, el trabajo que inicia el libro procura explicar por qué
paises considerados ‘exitosos’ hasta la explpsién de las crisis, incurren en
desequilibrios macroeconémicos que los to'man‘ﬁi‘ope’ "ﬁ‘gé Yeorridas financieras.
Para ello se considera la naturaleza de los agentes ofertantes, en especial los
especializados en operaciones de corto plazo y alta liquidez; se analiza la evolucién
de mercados de activos financieros, bursétiles y cambiarios en los paises receptores,
y se identifica su asociacién con trayectorias que culminan en desequilibrios
macroecondmicos insostenibles. Sobre esta base, se desarrollan argumentos que
contradicen o relativizan cinco postulados de amplia aceptacién entre los
promotores de la apertura indiscriminada de la cuenta de capitales.

En la preparacién del manuscrito final, concordancias y contenido técnico
de las versiones en espafiol e inglés, le debo mucho a la calidad del trabajo
profesional de Heriberto Tapia. Lenka Arriagada elabor6, con gran eficiencia, la
presentacién formal del manuscrito final.

Agradecemos a la CEPAL el ambiente estimulante y la amplia libertad para
la reflexién, Nuestros profundos agradecimientos, también, por el valioso apoyo
de la Fundacién Ford. Naturalmente, todas las opiniones emitidas son de
responsabilidad de los respectivos autores.

indepindinte | pote pr P Pl RtV

Ricardo Ffrench-Davis, compilador
Santiago, noviembre 2000
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CRISIS FINANCIERAS EN PAISES ‘EXITOSOS’

Introduccion

Una de las caracteristicas sobresalientes de las crisis financieras modernas es que
han ocurrido en economias emergentes consideradas generalmente exitosas hasta
el momento de la crisis. Ademas, las crisis recientes son muy distintas de las que
sucedieron entre los decenios de 1940 y de 1970 en América Latina, cuando
presentaban tres rasgos diferentes a los de las experiencias recientes. En el pasado
las crisis suponian, en primer lugar, grandes déficit fiscales financiados desde el
exterior, o, en su defecto, por el banco central. Por otro lado, los sistemas financieros
internos estaban “reprimidos”, hecho acompafiado generalmente por el acceso del
sector privado a créditos o redescuentos bancarios con tasas de interés reales
negativas. Por ultimo, las crisis de balanza de pagos se asociaban frecuentemente
con un empeoramiento abrupto de los términos del intercambio y/o la existencia
de tipos de cambio excesivamente revaluados, fruto de decisiones de politica
explicitas.

En los tltimos veinticinco afios se ha ido desarrollando, paulatinamente,
una nueva variedad de crisis en América Latina y Asia, con cuatro caracteristicas
que las distinguen de las anteriores. En primer lugar, el mercado internacional de
capitales ha sido el principal generador de shocks (tanto positivos como negativos).
En segundo lugar, los flujos generalmente se han efectuado entre agentes privados,
es decir se trata de corrientes de “privados a privados”. Por el contrario, los déficit
fiscales han cumplido un papel secundario y, de hecho, en la mayoria de los casos
las finanzas publicas estaban equilibradas o eran superavitarias. En tercer lugar,
las victimas de estas crisis financieras han sido economias emergentes (EE)
consideradas muy “crefbles” y “exitosas”. En realidad, el grueso de las corrientes
financieras privadas se concentré en unos pocos paises en desarrollo que figuraban
entre los més florecientes y mejor organizados. En cuarto lugar, estas corrientes se
han caracterizado por una falta de regulacién, tanto por el lado de la oferta como
de la demanda. Habitualmente, los sistemas financieros nacionales han sido
liberalizados, sin la evolucién paralela, en grado suficiente, de un sistema de
supervisién y regulacién prudencial interno.

En la préctica, por supuesto, la diferencia entre las crisis “nuevas” y las
“antiguas” es menos pronunciada que la expuesta. Una experiencia pionera del

* Asesor Regional Principal y Secretario Ejecutivo de la CEPAL, respectivamente. Agradecemos la
colaboracion de Angela Parra y Heriberto Tapia.




nuevo tipo de crisis fue la registrada en Chile en el decenio de 1970 y primeros
afios de los ochenta, pero las crisis antiguas siguieron predominando en América
Latina en la misma época, y otros paises del cono sur se encontraban en una
situacién intermedia. En el decenio de 1990 ya predominaba el nuevo tipo de
crisis, tanto en América Latina como en Asia, aunque ha habido episodios mixtos
en que las nuevas crisis aparecian con caracteristicas antiguas -déficit fiscales y
fluctuaciones de los términos del intercambio.

La evolucién de las corrientes de capital privado en los dltimos treinta afios
es bien conocida. En el decenio de 1970 se puso a disposicién de muchos paises
en desarrollo un volumen considerable de fondos. Luego, en el decenio siguiente,
se produjo una severa y generalizada escasez de financiamiento, sobre todo para
los paises latinoamericanos. Por el contrario, con la sola excepcion de las Filipinas,
los paises asidticos afectados por los vaivenes de los mercados financieros
internacionales se reajustaron rapidamente y superaron los efectos de contagio.
En el decenio de 1990, el financiamiento volvié a América Latina, pero cargado
de volatilidad. Luego del retorno de las corrientes de capital entre 1991 y 1994,
hubo una gran reduccién, con una salida generalizada de los flujos de cartera a
fines de 1994 y comienzos de 1995, concentrada en México y Argentina. A la
crisis del “tequila” siguié un renovado acceso en 1996-97, pero en 1998-2000 se
produjo una nueva escasez de financiamiento externo, como contagio de la crisis
que estall6 en Asia en 1997, agravada por el empeoramiento de los términos del
intercambio de muchos paises de la regién. En todos estos episodios, los
movimientos del financiamiento externo fueron inducidos en gran parte por factores
de la oferta’. Tuvieron un fuerte impacto sobre las economias nacionales en ambos
extremos del ciclo, con el contagio del exceso de optimismo, primero, y de un
pesimismo exagerado, més tarde.

Hasta 1996, las economias emergentes prosperas de Asia parecian inmunes
a la inestabilidad que se asocia a los flujos de capital, seglin se dedujo por su
comportamiento durante la crisis del tequila. En realidad, parte de los egresos de
fondos desde los paises latinoamericanos se desviaron al Asia durante ese episodio.
Los acontecimientos posteriores muestran que ya no operd esa inmunidad, lo que
implica que ambas regiones soportaron fuerzas desestabilizadoras comunes.

La seccién 1 describe los tres episodios de afluencia masiva de capitales
hacia América Latina desde el decenio de 1970. En la seccién 2 se pasa revista a
los principales efectos macroeconémicos que tuvieron esas afluencias y sus

(1) Hay evidencia de que estos cambios se originaron, en gran medida, en las fuentes de oferta.
Véase Calvo (1998); Culpeper (1995).
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repercusiones de politica. La seccién 3 compara la experiencia concreta de distintos
paises emergentes incluidos en el proyecto de investigacion: tres casos de economias
consideradas muy “exitosas” hasta que, repentinamente, tuvieron que afrontar
graves crisis, a saber: Corea' y México en el decenio de 1990 y Chile en el de 1970;
Chile en los primeros afios de la década de 1990 y Taiwén en los dltimos dos
decenios se incluyen como ejemplos de economias que, por aplicar politicas
macroeconémicas prudenciales, pudieron evitar los desequilibrios internos y
amortiguar los efectos de contagio. En la seccién 4 se analizan cinco planteamientos
que involucran la aplicacion de recetas falaces que estan de moda. En la seccién 5
se resumen algunas lecciones que podrian ser ttiles para la conduccién de la politica
interna y para la reforma de la arquitectura del sistema financiero internacional.

1. Tres episodios de afluencia financiera a las economias
emergentes desde los setenta

A nivel mundial, los factores puramente financieros han estado evolucionando a
una velocidad mucho mas acelerada que el comercio internacional y la globalizacién
de la produccién. En los decenios de 1970 y 1980, muchos paises comenzaron a
liberalizar sus sectores financieros y a relajar o eliminar sus restricciones sobre el
uso de monedas extranjeras (Diaz-Alejandro,1985; Devlin, 1989). Este fenémeno,
junto con las innovaciones revolucionarias en materia de informatica y
telecomunicaciones, asi como en el uso de técnicas financieras cada vez mas
refinadas, contribuyeron al notable auge de los flujos internacionales. En general,
el auge financiero se desarroll6 en un contexto de regulacién y supervision flojas
o inexistentes, y en el cual, ademas, las reglamentaciones tenian una sesgo prociclico
(Ocampo, 1999 y 2000; Griffith-Jones, 2000; Naciones Unidas, 1999; Turner,
2000).

El ingreso neto de capitales a América Latina representd alrededor de 5%
del PIB en 1977-81, 1991-94 y 1996-97. En los tres periodos, los tipos de cambio
se apreciaron, lo que llevd, naturalmente, a un acelerado incremento de las
Importaciones vis-a-vis las exportaciones; el consiguiente déficit en cuenta corriente
fue financiado (en realidad, sobrefinanciado) por un fuerte aumento de los pasivos
externos (CEPAL, 1998 y 2000b). Todas estas variables macroeconémicas
experimentaron sobreajuste®. En algunos casos, el proceso de “ajuste” se anclé a

(2) La generacion de desequilibrios, en un contexto de repetidas declaraciones sobre Ia necesidad
de mantener los equilibrios macroeconémicos, revela una insuficiente comprension sobre la
forma de lograr equilibrios sostenibles y consistentes con el proceso de desarrollo. Véase Ffrench-
Davis (1999, cap. VI).




una variable dominante dnica, lo que generalmente ha determinado desequilibrios
en otras variables; frecuentemente, un descenso de la inflacién ha estado asociado
con la apreciacién del tipo de cambio real y déficit externos crecientes. Como es
evidente, ese tipo de ajuste se facilitaba con el acceso al financiamiento externo;
es decir, probablemente habria estado ausente si la oferta de financiamiento hubiera
sido escasa.

A consecuencia del mayor volumen de financiamiento externo disponible
se generd una demanda mayor por acceder a él, debido a politicas internas
prociclicas o pasivas. Los paises receptores que adoptaban tales politicas prociclicas
registraban asi una creciente revaluacién cambiaria, con mayores déficit en cuenta
corriente financiados en alto grado con afluencias volatiles de capital, y tendian a
volverse cada vez mas vulnerables frente a sus acreedores externos. El ejemplo
mas conspicuo fue el de México en 1991-94 (Ros, 2000). Dada la gran cantidad
de activos financieros colocados en la regién, los acreedores se volvieron mas
sensibles ante cualquier “mala noticia”. Esta sensibilidad aumentaba fuertemente
con el volumen de los pasivos de corto plazo (Rodrik y Velasco, 1999).

El aumento espectacular de las corrientes financieras internacionales en los
ultimos afios ha sido m4s diversificado en el decenio de 1990 en comparacién con
los setenta, pero la situacién es ahora potencialmente mdés inestable, ya que la
tendencia ha sido ir desde el crédito bancario de largo plazo, predominante en el
decenio de 1970, hacia los flujos de cartera, los préstamos bancarios de corto y
mediano plazo y los depésitos a plazos cortos; es decir, una proporcién muy alta
de la nueva oferta de financiamiento se caracteriza por ser de corto plazo o liquida.
Asi, paraddjicamente, ha ocurrido una diversificacién hacia una mayor volatilidad
en los noventa; el mejoramiento relativo después del tequilazo, en que aument6 la
proporcion de la inversién extranjera directa’, incluyé todavia una proporcién
apreciable de flujos volatiles. Sobre las bases establecidas para los bonos Brady a
fines de los afios ochenta, un amplio mercado liquido para las inversiones de cartera
se consolidé en los noventa, siendo América Latina el principal destino del
financiamiento por la via de bonos y acciones; este mercado ofrecia expectativas
de una alta rentabilidad durante las fases ascendentes de ambos ciclos en el decenio
de 1990, como se examinara mds adelante (véase la seccidn 2c¢).

En 1991, el stock efectivo de activos invertidos en América Latina por los
inversionistas que habian descubierto estos mercados emergentes estaba,

(3) La relacién positiva, bien documentada, entre la inversion extranjera directa y la inversion
productiva (véase Ffrench-Davis y Reisen, 1998, cap. |) se debilitd por el hecho de que alrededor
de un 40% de la inversion extranjera directa corresponde a adquisiciones de las empresas
latinoamericanas y no a la creacion de nueva capacidad (véase CEPAL, 2000a, cap.1).
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evidentemente, por debajo del stock deseado. Es asi como hacia 1994 los
inversionistas habian colocado un volumen notable en la regién. Los ingresos
netos de capital financiaron los crecientes déficit en cuenta corriente, y los pasivos
se fueron acumulando con el tiempo. A veces se registraban al mismo tiempo
grandes descalces en la estructura de los vencimientos en las hojas de balance de
los intermediarios financieros nacionales cuando se usaban fondos externos de
corto plazo para financiar créditos internos de plazos mayores; este problema era
tanto mas agudo en el segmento dolarizado del sistema financiero o en aquellos
casos en que se empleaban las lineas de crédito externo interbancario como fuente
importante del financiamiento interno.

En consecuencia, la regién entrd en una zona de vulnerabilidad, en que la
economia se torné cada vez mds sensible a los acontecimientos politicos o
econémicos adversos y “qued6 sometida a las veleidades de unos pocos analistas
de Londres, Frankfurt y Nueva York” (Rodrik,1998). Esto es, las economias quedan
“amerced de los ocasionalmente antojadizos mercados de capitales” (Calvo, 1998).
Mientras mis tiempo y mas profundamente se permanezca en esa zona, mas severa
es la trampa financiera en la que caen las autoridades, y menores son las
probabilidades de salir sin sufrir una crisis. México y Argentina estuvieron
particularmente entrampados en 1994. En contraste, Chile habia evitado
deliberadamente penetrar en la zona de vulnerabilidad. Por su parte, los paises de
Asia Oriental y Sudoriental apenas comenzaban a aventurarse por €se camino en
los primeros afios de los noventa, siendo a veces mis graves los problemas de
descalce de madurez en las hojas de balance de los intermediarios financieros
nacionales de algunos paifses que aquéllos de empeoramiento de su saldo neto de
endeudamiento. En el siguiente ciclo, varias economias, tanto de Asia como de
América Latina, se sumergieron de lieno en la zona de vulnerabilidad, lo que se
tradujo en profundas crisis en ambas regiones (véase la seccion 3).

2. Entradas de capitales y deterioro de los fundamentos
macroeconémicos

Las economias latinoamericanas han mostrado una gran vulnerabilidad ante los
vaivenes de los mercados financieros internacionales, los que han actuado como
un poderoso factor prociclico para las economias emergentes. La significativa
inestabilidad de las economias latinoamericanas ha estado asociada con la
volatilidad de los mercados internacionales desde el decenio de 1970 y con las
politicas macroecondmicas prociclicas adoptadas por los paises receptores. Varias
economias emergentes de Asia se unieron al grupo en los afios noventa.




GLOBALIZACION DE LA VOLATILIDAD FINANCIERA: DESAFIOS PARA LAS ECONOMIAS EMERGENTES

El crecimiento anual del PIB se elevé en los paises latinoamericanos desde
una tasa de 1,3% en el decenio de 1980 a 4,1% entre 1991y 1994 y a 4,5% en
1996-97, aunque hubo ajustes recesivos en 1995 y en 1998-99 (véase el cuadro 1).
Con éstos incluidos, en promedio, el PIB crecié sélo 3,3% en los dltimos 10 afios
(1991-2000). Dada la alta inestabilidad del PIB, la cifra precisa depende del periodo
que se considere. Para los noventa (1990-99), la tasa fue 2,8% pues el periodo
comienza y termina con una recesion. Entre peak y peak (1989-2000) el crecimiento
promedio fue 2,9%.

Cuadro 1
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL:
PRODUCTO INTERNO BRUTO, 1971-2000
(tasas de crecimiento anual, %)

A. AMERICA LATINA
197180 | 198189 | 1990 | 199194 | 1995 | 199697 | 1998-99 | 1991-2000

Argentina 2,8 -0,7 [-2,0 | 80 |-2,9
Brasil 8,6 23 |46 | 2,8 | 42
Chile 2,5 30 [ 33| 75 | 9,1
Colombia 5,4 37 | 43 | 43 | 52
México 6,7 1,5 | 51 | 3,5 |-6,1

39 |07 |-60 ([ 51 | 86

i

Fuente: CEPAL, expresado en ddlares de 1980 para 1971-80, en ddlares de 1990 para 1981-90 y en
ddlares de 1995 para 1991-2000.

B. ASIA ORIENTAL

1971-80 | 198190 | 199192 | 199396 | 1997 1998 | 1999 |1991-2000
Corea 7.3 10,7 | 6,1
Filipinas -0,1 2,8
Indonesia 8,1 4.2
Malasia 9,2 71
Tailandia 8,3 4.5
Taiwén 7.5 6,5

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales, noviembre de 2000, Banco Asiatico de
Desarrollo y JP Morgan.

2En cada periodo, el PIB de cada pais se pondero por su participacion promedio en el producto de la
region expresado en déiares corrientes.
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Griafico 1
AMERICA LATINA: INVERSION BRUTA FIJA, 1977-99
(% del PIB)

1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

Fuente: Sobre datos de CEPAL para 19 paises. Cifras escaladas a precios constantes de 1995.

En cualquier caso, un crecimiento promedio de la capacidad productiva del
orden de 3% (1,3% per cépita) es notablemente bajo en comparacién con las
expectativas generadas en torno a las reformas econdmicas. La comparacién con
la época de oro anterior es impactante. En los decenios que van de 1950 a 1980, el
PIB habia crecido a una tasa de 5,5% anual (2,7% por habitante); por su parte, se
registraron altas tasas de inversion interna, las que sustentaron aquel crecimiento
econémico relativamente vigoroso. En el decenio de 1980, descendié abruptamente
la inversién interna bruta: 7 puntos del PIB. Por el contrario, fue débil la
recuperacién en los noventa (véase el grifico 1). De hecho, la inversidn crecié
mucho menos durante este decenio que los ingresos de capital, por lo que una
parte considerable de éstos financié un mayor consumo y desplazé asi el ahorro
interno (véase la seccion 4d y Ffrench-Davis, 1999, caps. I y V; Uthoff y
Titelman,1998).

a)  La sostenibilidad de la recuperacion de las economias en recesion

La coyuntura macroecondmica nacional tiene fuertes implicaciones para la
naturaleza del vinculo entre las corrientes de capital y la actividad econdémica.
Cuando existe una restriccién externa dominante (RED), toda entrada de capitales




GLOBALIZACION DE LA VOLATILIDAD FINANCIERA: DESAFIOS PARA LAS ECONOMIAS EMERGENTES

ayudard arelajarla, facilitando asi la recuperacién de la actividad econémica. Estas
restricciones han sido caracteristicas de varios episodios en los paises

latinoamericanos y fueron mds comunes desde comienzos de los afios ochenta
hasta 1990, en 1995 y en 1998-2000.

En los primeros afios de la década de los noventa, la renovada afluencia de
capitales contribuyé a la recuperacién de la actividad econémica. Ademds, facilité
la adopcién de exitosos ajustes antiinflacionarios. Argentina y Pert ofrecen dos
ejemplos sobresalientes de pafses con una gran capacidad subutilizada que hacian
frente a una hiperinflacion; las medidas para hacer desaparecer la restriccioén externa
y reintroducir la disciplina macroeconémica para combatir la hiperinflacién, fueron
muy complementarios. Los efectos monetarios de la acumulacién de reservas y
los efectos riqueza de la apreciacién del tipo de cambio tendieron a elevar la
demanda global, lo que facilitd la recuperacién de la actividad econémica. En el
otro extremo se encontraban Chile y México, donde la subutilizacién de capacidad
era insignificante, y por lo tanto no existfa la relacién automatica entre las entradas
de capital y aumento del PIB efectivo. Que se creara una relacién positiva dependia,
en estos casos, de la capacidad para transformar el mayor financiamiento externo
en mayor inversion.

En promedio, durante 1991-94, gracias a la mayor utilizacién de la capacidad,
el PIB de América Latina se elev6 mas rapido que la frontera productiva. Se estima
que alrededor de un tercio del crecimiento anual de 4,1% en los afios 1991-94 se
basé en un mayor aprovechamiento de la capacidad productiva. En 1995, la
restriccién externa se convirtié en una variable relevante y el crecimiento del PIB
fue inferior al de la capacidad productiva. Con la renovacién de los ingresos de
capital en los afios siguientes se activd nuevamente la recuperacion, basada en
parte en el exceso de capacidad resultante del ajuste recesivo en 1995. Sin em-
bargo, la reaparicién de la restriccién externa en 1998-99, sobre todo en América
del Sur, llevé a una nueva recesion.

Una conclusién que se deriva de este andlisis es que toda investigacion
seria debe tomar en cuenta las grandes fluctuaciones en la tasa de utilizacién de la
capacidad productiva, cuando se intente medir la productividad y la eficiencia de
las politicas y reformas. Cuando existe capacidad ociosa, la recuperacién
naturalmente tiene un alto rendimiento social y privado, pero éste se asienta en
desequilibrios anteriores: en utilidades, salarios, impuestos y empleo no realizados.
Que la recuperacién dé lugar a un crecimiento mas sostenido, dependera en alto
grado de las caracteristicas de la transicién econémica en dos dimensiones
diferentes. En primer lugar, dependerd de cudn rdpido se haya ampliado la
capacidad, por efecto de la inversi6én fisica, en la gente y ganancias de
productividad; estos factores determinan el potencial de crecimiento futuro. En
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segundo lugar, dependera de la sostenibilidad del entorno macroeconémico que
se genera durante la recuperacién, es decir, de los tipos de cambio y tasas de
interés, el déficit en cuenta corriente, la vulnerabilidad financiera del mercado
nacional, las cuentas fiscales y los precios de los activos. Estos factores
determinarén si puede mantenerse el crecimiento de la demanda o si estard sujeto
a correcciones asociadas con los desequilibrios acumulados durante la recuperacion.

b)  Sobreajuste expansivo en las economias emergentes
de Asia y América Latina

La mayor disponibilidad de financiamiento en los noventa eliminé la restriccién
externa dominante que habia impuesto un decenio de recesién a América Latina.
Sin embargo, no se sentaron las bases para el crecimiento, pues la inversién no se
elevé a un ritmo acelerado; al mismo tiempo se fueron acumulando otros
desequilibrios. La produccion efectiva se aproximé asi a la frontera productiva,
mientras el tipo de cambio se sobrevaluaba® y se generaban burbujas en los
mercados de valores (véanse los cuadros 2 y 3 y mas abajo). Junto con la
acumulacidn de pasivos externos (véase el grafico 2), que eran liquidos en parte
significativa, las economias se volvieron m4s vulnerables frente a futuros shocks
externos negativos. Con algunas variantes, esta historia ocurri6 tanto en 1991-94
como en 1995-97, y a su vez repetia la trayectoria hacia la crisis de 1976-81.

Durante 1995, la regién asidtica casi no sinti6 los efectos del tequilazo. Ni
siquiera se vieron afectados Malasia y Tailandia, economias con grandes déficit
en cuenta corriente. Por consiguiente, en el afio 1996 muchos destacados
investigadores y observadores sostenian que tales déficit no importaban si se
mantenian altas tasas de inversion y crecimiento econémico.

Varios paises asidticos habian logrado regular con éxito los ingresos de
capitales y los mercados cambiarios durante largos periodos (véanse los casos de
Malasia, Indonesia y Tailandia, en Sachs, Tornell y Velasco,1996; y el de Corea y
Taiwén, en Agosin, 2000). En realidad, el proceso de desarrollo econémico era
sostenido, y a tasas muy altas. En 1970-96, el crecimiento anual del PIB promedié
8% en el conjunto de Corea, Indonesia, Malasia, Tailandia, Taiwéan y Filipinas (el

(4) Cabe recordar que varios paises latinoamericanos estaban aplicando liberalizaciones drasticas
de las importaciones junto con la apreciacion cambiaria. Véase Ffrench-Davis (1999, cap. lll) y
CEPAL (1998, cap. V). El arancel medio para las importaciones se redujo de 45% a mediados
del decenio de 1980 a 13% a mediados de los noventa; ademas, las restricciones no arancelarias
también se rebajaron considerablemente.
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i Griafico 2
AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL:
BALANCE EN CUENTA CORRIENTE, 1990-2000
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Fuente: CEPAL y FMI.

unico de crecimiento bajo; véase el cuadro 1); la tasa de inversion superaba
frecuentemente el 33% con un coeficiente de ahorro interno cercano a ese nivel
extraordinario. La inflacién era baja (en torno al 5% anual), y los presupuestos
fiscales o estaban equilibrados o registraban un superavit (la excepcion era Taiwan,
con un déficit persistente elevado). En cambio, el crecimiento medio del PIB en
América Latina era de 2% y la tasa de inversién fluctuaba alrededor del 20%.

(C6mo se explica el brusco empeoramiento de la situacién en Asia?

En primer lugar, el dinamismo de sus exportaciones se debilité en muchas
economias asiaticas. Varios sectores de exportacion, que habian disfrutado de una

demanda muy dindmica, vieron como se restringfan sus mercados, debido a un
exceso temporal de la oferta (Radelet y Sachs,1998) o porque los mercados estaban

llegando a un punto de saturacién. La larga crisis japonesa fue un factor coadyuvante

de la intensidad de estos problemas.




En segundo lugar, la fuerte moda de la liberalizacién financiera, que se dio
en todo el mundo, penetrd también en varios paises asidticos en los noventa (Agosin,
2000; Ariff y Ean, 1999; Furman y Stiglitz,1998; Jomo,1998). China y Taiwan
fueron dos excepciones notables. En realidad, los ingresos de capital y los déficit
en cuenta corriente aumentaron considerablemente en Corea y Tailandia a partir
de 1993 (véase el grafico 2 para el conjunto de Asia Oriental-5). Los desequilibrios
externos no estaban asociados con déficit fiscales y no suponian una pérdida de
reservas internacionales, por el contrario, en Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia
las reservas internacionales se acumularon persistentemente entre 1992 y comienzos
de 1997, alimentadas por entradas de capitales; sus reservas internacionales mas
que se duplicaron en ese periodo. Todos los antecedentes estarian indicando que
la causa del desequilibrio fue el aumento del gasto privado, estimulado por los
ingresos de capital, los que permitieron relajar las restricciones de liquidez. El
auge del crédito interno inducido asi, fue acompafiado por movimientos
especulativos en bienes raices y precios bursitiles. En algunos casos el
abaratamiento de las importaciones, provocado por la apreciacién cambiaria real
y la liberalizacién comercial, también contribuy6 al auge de las importaciones.

En tercer lugar, la mayoria de los ingresos de capitales fueron de corto
plazo, incluso una gran proporcidn de los préstamos interbancarios (FMI,1998;
Radelet y Sachs,1998). Fue asi como las hojas de balance de las empresas se
volvieron muy vulnerables por efecto de los descalces cambiario y de madurez y
el acelerado endeudamiento de las empresas (Krugman,1999). La debilidad de la
supervision prudencial del sistema financiero, que no tenia tanta importancia en
los mercados nacionales, otrora reprimidos, se hicieron evidentes con la
liberalizacién financiera y el auge del crédito.

La vulnerabilidad se asociaba asi en los paises asiaticos con un
empeoramiento de los fundamentos macroeconémicos, estimulado por la afluencia
de capitales, que llevé a la apreciacién del tipo de cambio (en forma moderada en
comparacién con América Latina), al auge de la demanda privada global (con un
crecimiento significativo del déficit en cuenta corriente, correspondiente a 5 puntos
del PIB en Corea, 2 puntos en Indonesia y 3 puntos en Tailandia) y la creciente
vulnerabilidad de los balances de los intermediarios financieros nacionales. El
desequilibrio fue advertido por los mercados financieros recién en 1997 y se cobr6
un elevado costo en 1998. Este error de politica fue el mismo en que incurrié la
similar reforma financiera de Chile en los setenta (Ffrench-Davis y Tapia, 2000) y
la de México en los afios noventa (Ros, 2000).




c¢)  Por qué el mercado no impide que se
excedan los limites sostenibles

En general, tanto en América Latina como en Asia, las autoridades operaban con
un criterio prociclico, lo que permitfa que la afluencia de capitales se transmitiera
al interior del pafs, segtin se aprecia en los cuadros 2 y 3 y el grafico 2. Asi, se
entré en una trampa financierista de donde era muy improbable escapar sin un
ajuste traumdtico, en el cual las autoridades se ven forzadas a enfrentar un tipo de
cambio real y tasas de interés excesivamente altos y restricciones de liquidez no-
tables. Todo ello conforma, entonces, un entorno macroeconémico muy poco
“amigable” para trabajadores y empresas.

La mayoria de las autoridades (y observadores), pensaba que no debian
actuar durante la etapa expansiva o que no podian actuar, o preferfan aprovechar
un poco mds la bonanza de capitales. Después de los hechos, la mayoria de los
observadores concordé en que los desequilibrios se habian ido gestando de a poco.
Dado que los flujos voluntarios necesitan la disposicién tanto de acreedores como
de deudores para poder ocurrir, j por qué ninguna de las partes actud oportunamente
para morigerar esas corrientes? ;Por qué los deudores no detienen el ingreso de
capitales antes que se produzca la crisis? ;Por qué los acreedores no acometen
esta tarea cuando fallan los deudores? ;Por qué, si algunos especialistas fueron
capaces de constatar el problema y advertir sobre la creciente vulnerabilidad en
los tres episodios, el mercado no tomé medidas para evitar una crisis grave?’

La asimetria de informacién entre los acreedores y los deudores, la falta de
una adecuada internalizacién de las externalidades negativas que genera cada agente
sobre los demads (por su creciente vulnerabilidad) y otras imperfecciones de los
mercados de capitales internacionales explican los ciclos de abundancia y escasez
del financiamiento externo (McKinnon,1991; Rodrik,1998; Stiglitz, 2000;
Wyplosz,1998). Ellos contribuyen al comportamiento de rebaiio, al contagio
transfronterizo y a los equilibrios muiltiples.

Pero, mas alld de ello, es de vital importancia reconocer la naturaleza
especifica de los agentes que predominan por el lado de los acreedores. Los
horizontes de plazo corto constituyen un rasgo sobresaliente de los acontecimientos
de los afios noventa, como se aprecia por la volatilidad de los movimientos de
capital que caracterizaron los ciclos de auge y caida. La difusién gradual de la
informacién sobre las posibilidades de inversién es otra caracteristica clave; los
agentes de distintos segmentos del mercado financiero se incorporan gradualmente

(5) Por ejemplo, véase la advertencia sobre América Latina, formulada ya a mediados de 1992,
reproducida en Ffrench-Davis (1999, cap. VIII.B).
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a las operaciones internacionales a medida que se dan cuenta de las posibilidades
de lucro que ofrecen las economias emergentes. Asi se explica por qué los tres
auges de capital en las economias emergentes fueron procesos que duraron varios
afios y no se traté de un cambio abrupto por una sola vez de la oferta.

Por el lado del mercado interno, en el caso de América Latina las oleadas de
capitales, dirigidas a economias que se encontraban en recesion, con mercados
accionarios y de bienes raices deprimidos, asi como con altas tasas de interés y
tipos de cambio depreciados, ofrecian expectativas de altas tasas de rentabilidad®.
En efecto, a comienzos del decenio de 1990 los precios de las acciones y de los
bienes raices se encontraban muy deprimidos en América Latina. Se produjeron
asi ganancias de capital que promediaron el 300% en las bolsas de valores
latinoamericanas entre fines de 1990 y septiembre de 1994 (véase el cuadro 2,
con una relacién precios/utilidad que subia rdpidamente. Después de una fuerte
caida durante la crisis del tequila, que contagié a todas las bolsas de valores de la
regioén, los precios medios casi se duplicaron entre marzo de 1995 y junio de
1997, empujados de nuevo directamente por las entradas de cartera.

En lo que se refiere a las tasas internas de inter€s, al inicio de cada episodio
eran altas, reflejando la restriccion externa dominante que afectaba a diversos
paises, politicas monetarias restrictivas vigentes y el sesgo corto-placista que
caracterizé a las reformas financieras aplicadas en América Latina (Ffrench-Davis,
1999, cap. II). Por dltimo, y sin por ello agotar la lista, la mayor oferta de
financiamiento externo se tradujo en un proceso de apreciacion del tipo de cambio
en la mayoria de los paises latinoamericanos (véase el cuadro 3); ese proceso
estimuld, a su vez, la afluencia de capitales por parte de los agentes financieros
que operaban con horizontes de vencimiento dentro de los limites de la apreciacién
esperada de la moneda nacional.

La interaccion entre ambas series de factores (naturaleza de los agentes y
un proceso de ajuste) explica la dindmica histérica de los movimientos de capital
financiero. Cuando los acreedores descubren un mercado emergente, comienzan
sus operaciones sin exposicién previa. Entonces generan una serie de flujos
consecutivos, que se acumulan haciendo aumentar rdpidamente el stock de sus

(6) Un resultado similar deberia obtenerse en una economia emergente que evoluciona desde un
mercado financiero cerrado a uno con una cuenta de capitales abierta. Naturalmente, la
rentabilidad tendera a ser mayor en las economias emergentes, que se caracterizan por la escasez
de capital, en comparacion con los mercados maduros con abundancia de capital productivo.

(7) Las cifras estan expresadas en délares corrientes; deben agregarse las utilidades distribuidas y
restarse la inflacién del délar a fin de calcular la tasa de rentabilidad real.




Cuadro 2

AMERICA LATINA Y ASIA ORIENTAL:
PRECIOS DE ACCIONES, 1990-2000

(indices, julio 1997 = 100)

Dic0 | Sept92 | Sept94 | Mard5| Jul97 | Ago98 | Dic99 | Sept-0
Argentina 1341 469 782( 535 1000| 534 | 867 | 739
Brasil 80| 22,11 71,8| 428 1000| 444 | 735 | 712
Chile 45| 514] 931) 894 | 100,0] 480 | 753 | 66,3
Colombia 166 | 650 113,1] 963 | 100,0| 49,9 | 449 | 286
México 386 | 727 132,1| 459 | 100,0| 49,7 | 1108 | 102,1
Perd 729| 564 | 1000| 573 | 66,0 | 520
Venezuela 849 | 822| 508| 379 | 1000| 262 | 374 | 464

Corea 87,6 | 187,2| 161,9 | 1000| 30,2 | 1355 | 82,0
Filipinas 67,1 | 134,6| 108,6 | 1000 304 | 61,0 | 368
Indonesia 53,7| 842| 71,6 | 1000 1Ll | 370 | 167
Malasia 63,7 | 119,0| 103,5 | 1000 16,8 [ 49,9 | 42,7
Tailandia 1339 | 2798 236,3 | 100,0| 19,0 [ 59,1 | 279

Taiwin

Fuente: Basado en IFC/Standard & Poors, Emerging Stock Market Review, varios nimeros. Los
promedios del Asia Oriental y de América Latina fueron ponderados por el volumen de transacciones.
Los valores corresponden al fin de cada periodo, expresados en délares corrientes de EE.UU.; se
excluyen los dividendos distribuidos. Las fechas seleccionadas corresponden a maximos y minimos
para el promedio de América Latina.

activos en el mercado emergente. La sensibilidad de los acreedores ante las malas
noticias aumenta notablemente con el mayor volumen de sus activos financieros
en el pais (o regioén) y con el grado de dependencia del deudor de flujos adicionales,
lo que se relaciona con la magnitud del déficit en cuenta corriente, el
refinanciamiento de las obligaciones que van venciendo y la cantidad de pasivos
liquidos que pueden salir del pais en caso de crisis. No debiera resultar sorprendente
gue, después de un alza importante en el precio de los activos y apreciaciones
cambiarias pronunciadas con el aumento del volumen de los pasivos externos,
crezca exponencialmente la probabilidad de un vuelco en las expectativas.
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. Cuadro 3
AMERICA LATINA: TIPO DE CAMBIO REAL?, 1987-2000
(indices, 1987 - 90 = 100)

198790 | 19941V | 19951 | 19971 | 19991 | 20001
Argentina 100,0 63,1 638 | 656 56,6 572
Brasil 100,0 743 15 | 644 | 1028 93,6
Chile 100,0 96,4 9711 | 802 85,8 87,3
Colombia 100,0 80,4 197 | 112 80,3 91,1
Meéxico 100,0 759 | 1163 | 814 81,9 7.2
Perti 100,0 593 599 | 56,0 64,5 63,6

Fuente: Basado en cifras oficiales de 18 paises procesadas por CEPAL.

2 Promedios trimestrales correspondientes al promedio de los indices del tipo de cambio (oficial principal)
real de la moneda de cada pals respecto de las monedas de sus principales socios comerciales,
ponderados por la importancia relativa de las exportaciones hacia esos pafses; inflactado por el IPC
externo y deflactado por el IPC interno; para Brasil se ponderd el indice del IPC de Rio (2/3) y la nueva
serie oficial de inflacién (1/3). Los trimestres seleccionados corresponden a maximos y minimos para
el promedio de América Latina.

Tanto la acumulacién de stocks asi como un posterior cambio de signo de
los flujos financieros, pueden ser considerados como respuestas racionales por
parte de cada operador individual, dado el horizonte de corto plazo que caracteriza
a los principales agentes por el lado de la oferta. Esto se explica por el hecho de
que los inversionistas con horizontes cortos no se preocupan del mejoramiento o
empeoramiento de los indicadores fundamentales (de largo plazo), mientras
continian ingresando capitales. Lo que les importa principalmente es que ciertos
indicadores cruciales -bienes raices, precios de bonos y acciones, y tipos de cambio-
sigan rindiéndoles utilidades en el corto plazo y, obviamente, que la liquidez de
los mercados les permita echar marcha atrds oportunamente; siendo asi, seguirdn
invirtiendo su dinero hasta que parezca inminente un vuelco en la coyuntura. De
este modo, para los operadores financieros mds influyentes, las variables que méas
importan no se relacionan con los indicadores fundamentales (de largo plazo) sino
con la utilidad inmediata. Asf se explica como puedan cambiar radicalmente de
opinién de un dia al otro sobre la situacién econdmica de un pais cuyos parametros
fundamentales, salvo por su liquidez en moneda extranjera, siguen casi inalterados
durante la transicién desde un sobreoptimismo a un sobrepesimismo.




Siendo asi, seria errénea, por ejemplo, la visién predominante de que la
crisis mexicana de 1994 no podia haberse previsto por el ocultamiento de
informacién. Si bien es cierto que la informacién sobre las reservas internacionales
aparecia s6lo esporddicamente, no lo es menos que se disponfa de manera regu-
lar de los datos claves sobre la apreciacién del tipo de cambio real, el alto déficit
en cuenta corriente y su financiamiento con recursos voldtiles, asi como el escaso
crecimiento del PIB pese a las abundantes entradas de capital. Asimismo, también
habfa informacién sobre el significativo desplazamiento (crowding-out) del ahorro
nacional y existian andlisis que destacaban ese hecho. No obstante, eran
generalizadas las alabanzas de las politicas mexicanas en las instituciones o la
prensa financiera y evaluadores de riesgo (Gurria, 1995, p.281), estimuladas
también por la incorporacién de México a dos clubes de paises ricos en 1994: el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte y la OCDE. El problema
esencial, sin embargo, era que ni por el lado de la oferta ni por el de la demanda
se prestaba suficiente atencién a las informaciones disponibles, hasta que estall6
la crisis.

Es interesante sefialar que, en los tres perfodos de auge, siguieron cayendo
los spreads, mientras que el volumen de pasivos externos subia abruptamente:
durante 5-6 afios en el decenio de 1970; en 3-4 afios antes de la crisis del tequila,
un par de afios después de la crisis asidtica. Esto implica, durante la etapa
expansiva del ciclo, la existencia de una curva de oferta de mediano plazo de
inclinacién negativa, lo que ciertamente es una caracteristica desestabilizadora
(véase el gréfico 3, para 1992-2000).

Un hecho preocupante es que agentes econdmicos especializados en
microfinanzas, que son muy competentes en su labor, pero que son “miopes por
entrenamiento e incentivos”, han llegado a determinar la coyuntura
macroeconémica y el disefio de las politicas. No es raro que esto se traduzca en
desequilibrios macroeconémicos insostenibles, macroprecios “erréneos” o
desalineados, y un clima negativo para la inversién productiva (sobre todo en
transables). Entonces, lo que resulta “irracional”, y a todas luces ineficiente desde
el punto de vista de la asignacién de los recursos y la productividad total de los
factores, es que las autoridades, cuya mision se orienta al largo plazo, se entrampen
con las presiones y recomendaciones de expertos y medios de comunicacién con
un claro sesgo microfinanciero; ello suele desembocar en una “exuberancia
irracional”, usando la conocida expresion de Greenspan. De ahi que sea necesario
que las autoridades macroeconémicas asuman su responsabilidad de hacer
prevalecer las variables fundamentales, para lograr equilibrios macroeconémicos
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Grafico 3
AMERICA LATINA:
EMISIONES INTERNACIONALES DE BONOS, 1992-2000
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que sean sostenibles, y también funcionales para el crecimiento econémico de
largo plazo. Para eso deben evitar penetrar en las zonas de vulnerabilidad durante
los ciclos econémicos de bonanza de capitales, que tienden a sumergir los disefios
de politica en la trampa financierista.

3. Costos econémicos y sociales de las crisis mexicana y
asiatica en los estudios por paises seleccionados

Un lugar comtin en la literatura es que la tinica manera correcta de conducir la
politica econémica supone una cuenta de capitales abierta tal como Corea y México
lo entendieron en los noventa. En constraste, el hecho incontrovertible es que hay
mucho espacio para la diversidad de politicas. De hecho, Chile y Taiwén ofrecen
dos ejemplos notables de variantes de politica eficaces y de una administracién
macroecondmica prudencial de la cuenta de capitales.

a) Meéxicoy la crisis del tequila

La crisis mexicana que estallé en 1994 muestra el perjuicio que puede ocasionarse
cuando un pais absorbe un volumen masivo de ingresos de capital, que se traduce
en un gran volumen de pasivos externos (especialmente cuando predomina el
financiamiento de corto plazo o liquido) y en una expansién excesiva del crédito
interno (Ros, 2000; Sachs,Tornell y Velasco,1996). Entre 1990 y 1994, los
productores y los consumidores se acomodaron a un volumen de gasto total que
ripidamente fue mucho mayor que el PIB potencial. El tipo de cambio real se
apreci6 significativamente, contribuyendo al aumento dréstico del déficit externo.
Como las cuentas del sector piblico estaban equilibradas, el desequilibrio se dio
en el sector privado. Cuando se disiparon las expectativas de rentabilidad en 1994,
después de varios shocks negativos bien conocidos, los volimenes de
endeudamiento llegaron a ser insostenibles. En ese momento, una pronunciada
reduccién del financiamiento por parte de los acreedores obligé a México a
emprender un reajuste muy restrictivo, y se registré una devaluacién masiva luego
de adoptar un tipo de cambio flexible, pese al gran apoyo internacional que recibié
Meéxico en 1995 (Lustig,1997). En 1995, México sufrié una caida de 6,1% del
PIB y de casi 30% en la formacién de capital.
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La recuperacién de la tasa de crecimiento del PIB se produjo poco después,
pero con un promedio general de apenas 2,9% en 1995-99. Cabe sefialar que este
lento crecimiento se dio pese a que México disfrutaba de un estimulo positivo
considerable gracias a la bonanza en los Estados Unidos, que se reflejé en la
vigorosa expansién del volumen de sus exportaciones (16% anual en 1995-99), de
las cuales cuatro quintas partes se destinaron a los mercados estadounidenses;
México registré un acelerado crecimiento sélo en el 2000. La abrupta caida del
coeficiente de inversién en 1995 no se recuperé plenamente sino hasta 1998. Los
salarios reales decayeron intensamente durante la crisis y estaban lejos de haberse
recuperado hacia el afio 2000. Lo propio sucedid con la pobreza: subi6 de 45% a
52% de la poblacién entre 1994 y 1996 y, aunque bajé a 47% en 1998, no habia
retomado los niveles anteriores a la crisis (CEPAL, 2000c).

En 1995, 1a crisis mexicana no tuvo un efecto generalizado en toda la regién,
como sucedi6é en 1982. La excepcién fue la economia argentina, que se vié
seriamente afectada por el contagio, con caidas importantes del PIB, empleo e
inversién en 1995.

No obstante, durante 1995 en muchos paises aparecieron corrientes negativas
en diversos segmentos de la oferta de fondos, en especial en los mercados de
bonos, depdsitos y acciones. Con posterioridad, las corrientes de fondos volvieron
a tornarse abundantes. Particular fuerza tuvo la recuperacion del PIB en Argentina
y México, dada la abrupta caida que registraron ambos paises en 1995, que habia
generado una brecha importante entre la capacidad productiva y el PIB efectivo.
La importante reactivacién consiguiente llevé a una mirada complaciente -en esos
paises, en las IF] y en casi en todas partes- sobre los efectos de las crisis y de la
capacidad de recuperacién. Sin embargo, considerando el periodo 1995-99 en su
conjunto, fue lento el crecimiento en México (2,9%), como hemos visto, y ain
més en la Argentina (2,2%), donde, de hecho, se registré una nueva y grave recesion
en 1999-2000.

Se acentuaron también diferencias importantes entre Argentina y México.
México abandond el tipo de cambio casi fijo que regia en 1990-94 por un tipo
flexible que le permitié ajustarse mas ficilmente a los shocks financieros derivados
de la crisis asiatica. Asimismo, el pais se beneficié del impacto muy positivo del
persistente y acelerado crecimiento de la economia de los Estados Unidos durante
y después de la crisis asidtica. En cambio, con su peso pegado al délar y su caja de
conversién, Argentina sufria los efectos negativos de la crisis asidtica, de la
devaluacién brasilefia y de la apreciacion internacional del délar. En consecuencia,




el PIB de México se deslizé suavemente de 6,1% en 1996-97 a 4,3% en 1998-99,
experiencia muy distinta a la de Argentina que, como se dijo, experimentaba una
nueva recesion (el PIB pas6 de un alza de 6,7% en 1996-97 a 3,9% en 1998, y a
una caida de 3,0% en 1999). Este resultado negativo se explica por la incapacidad
de Argentina de facilitar la correccidn de los precios relativos usando activamente
el tipo de cambio nominal, por los efectos adversos adicionales de la fuerte
apreciacion internacional del délar y por la persistente escasez de oferta de fondos
externos. Como se verd mds adelante, esta dltima caracteristica, la persistente
contraccién de los mercados internacionales de capital durante la crisis reciente, a
pesar de la boyante economia de los Estados Unidos y de la aceleracién de la
economia europea, es una sefial de que los mercados financieros también tienden
a recuperarse en forma lenta e incompleta. Esto acontecid, asimismo, con gran
fuerza en los afios ochenta.

b)  Coreay la crisis asidtica

Los paises del Asia Oriental padecieron profundas recesiones en 1998, luego de
décadas de un sélido crecimiento del PIB a una tasa del orden de 8% anual. La
recesion en Indonesia alcanzé el 13%, parecida a la espectacular caida del PIB
chileno en 1982. En los casos de Corea, Malasia y Tailandia se registraron descensos
entre 7'y 10%. Hay diferencias en cuanto a la naturaleza de las crisis entre los
distintos paises asidticos. Pero en Corea -como en Malasia y en Tailandia- parece
haber estado estrechamente asociada con el auge de capitales de los afios noventa
y su liquidez. Corea y Malasia se recuperaron durante 1999 més rapidamente que
los demds paises de la regiéon. Aunque en Corea se registré un crecimiento
impresionante del PIB en 1999 y 2000, los costos fueron significativos: en 1998-
2000, el PIB se situ6 en un nivel inferior en 12% a su tendencia histérica; y la
inversion en el bienio 1998-99 decayé en un quinto respecto del cuatrienio 1993-
96 (28,9% y 36,4%, respectivamente). Como se registraba también un
extraordinario superavit externo de 9% del PIB en ese bienio, contra un déficit de
5% en 1996, el ingreso disponible estaba muy por debajo del producto.

Estas recesiones en el Este Asidtico son comparables con las de América
Latina en 1982-83, con caidas de la inversién productiva, crisis bancarias y
regresion social®. Aparte de la solidez intrinseca de la estructura econémica coreana

(8) Véanse diversas interpretaciones sobre la crisis asiatica en Furman y Stiglitz (1998); Krugman
(1999); Akyiiz (1998); Perry y Lederman (1998); Radelet y Sachs (1998); Reisen (1998); Stiglitz
(1998); Wang (2000) y Wyplosz (1998).
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y de varias economias asidticas (salvo Indonesia), cuatro caracteristicas del entorno
econémico internacional explican en gran parte por qué la recuperacion, después
de la recesién, fue mas rdpida que en la crisis latinoamericana de la deuda: la
amplia oferta de financiamiento oficial; la rdpida gestién de las autoridades

" estadounidenses para refinanciar créditos privados, especialmente, los préstamos
interbancarios; tasas de interés mucho mds bajas en las economias desarrolladas y
tasas de crecimiento significativamente mas altas, sobre todo en los Estados Unidos.
Importa sefialar que el sector ptiblico coreano desempefié un papel destacado en
esta recuperacidn, al aplicar una politica anticiclica; en consecuencia, el balance
fiscal evolucioné de un superavit de 0,5% del producto interno bruto en 1993-96
a un déficit de 4,7% en 1998-99.

Hasta principios de los noventa, en Corea habia una extensa regulacién de
la cuenta de capitales, con una mezcla de fuerzas de mercado y conduccién estatal
(Agosin, 2000; Furman y Stiglitz, 1998). Desde 1991, en Corea se comenzé a
aplicar una gran variedad de medidas para liberalizar la cuenta de capitales.
Contrario a lo que se sostiene con frecuencia, se desregularon las inversiones
extranjeras directas (no las adquisiciones), ademas se autorizé a las empresas y a
los bancos locales a emitir titulos de deuda en el extranjero, y se permiti6 a los
extranjeros la compra de acciones de empresas coreanas, con limites que se
ampliaron gradualmente desde 1992; se liberalizaron también los préstamos en
moneda extranjera para empresas locales, los créditos comerciales y el
financiamiento de corto plazo. S6lo se mantuvieron restringidos el endeudamiento
de largo plazo y las adquisiciones de empresas. Asimismo, los bancos y las empresas
coreanas asumieron el arbitraje entre prestamistas internacionales y los mercados
locales, recurriendo al endeudamiento externo de corto plazo y, en algunos casos,
otorgando préstamos internos de largo plazo. Ese comportamiento no habria sido
posible bajo las normas vigentes antes de la liberalizacién de principios de los
noventa. Adicionalmente, la elevada solvencia crediticia que ostentaba Corea, les
permitié a sus empresas obtener spreads favorables y acceso expedito al
financiamiento, que emplearon en parte para financiar la inversion y los préstamos
en otros mercados asidticos’.

Las corrientes de capital se tornaron enormes e inclufan compra de acciones,
colocacién de bonos y préstamos privados a bancos y a empresas no financieras;

{9) En junio de 1997 Corea habia sido clasificada por el World Economic Forum en el quinto lugar
entre las plazas mas seguras de inversién del mundo (véase Dean,1998), iuego de que, en
mayo de 1995, uno de los grandes evaluadores internacionales de riesgos habia mejorado la
clasificacién de riesgo soberano de Corea (véase Wang, 2000).




los pasivos externos presentaban un alto grado de liquidez, y la deuda de corto
plazo se empinaba al doble de las reservas internacionales en 1996. Sin embargo,
no se fortalecié al mismo tiempo una regulacién y supervisiéon prudencial,
replicando la fallida experiencia de América Latina (véase CEPAL, 1998, cap.
X1I).

En el proceso de apertura de la cuenta de capitales, el tipo de cambio se
aprecio en relacién con las monedas en que se expresaban sus pasivos externos, lo
que estimulé un mayor endeudamiento de las economias asiéticas que ofrecian
una rentabilidad més alta que la de los paises originarios. Corea se acomodé al
exceso de capital con la ayuda de la liberalizacién comercial, la apreciacién
cambiaria y la relajacién de restricciones de liquidez del mercado interno. El efecto
conjunto del aumento de las importaciones y el deterioro de los precios de
exportacion explica como el déficit de cuenta corriente subi6 hasta representar el
5% del PIB en 1996. Las corrientes netas de fondos aumentaron de 7.000 millones
de délares en 1992 a 24.000 millones en 1996, pero los flujos brutos llegaron a
49.000 millones.

Esta apertura de la cuenta de capitales fue una fuente de vulnerabilidad,
acentuada por las permisividad bancaria; dej6 a Corea propensa al contagio, en
una economia que, en lo demds, exhibia s6lidos fundamentos macroeconémicos.
En su estudio para este proyecto, Agosin (2000) concluye que, de hecho, “el prin-
cipal responsable del descalabro coreano fue el hecho de que 1a liberalizacién de
la cuenta de capitales se hubiese implementado en ausencia de la adopcién
simultinea de regulaciones bancarias y de medidas macroeconémicas prudenciales,
orientadas a evitar la afluencia excesiva de capitales externos”.

c) Chiley 'Taiwdn, contra la moda

(Es posible avanzar contra la marea de la moda? Chile, en la primera mitad de los
noventa, y Taiwén, durante todo el decenio, muestran que es posible y que esto
representa un seguro barato y eficiente contra las costosas crisis econémicas.

Chile muestra tres variedades de politica para la cuenta de capitales en el
dltimo cuarto de siglo (Ffrench-Davis y Tapia, 2000). Una experiencia
marcadamente neoliberal de los afios setenta, que terminé en una crisis de
proporciones mayusculas en 1982, con una caida de 14% del PIB y un elevado
desempleo: 30% en 1983. Se disefié una politica opuesta a la moda en 1990-95,
con un conjunto de politicas macroeconémicas activas, que inclufan la regulacién




de los flujos de capital hacia Chile; fue ésta una innovacion sustancial respecto de
las politicas de apertura indiscriminada de la cuenta de capitales. Como resultado,
Chile emergié casi inmune frente al tequilazo. El tercer caso ocurrié después de
1995 con el relajamiento relativo de las politicas de prudencia macroeconémica,
permitiendo una revaluacién sustancial y aceptando el aumento del déficit externo,
que se duplicé, como proporcién del PIB, en 1996-97, comparado con 1991-95:
5,7% y 2,5%, respectivamente.

El desempeiio de Chile fue el opuesto de México en 1995, a pesar de las
numerosas similitudes de los afios anteriores. El resultado distinto se debi6 a una
divergencia marcada de politicas macroeconémicas en los afios 1990-94. Hacia
fines del decenio de 1980, ambos paises habfan abierto su comercio
considerablemente, sus presupuestos fiscales habian mejorado significativamente,
las privatizaciones ya se habian realizado a gran escala, la inflacién anual bordeaba
el 20-30% y ambos paises tenian tasas de ahorro interno parecidas. Como se muestra
en los estudios de casos nacionales de este volumen, en 1990-94 Chile y México
eligieron distintos caminos en el tratamiento de los ingresos de capitales, la politica
cambiaria y la regulacién y supervisién prudencial del sistema financiero interno.
Los mejores resultados de Chile en 1995 se explican, principalmente, por el hecho
de que, frente a la abundancia de recursos externos en 1990-94, aplicé
deliberadamente una politica de regulacién prudencial macroeconémica.

En vez de tomar y gastar la gran oferta disponible, que habrfa llevado a una
apreciacién importante del peso y a un déficit creciente en cuenta corriente, Chile
opt6 por desalentar la entrada de capitales de corto plazo. En 1991 les aplicé un
impuesto y un encaje no remunerado a los créditos externos de corto plazo; el
encaje se extendié posteriormente a los dep6sitos en moneda extranjera y a los
ADR secundarios, en tanto que las emisiones primarias de ADR y el capital de
riesgo en la inversién extranjera directa quedaron exentos; la inversién extranjera
directa debia mantenerse en el pais al menos por un afio; el sistema financiero
estaba afecto a una reglamentacién prudencial relativamente estricta, que incluia
la supervisién selectiva de los activos y las provisiones requeridas, as{ como
restricciones y sanciones severas sobre las operaciones con terceros relacionados.
El conjunto de medidas adoptado desalent$ efectivamente los movimientos de
capital especulativo (Agosin y Ffrench-Davis, 2000; Le Fort y Lehmann, 2000).
La mayor parte de la investigacién empirica muestra un impacto importante de las
regulaciones sobre el volumen de los flujos de corto plazo y varios estudios
muestran, adem4s, impactos sobre los ingresos totales!°.

(10) Véanse diversas referencias en el caso de Chile en este volumen. El estudio clasico que argumenta
contra la eficacia del encaje o requisito chileno de reserva es Valdés-Prieto y Soto (1998).




La transicién ordenada a la democracia, la creciente aprobacion internacional
sobre las politicas econdmicas chilenas y las elevadas tasas de interés internas
fomentaron la afluencia de capitales hacia Chile desde mediados de 1990, antes
que en otras economias emergentes y con mayor fuerza. No obstante, gracias a su
conjunto de politicas macroecondmicas prudenciales, hacia fines de 1994 Chile
exhibia un déficit externo moderado, elevadas reservas internacionales, una deuda
de corto plazo manejable, una tasa de ahorro interno creciente (y no decreciente
como en el caso de México), un nivel de inversién interna que desde 1993 habia
superado los valores histéricos maximos, y un tipo de cambio real en 1990-94
mas cercano al de equilibrio (véase el cuadro 3) en comparacién con la mayoria
de los demas paises latinoamericanos, segtin se aprecia en su moderado déficit de
cuenta corriente en ese periodo.

La politica logré eficientemente sus objetivos en la mayor parte de los
noventa. Sin embargo, en 1996-97 esta mezcla de politicas, y la intensidad con
que se aplicaba no se modificd, a pesar de la nueva y vigorosa oleada de capital
que llegd a la mayoria de los paises de laregidn, y en especial a Chile, por su gran
fortaleza frente al efecto tequila. Esta oleada deberia haberse enfrentado con
mayores restricciones al ingreso de capitales, ya sea elevando la tasa o el plazo o
la cobertura del encaje (Le Fort y Lehmann, 2000). Como no se hizo, los capitales
entraron en exceso al pais, pagando el costo del encaje, y sin que haya habido una
evasion importante (aunque si algunos flujos seguian exentos, lo que hacia
recomendable ampliar la cobertura).

Como resultado, a pesar de la fuerte intervencién del Banco Central en el
mercado cambiario, en el bienio se registraron una aguda revaluacion del tipo de
cambio y un aumento del déficit de cuenta corriente, lo que coloc a Chile en una
situacién de vulnerabilidad. No obstante, los beneficios de la reglamentacion activa
aplicada hasta mediados del decenio habian dejado grandes reservas
internacionales, un reducido monto de pasivos internacionales y una pequefia
proporcién de corrientes volatiles, de modo que los desequilibrios acumulados
eran moderados. Por desgracia, estas fuerzas fueron contrarrestadas, en parte, no
s6lo por la excesiva apreciacién cambiaria y por el elevado déficit en cuenta
corriente que se registré en 1996-97, sino también por la demora del Banco Cen-
tral en reaccionar frente al deterioro del entorno externo, debido a su temor de que
toda devaluacién se esterilizara con inflacién. El resultado fue una caida
“automdtica” de 10% de la demanda agregada y de 1% del PIB, un aumento del
desempleo de 3,5 puntos de la fuerza de trabajo y un fuerte descenso de la formacién
de capital en 1999. Sin embargo, a pesar de esta recesién, Chile logré una tasa de
crecimiento promedio del 6,4% en el decenio de 1990, la mds alta jamés registrada.

El caso de Taiwan es mucho més sencillo. Taiwén sigui6 también una politica




contra la moda, pero mucho méas dura. Mantuvo vigentes una variedad de controles
directos de la cuenta de capital, como lo habfa hecho en afios anteriores (véase
Agosin, 2000). El dé6lar taiwanés continué siendo inconvertible. Los ingresos de
los fondos externos a los bancos, las empresas y la bolsa de valores fueron
restringidos por las autoridades. Las adquisiciones estaban prohibidas (como
sucedi6 en Corea hasta la crisis). Taiwdn impuso restricciones cuantitativas sobre
las acciones que las personas naturales e inversionistas institucionales extranjeros
podian poseer. Los bancos nacionales también estaban sujetos a la estricta
orientacién del Banco Central. En general, los pasivos externos eran de escaso
monto cuando ocurrid la crisis asiatica, porque Taiwan los habia restringido durante
el anterior auge financiero hacia las economias emergentes.

La economia taiwanesa mostré un dinamismo marcadamente estable, simi-
lar al de Corea, durante treinta afios. Como se sabe, la informacién sobre Taiwén
es mucho maés limitada, pero muy ilustrativa para nuestros fines. La informacién
disponible muestra que en 1993-96 (los afios inmediatamente anteriores a la cri-
sis, (Taiwan creci6 0,7 puntos menos que Corea (6,7% frente a 7,3%), sin registrar
entradas de capital significativas, exhibiendo un superdvit en su cuenta corriente.
Taiwan estaba mas alld de la abundante oleada de capitales. Una caracteristica
sobresaliente de Taiwan, que lo diferencia del comportamiento fiscal de 1a mayoria
de las economias emergentes, fue su persistente déficit, con la inversién publica
financiada en el mercado interno de capitales. En general, el ahorro privado interno
financié un déficit fiscal de 2,7% del PIB, y un superavit externo de 3,2% en
1992-96. Es notable que ese déficit fiscal coexistiera con una tasa de inflacién
més baja que la de Corea, México o Chile y con un tipo de cambio estable.

Hubo contagio y el délar taiwanés sufrié ataques, pese a su entorno
macroeconémico muy seguro, respaldado por enormes reservas internacionales
(88.000 millones de dolares en 1996). Gracias a la falta de fuentes de vulnerabilidad,
el ataque cesé pronto; una devaluacién inicial del 20% se revirti6 a la mitad al
corto tiempo. Se registré apenas un suave ajuste macroeconémico a la baja con un
crecimiento del PIB de 5,9%, en 1998-2000; comparado con el 4,2 % de Corea.
La estricta adhesién a la sustentabilidad macroecondmica real parece haber sido
muy fructffera para Taiwan en esta conyuntura critica.

4. Recetas o creencias erroneas en boga

Hay una serie de hipétesis o creencias de aceptacién general en el mundo financiero,
incluidos los organismos financieros internacionales, aunque con algin cambio
positivo en el enfoque de estos tltimos a raiz de la crisis asidtica. Hemos escogido




cinco de esas falacias, las que creemos tienen mayor importancia por sus
consecuencias para el disefio de politicas y para el bienestar de trabajadores y
empresarios. Sostenemos que son contradichos por el comportamiento real de los
mercados financieros internacionales y mas atin por el comportamiento de los
mercados internos de las economias emergentes.

a)  La recuperacion de las crisis recientes ha sido rdpida

Un primer juicio generalizado es que la recuperacion de las crisis es un proceso
rdpido. Esta es la hip6tesis fundamental en que se basan los argumentos de que las
autoridades deben promover la operacién libre autocorrectiva, de los mercados,
ya que los intentos de poner en marcha politicas que contrarresten los auges o
aceleren la reactivacién podrian generar inestabilidad adicional. Como los mercados
financieros son la fuente més importante de inestabilidad econdémica en las
economias emergentes, esta argumentacién implica, de hecho, que la inestabilidad
es inevitable pero no altamente costosa.

Este razonamiento es inconsistente con la evidencia. Para empezar, las cri-
sis generan efectos de mediano o largo plazo en los mercados financieros. En las
dltimas décadas, el caso mas importante ha sido el efecto de la crisis de la deuda
en América Latina sobre los préstamos bancarios sindicados de largo plazo que
habian sido en los setenta el mecanismo predominante de financiamiento. Esta
forma de financiamiento desapareci6 y los préstamos bancarios no volvieron a ser
una fuente principal para los paises de América Latina en los noventa. Asimismo,
la crisis asiatica afect6 el financiamiento con bonos, el que no se habia recuperado
adn tres afios después del estallido de esa crisis. Como muestra el gréafico 3, las
emisiones siguen siendo voldtiles, los costos elevados y los plazos de vencimiento
promedios bajos. La opinién corriente de que los mercados se recuperan
rdpidamente se basa, en realidad, en una visién muy parcial de las condiciones
imperantes, a menudo en la capacidad de las economias emergentes para volver al
mercado, pero sin tener en cuenta debidamente las condiciones de ese acceso, en
términos de estabilidad, costos y plazos del financiamiento.

Como se ha visto, el rapido retorno a tasas positivas de@recnmentg_g del
PIB/ de ninguna manera apoya la hip6tesis de que las crisis son cortas por naturaleza.
La realidad de todos los paises que han atravesado por crisis graves -incluida
Corea, donde la recuperacién fue muy vigorosa- indica que caen a una llanura
inferior de crecimiento del PIB. Especial importancia tienen tres canales a través
de los cuales se transmiten estos efectos de mediano plazo o permanentes, sobre el
PIB: (i) 1a reduccién acentuada de la inversién que ocurre durante la crisis y que
afecta la evolucién de la capacidad productiva; (ii) la pérdida de capacidad de




produccién por efecto de la quiebra de empresas, lo que se traduce en una pérdida
permanente de clientela, las redes de produccién y comercio y del capital social
de esas empresas; incluso aquéllas que no quiebran pueden atravesar por largos
periodos de reestructuracién de deudas, en que los “derechos de propiedad” son
indeterminados, lo que puede afectar su rendimiento; y (iii) las crisis financieras
internas que pueden sobrevenir si se deteriora gravemente la cartera de las
instituciones financieras locales; la experiencia de las economias emergentes (y
hasta del Japén) sefiala que restaurar un sistema financiero viable puede tardar
varios afios, con efectos negativos durante todo el perfodo de reconstruccién.

Ademds, hay un cimulo de pruebas de que los ciclos de auge y caida tienen
efectos irreversibles sobre las variables sociales (Lustig, 1999; Rodrik, 2000). E1
deterioro del mercado laboral (a través de desocupacién abierta o el desmejoramieno
de la calidad del empleo o de los salarios reales) suele ser muy rdpido, mientras
que la recuperacion es muy lenta e incompleta. Asi se vio en el empeoramiento
prolongado del desempleo argentino y de los salarios reales de México después
del tequilazo, y se refleja en la cesantia en Brasil y Chile tras la recesion de 1999,
a pesar de la recuperacion bastante positiva en ambos casos (CEPAL, 2000b). La
experiencia en cuanto a la pobreza indica también la irreversibilidad del fenémeno.
Como se sefiald, a pesar de la recuperacion, en 1998 la pobreza no habia vuelto a
bajar en México a los niveles de 1994.

b)  La apertura de la cuenta de capitales desalienta los desequilibrios
macroecondémicos

Se sostiene también comiinmente que la apertura completa de la cuenta de capitales
previene el mal manejo macroeconémico interno y promueve la buena
administracién de las variables fundamentales. Esto es cierto, en parte, en cuanto
a las fuentes internas de inestabilidad, es decir, los grandes déficit fiscales, la
politica monetaria permisiva y el tipo de cambio arbitrariamente sobrevaluado.
Sin embargo, la volatilidad que caracteriza al mercado financiero hace altamente
ineficiente este tipo de control en los periodos de liquidez internacional: las politicas
blandas con respecto de la demanda o la sobrevaluacién del tipo de cambio tienden
a ser promovidas por los mercados financieros durante los periodos de auge (o de
“exuberanciairracional”, para usar nuevamente la terminologia de Alan Greenspan),
y un castigo exagerado durante las crisis puede obligar a las autoridades a adoptar
politicas de contraccion excesiva (sobrerreaccion irracional). Al revés de lo que se
sostiene habitualmente, este fendmeno no se relaciona con una informacidén
inadecuada. Hasta los agentes del mercado mejor informados, como las organismos
clasificadores de riesgo o los bancos de inversién, operan usualmente de manera




prociclica (véase Larrain, Retsen y Von Maltzan, 2000, en relacin con las agencias
calificadoras de riesgos)!!.

De hecho, la apertura de la cuenta de capitales puede llevar a las economias
emergentes a importar inestabilidad financiera externa, con ingresos de capitales
que lleven al deterioro de las variables macroeconémicas fundamentales. De esta
forma, aunque la disciplina del mercado puede servir como freno para las fuentes
internas de inestabilidad -un freno ineficiente en todo caso, dados los cambios de
opiniones y expectativas que caracterizan a los mercados financieros- ciertamente
constituye una fuente de inestabilidad de origen externo. Asi, el mercado no sélo
puede calificar equivocadamente algunas politicas internas como no adecuadas,
sino que puede provocar una desviacién de esas variables desde niveles antes
sustentables. En otras palabras, es el mercado mismo el que, en los auges, tiende a
generar incentivos para que las economias emergentes penetren en las zonas de
vulnerabilidad.

Los operadores financieros cumplen evidentemente una funcién
microecondmica insustituible como intermediarios entre los ahorrantes y los
usuarios de fondos, en las coberturas de riesgo y como proveedores de liquidez.
Sin embargo, en la préctica, quizés sin quererlo, han llegado a desempefiar un
papel con fuertes implicaciones macroeconémicas. Con sus comportamientos de
“rebafio”, han contribuido a intensificar las corrientes de financiamiento hacia los
paises “exitosos” durantes los auges, permitiendo el rdpido crecimiento de los
precios de activos financieros y de bienes raices, asi como pronunciadas
revaluaciones del tipo de cambio en los paises beneficiarios. Aparte de la baja
calidad de la regulaciéon y supervision prudenciales en esos mercados, las sefiales
macroecondmicas contribuyen a prolongar un proceso que, equivocadamente,
parece eficiente y sostenible (con grandes utilidades y garantfas crediticias
aparentemente solventes), apoyado por altos valores bursatiles y un bajo valor de
la deuda en moneda local expresada en délares. Pero, en la realidad, se estan
generando burbujas especulativas, con macroprecios desalineados que, tarde o
temprano, tenderan a estallar.

Ha predominado la prictica, en tiempos de auge, que los pafses beneficiarios
hayan sido alentados y elogiados por los organismos financieros internacionales y
por los especialistas financieros para que acepten la oferta creciente de recursos.
Mis anin, la situacién tipica ha sido la caida gradual del costo del financiamiento
externo durante el periodo de bonanza, lo que implica que en realidad el mercado

(11) Ladisciplina de los mercados financieros también puede poner obstaculos a la necesaria reforma
social (por ejemplo, a la elevacion de impuestos para financiar una inversion eficiente en capital
humano) o a la capacidad de captar rentas econémicas de recursos naturales, pero estos temas
trascienden a este trabajo.




opera con una oferta de fondos de mediano plazo de pendiente negativa (véase
grafico 3). Las lamentaciones y criticas sobre el endeudamiento excesivo resultante
son a posteriori, durante los periodos de egresos masivos, en muchos casos, por
parte de los mismos agentes que elogiaron el desempefio econémico de esas
economias emergentes durante el auge. Hay una contradiccién evidente entre ambas
actitudes.

Hay consenso sobre lo esencial de tener fundamentos macroeconémicos
sanos. Sin embargo, hay gran incomprensién sobre cémo se definen. La definicién
convencional inapropiada, junto con la “exuberancia irracional” es lo que llevé a
las altas calificaciones de Chile justo antes de la crisis de 1982, de Corea y Tailandia
en 1996, y de México y Argentina en 1994. Algo “fundamental” estaba fallando
en la evaluacién por parte del mercado de los “fundamentos del mercado”.
Evidentemente, las agudas crisis de esos cinco paises no han sido sélo mala suerte
o0 puro contagio, sino el resultado del deterioro de algunos componentes claves de
un conjunto integral de indicadores fundamentales, un deterioro precedido por
ingresos masivos de capitales. Una definicién apropiada de los fundamentos
macroecondmicos deberia, entonces, incluir (junto con la inflacién baja, cuentas
fiscales saneadas y exportaciones dindmicas) déficit externos y deudas netas
sostenibles, pasivos liquidos netos reducidos, tipo de cambio real no desalineado,
una fuerte regulacién y supervisién prudencial, y transparencia del sistema
financiero.

c¢)  Los regimenes cambiarios extremos son las vnicas
opciones eficientes hoy

En los paises en desarrollo abiertos de hoy, el régimen cambiario estd sujeto a dos
demandas conflictivas, que reflejan los grados de libertad mas restringidos que
enfrentan las autoridades, en un mundo con instrumentos de politica mds débiles y
menos eficientes. La primera demanda proviene del comercio: con el
desmantelamiento de las politicas comerciales tradicionales, el determinante clave
de la competitividad internacional es el tipo de cambio real. La segunda proviene
de la cuenta de capitales. Los ciclos de auge-caida en los mercados financieros
internacionales generan una demanda por variables macroeconémicas flexibles
que puedan absorber, a corto plazo, los impactos positivos y negativos que generan.
Dada la reducida eficacia de algunos instrumentos de politica tradicionales,
particularmente la politica monetaria, el tipo de cambio puede desempefar un
papel esencial de amortiguador de los impactos. Este objetivo, que se asocia con
el manejo macroeconémico de corto plazo, no es facil de conciliar con los objetivos
comerciales de la politica cambiaria.




La importancia de esta demanda dual no es suficientemente apreciada por
muchos analistas cuando recomiendan cualquiera de los dos regimenes cambiarios
extremos: el tipo de cambio totalmente flexible o un régimen de caja de conversién
(oladolarizacion abierta). Los regimenes intermedios, de flexibilidad administrada
del tipo de cambio -como las paridades y bandas mdviles, y la flotacién sucia-
representan un intento serio por reconciliar estas demandas en conflicto'.

Los regimenes de cajas de conversion ciertamente suponen sistemas
institucionales automdticos que imparten disciplina fiscal y monetaria, pero reducen
o, incluso, pueden eliminar el espacio de maniobra para las politicas de
estabilizacién monetaria, crediticia y fiscal -todas necesarias, tanto para prevenir
las crisis como para promover la recuperacién en un clima de poscrisis. Permiten
de esta forma, la transmisién interna de los shocks que se originan en los mercados
internacionales de capitales, y generan movimientos pendulares de la actividad
econémica y de los precios de los activos, que se reflejan en una creciente
vulnerabilidad financiera interna.

Por otro lado, la caracteristica de volatilidad de los regimenes de tipo de
cambio de libre fluctuacién no constituye un problema cuando la fluctuacién de
los mercados es de corta duracién, pero llega a ser un problema importante cuando
las ondas son md4s largas, como las que han caracterizado el acceso de las economias
emergentes a los mercados de capitales en las dltimas décadas. En este caso, tiende
a generar efectos perversos en la asignacién de recursos. Mds atin, politicas
monetarias o de crédito anticiclicas, bajo regimenes cambiarios de libre flotacién
y cuentas de capital abiertas, aumentan las fluctuaciones ciclicas del tipo de cambio,
con sus efectos riqueza e ingreso asociados. Si, en estas condiciones, las autoridades
tratan de suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio real, deben adoptar politicas
monetarias y de crédito prociclicas.

La capacidad de un régimen de tipo de cambio flexible para suavizar los
efectos de los ciclos de auge-caida, inducidos externamente, depende asi de la
capacidad de administrar eficientemente una politica monetaria y de crédito
anticiclica sin promover movimientos prociclicos del tipo de cambio. Esto es posible
s6lo con regimenes cambiarios de tipo intermedio con regulacién de la cuenta de
capitales. S6lo en este caso se puede disponer de una “autonomia monetaria” eficaz,
aunque ciertamente limitada. Estos regimenes intermedios, de flexibilidad
administrada, proporcionan la mejor posibilidad de satisfacer las dos exigencias
que se imponen a la politica cambiaria. Como es evidente, estos regimenes pueden
implicar costos y limitaciones que las autoridades deben considerar. Primero, todos
los regimenes intermedios estdn sujetos a presiones especulativas si no merecen

(12) Véase Frankel (1999) y Williamson (2000) sobre regimenes cambiarios intermedios.




la confianza del mercado y resulta muy alto el costo de defender al tipo de cambio
de estas presiones; en coyunturas criticas, como ésta, puede ser conveniente
moverse temporalmente a una flexibilidad completa. Segundo, la acumulacion de
reservas esterilizadas durante los periodos de auge suele ser también costosa. Por
dltimo, la regulacion de la cuenta de capitales, necesaria para administrar de manera
eficiente los regimenes intermedios, es eficaz s6lo parcialmente. Pero, con todo,
la alternativa es una costosa volatilidad.

d)  El ahorro externo tiende a complementar al ahorro interno

Hay una fuerte correlacién entre la inversion y las tasas de crecimiento, con una
interaccién importante entre la acumulacién de capital y el progreso técnico
(Schmidt-Hebbel, Servén y Solimano, 1996). La experiencia latinoamericana de
las dltimas décadas, sin embargo, muestra fehacientemente que no es indiferente
la forma en que se financie la inversion, ya que los fondos externos son inestables
y pueden desplazar al ahorro interno. Ademads, los efectos inducidos sobre el tipo
de cambio real por un financiamiento externo no sostenible pueden traducirse en
una mala asignacién de los recursos.

En los decenios de 1950 y 1960 las corrientes de capitales a los paises en
desarrollo estaban en su mayoria atadas a inversiones especificas, destinadas a
usuarios del sector piblico, que financiaban activos reales mediante inversién
directa y préstamos oficiales para proyectos. La naturaleza del financiamiento
tendia a generar fuertes complementariedades entre el ahorro externo y el interno.
Los préstamos de los bancos comerciales, en los afios setenta, y principalmente
las inversiones privadas de cartera en los noventa, han hecho que el vinculo entre
el ahorro externo y la inversion interna se torne muy indirecto y débil (Turner,
1996).

Esta desconexién entre los movimientos del capital y la inversion efectiva
implica que: (i) los ingresos de capital pueden generar aumentos del consumo més
bien que de 1a inversidn; (ii) las corrientes de capital no promuevan necesariamente
la capacidad del pais beneficiario para generar divisas mediante la expansion de la
capacidad del sector transable; y (iii) se facilita la reversibilidad de la inversién
externa, en la medida en que la adquisicion de activos es esencialmente un
compromiso de corto plazo.

El primero de estos efectos se asocia con el hecho empirico de que los
consumidores y los mercados de activos financieros tienden a reaccionar més
rdpidamente que los inversionistas productivos frente a la liberacion de las
restricciones de liquidez. Estos inversionistas reaccionan mdas lentamente dada la
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irreversibilidad y mayor tiempo de maduracion de sus decisiones. La construccién
por lo general reacciona més rdpidamente que otros tipos de formacion de capital
y es mds proclive a sobreinvertir debido a los efectos de 1a liquidez en los precios
de los activos.

El distinto comportamiento de los agentes y los mercados explica por qué
la estabilidad de los flujos afecta significativamente la relacién entre el ahorro
interno y externo. Uthoff y Titelman (1998) distinguen entre tendencia y
desviaciones de la tendencia para el ahorro interno y el externo. Esto les permite
descubrir que existe un fuerte desplazamiento de ahorro interno por el externo
cuando las corrientes de capitales son temporales (con altibajos respecto de la
tendencia).

Mais atin, los efectos de los flujos de fondos sobre el tipo de cambio real
distorsionan la asignacién de las inversiones. En particular, 1a apreciacién real en
los periodos de auge puede conducir a una asignacién subéptima de fondos para la
expansion de la capacidad productiva en los transables (puede generar los efectos
de la “enfermedad holandesa”). Esto debilita severamente el objetivo de mediano
plazo de penetrar los mercados externos con nuevas exportaciones y fortalece los
efectos negativos, frente a los positivos, de la reforma comercial (Banco Mundial,
1998; CEPAL, 1998 y 2000a; Ffrench-Davis, 1999, cap. III).

e) Laregulacion y la supervision prudenciales son suficientes
para hacer frente a la volatilidad externa

La regulacién y supervisién prudenciales deficientes o permisivas de las
instituciones financieras locales refuerzan, evidentemente, los desequilibrios. Sin
embargo, una reglamentacién y supervisién fuertes no resuelven por si mismas el
problema. Primero, una gran proporcién de los ingresos de capital usualmente no
son intermediados por las instituciones financieras locales; Chile antes de la crisis
de 1982, y Corea y México en los noventa son casos a mano. Con la diversificacién
que se ha registrado en la oferta, la importancia de ﬂUJOS de orlgen no bancario

hacia deuilfog#o bancarios ha crecido. Segundo las £ Gogies-deines ghilidad son
inherente, volatilkfhd de la que Involtcraj AT éf [Ge2ob

intermediarios financieros™3 Incluso, como hem& visto, a las autoridades
nacionales y las instituciones financieras internacionales. Asi, la regulacion y
supervisién pueden influir en el mecanismo de transmisién pero dificilmente pueden
afectar la fuente de inestabilidad( 2a- vl Ikl £ Loy <1y /

Por otro lado, los procedimientos normales (incluidos los criterios de Basilea)
tienen caracteristicas prociclicas (Griffith-Jones, 2000). En particular, las mayores




provisiones resultantes de préstamos morosos, a su vez, retardan la actividad
econémica. De esta forma, en los perfodos de auge, las regulaciones actuales no
logran reducir el gran incentivo a prestar, ya que los préstamos vencidos y las
provisiones son bajas, los precios y las garantias sobrepasan los requerimientos, y
la reinversi6n del alto nivel de utilidades contribuye a captar el capital necesario
para aumentar las colocaciones. Por el contrario, en los periodos de crisis se
acrecentan los préstamos vencidos y con ellos las provisiones, lo que reduce la
capacidad para expandir las colocaciones, en un contexto en que las bajas utilidades
reducen también los fondos disponibles para aumentar la base de capital de los
intermediarios financieros.

5. Lecciones de politicas que no deben ignorarse

Las investigaciones de este estudio sobre Asia y América Latina han venido a
reforzar las lecciones de politicas que hemos estado desarrollando en los tltimos
afios (véase Ffrench-Davis, 1999; Ocampo, 1999).

a)  Mantener un nivel, composicion y utilizacion
sostenible de los flujos de capital

Es importante asegurar que la afluencia de capitales sea consistente con la
capacidad de absorcién del pafs receptor. Las fallas en este ambito estdn en el
centro de la reciente inestabilidad macroeconémica en las economias emergentes.
La absorcion debe estar referida, obviamente, tanto al uso como al crecimiento de
la capacidad productiva. La composicion de los flujos tiene una incidencia relevante
en tres dimensiones. En primer lugar, la IED (excluidas las compras de activos
existentes) contribuye directamente a la formacién de capital, al igual que créditos
de largo plazo para importaciones de equipos y maquinarias. En segundo lugar,
los flujos voldtiles tienden a impactar directamente en los mercados cambiarios y
bursitiles, y estdn débilmente asociados a la formacién de capital, que requiere
financiamiento de largo plazo. En tercer lugar, los flujos de fondos en montos
superiores a lo “normal”, tienden a filtrarse hacia el consumo debido a la mayor
rapidez de la respuesta de los consumidores respecto de las inversiones productivas
que son irreversibles.

Si se permite un exceso de “inversiones” en el mercado bursitil y el consumo
de bienes importados, se crearan burbujas y desequilibrios que suelen tornarse
insostenibles. Particularmente, un incremento acelerado del endeudamiento externo
neto de corto plazo y de pasivos liquidos, resulta en una mayor vulnerabilidad.




Por su parte, altos niveles de flujos de largo plazo e inversién productiva tienden
a incrementar una capacidad de absorcién eficiente. En estas condiciones, un mayor
volumen de flujos de capitales pasa a ser sostenible.

La experiencia reciente ha evidenciado que permitir que un mercado
dominado por agentes con horizontes cortos determine el volumen y la composicién
de los flujos de capital puede llevar a que las economias emergentes terminen
pagando un precio muy alto. Por tal motivo, los costos microeconémicos asociados
con el uso de estos instrumentos de regulacién deberian ser ponderados con los
beneficios sociales en términos de estabilidad macroecondmica, nivel de inversion
y tasa de crecimiento del PIB. Es posible hacer una regulacion efectiva y eficiente,
con un mayor y mds sostenido crecimiento del PIB; Chile y Taiwén asf lo probaron
en los aflos noventa.

b)  Evitar macroprecios e indicadores desalineados

Las autoridades econdmicas deben crear las condiciones necesarias para
que los flujos de capital no generen precios desalineados (outlier) o distorsiones
significativas en los indicadores macroeconémicos basicos, tales como tasas de
interés y tipos de cambio, demanda agregada, composicién del gasto entre consumo
e inversion, y produccién de bienes comerciables. Aumentar artificialmente la
capacidad de absorcién con una apreciacién excesiva y bajas tasas de interés,
normalmente termina en un ajuste costoso. Primero, una apreciacién real del tipo
de cambio durante los auges tiende a distorsionar la asignacién de la inversién,
debilitando seriamente el objetivo de incrementar estructuralmente la
competitividad de las exportaciones. Segundo, si la inversién productiva reacciona
rezagada y los mercados financieros internos permanecen incompletos y mal
supervisados, las entradas de capitales no podrén ser absorbidas eficientemente
por la economia interna, y se filtrar4n hacia inversién ineficiente o hacia el consumo
desplazando al ahorro nacional.

Las oleadas de capital no deberian ser utilizadas para obtener un objetivo
extremo relacionado con una sola variable econdmica interna, tal como anclar la
inflacién. Esto tiende a desequilibrar otras variables importantes. Resulta arriesgado
permanecer atado a una tasa nominal fija o pasar a la dolarizacidn plena salvo en
aquellos pafses que constituyan un drea monetaria éptima con los Estados Unidos.
Como hemos visto, sistemas cambiarios intermedios -que pueden ser
extremadamente diversos- son generalmente preferibles, por su utilidad ante la
demanda dual -comercial y de la cuenta de capitales- que enfrentan los regimenes
cambiarios de las economias emergentes.




c¢)  Adoptar una regulacion selectiva flexible

Abrir la cuenta de capital en forma indiscriminada ha sido prematuro y
deberia haber sido pospuesto, admitiéndose s6lo avances selectivos hasta generar
un proceso de largo plazo en el que otras reformas importantes fueran consolidadas
y se hubieran formado nuevos precios de equilibrio (Williamson, 1992). La leccién
que dejan estas experiencias es que durante un ajuste estructural, con cuentas de
capital abiertas (especialmente cuando el financiamiento internacional es
abundante) los flujos de capital pueden incrementarse muy rapidamente y producir
efectos macroeconémicos y sectoriales desestabilizadores.

Consecuentemente, no resulta prudente abrir la cuenta de capital en forma
indiscriminada, sobre todo a la luz de la importancia crucial que tiene la estabilidad
macroeconémica, y en vista de la desproporcién que existe entre el volumen de
los mercados de capitales internacionales comparados con las pequefias economias
emergentes. Siempre que los movimientos de mercado dependan en una medida
significativa de transacciones de corto plazo y los mercados nacionales de valores
sigan siendo poco profundos, subsistird un riesgo de gran inestabilidad en esta
nueva modalidad de vinculacién con la economia internacional. De hecho, las
recientes experiencias criticas de México, Corea y Tailandia certifican que es
prudente desalentar la acumulacién de pasivos externos de corto plazo o liquidos.
Dada la actual arquitectura del sistema financiero internacional, la mejor forma de
enfrentar este desafio es por medio de regulaciones macroecondmicas prudenciales
en el pafs receptor, que se ajusten con flexibilidad ante cambios en la intensidad
de la oferta de fondos externos.

El objetivo de crecimiento econémico sostenido, en un entorno de flujos de
capitales voldtiles, requiere el uso de una bateria de instrumentos, incluyendo: (i)
regulaciones prudenciales de la cuenta de capitales, basadas en mecanismos que
afectan los precios relativos para desalentar los flujos especulativos y mejorar la
estructura de madurez de los pasivos externos (instrumentos tales como el encaje
que aplicaron Chile y Colombia); (ii) una banda cambiaria reptante con intervencién
intramarginal o una flexibilidad administrada; (iii) la esterilizacién de los efectos
monetarios de los flujos de capitales; (iv) una rigurosa regulacién y supervision
prudencial del sistema financiero, dotada de elementos anticiclicos, y (v) sélidas
cuentas fiscales con mecanismos contraciclicos. Debe ser destacado que el uso de
un mecanismo como el encaje (o cualquier otra politica que incremente el costo
del endeudamiento externo), aunque es muy util, no previene ataques especulativos
si es usado en forma aislada cuando se preven grandes fluctuaciones cambiarias.
Por supuesto, esto implica que es necesario evitar acumular desequilibrios en el
tipo de cambio, asi como cambios bruscos en el entorno macroeconémico.
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d)  Reforma del entorno internacional para
una globalizacion mds eficiente y balanceada

La “gobernabilidad” de los mercados financieros -nacionales e
internacionales- es un elemento clave para el futuro de la economia mundial. Un
factor comtin en las crisis recientes ha sido la gran volatilidad del segmento de
mas rdpido crecimiento en los mercados financieros internacionales: los flujos
especulativos y de corto plazo. Las sucesivas ondas de sobreexpansién, seguidas
por panico financiero, indican que el mercado tiende, primero, a crecer y, luego, a
contraerse mas de lo que es explicado por los fundamentos macroeconémicos.
Estos rasgos son inconsistentes con una globalizacién eficiente y balanceada. Hay
més energia gastada en resolver crisis que en evitarlas. En este sentido, debe
enfatizarse que si bien ha habido evidentes deficiencias en la regulacion prudencial
de los mercados financieros nacionales de la mayoria de los paises afectados por
las crisis, es todavia mds notoria la falta de instituciones internacionales adecuadas
para monitorear un mercado financiero tan sofisticado e inestable (Naciones Unidas,
1999; Griffith-Jones, 2000; Ocampo, 1999 y 2000).

e)  Elfoco central de una politica anticrisis consiste en un
prudente manejo de los auges.

Para finalizar este capitulo queremos enfatizar que el foco de atencién de
las instituciones nacionales e internacionales deberia ser el manejo del boom
econdmico, mds que el manejo de las crisis, dado que estas tltimas en muchos
sentidos son la consecuencia inevitable de situaciones de auges econémicos mal
administrados. Dado que las instituciones y los instrumentos existentes no han
sido efectivos en advertir sobre turbulencias inminentes y mas bien han tendido a
alentar auges insostenibles, resulta particularmente relevante la accién en dos
planos. El disefio de un marco regulatorio apropiado y la adopcién de politicas
macroecondmicas preventivas, que tienen por objeto controlar los booms antes de
que se transformen en una cafida inmanejable. Este principio se aplica igualmente
al disefio de los organismos internacionales necesarios para una globalizacién mas
balanceada y estable.
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CRISIS FINANCIERAS EN PAISES ‘EXITOSOS’

Introduccion

Muy distinta suerte corrieron las economias de Corea y Taiwén después del estallido
~ de la crisis financiera internacional que se inicié con la corrida contra el baht
tailandés en julio de 1997. Mientras Taiwan se las arreglé para salir relativamente
indemne del temporal, Corea sufrié un fuerte impacto, que la dej6 al borde de la
depresion, experiencia sin precedentes para esta economia, que desde el término
de la Guerra de Corea conoci6 un periodo de acelerado crecimiento.

Con anterioridad a la crisis, ambas economias eran catalogadas por
observadores, instituciones financieras internacionales y académicos entre las més
exitosas de la posguerra. La crisis en Corea resulté una mayiscula sorpresa, quizd
mayor que la que afect6 al grueso de las afligidas economias del Asia oriental.
Baste sefialar que en junio de 1997 el Foro Econémico Mundial habfa clasificado
a Corea como la quinta plaza méis segura del mundo para efectuar inversiones
(citado por Dean, 1998).

Llama la atencién la similitud entre ambos paises con anterioridad al
descenso de Corea al purgatorio de la afliccién financiera en noviembre 1997. Los
dos habian logrado ritmos de crecimiento del PIB per cépita del orden del 7%
anual en el transcurso de las tres décadas anteriores (Banco Mundial, 1993). Ambos
habfan partido, a mediados de los cincuenta, de niveles de ingreso por habitante
muy semejantes y exiguos. Corea y Taiwan habian basado sus casi milagrosas
tasas de expansion en procesos de industrializacién hacia afuera y en la creacion
de nuevas ventajas comparativas. La tasa de ahorro interno era en los dos casos
alta, aunque superior en Corea, cuyo coeficiente ahorro/PIB excedia de 30%.
Ninguna de estas dos economias habia amarrado su suerte a la disponibilidad de
capital extranjero: ambas habfan registrado superdvit o un déficit insignificante
(en Corea, hasta 1995) en cuenta corriente. Los dos acumulaban registros que
daban testimonio de una excelente gestién macroeconémica, la cual ponia el acento
en la prudencia de las politicas monetarias, la estabilidad del tipo de cambio real y
la baja inflacién. Hasta comienzos de la década de los noventa, ambas economias

* Director, Centro de Economla Internacional y Desarrollo y Profesor, Departamento de Economia,
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aplicaban extensivos controles sobre la cuenta capital de la balanza de pagos. En
suma, Corea y Taiwan eran prototipos de una armoniosa articulacién entre las
fuerzas del mercado y la orientacion del Estado para el logro de un crecimiento
econémico fuerte y sostenido'.

Se observaban, por supuesto, diferencias importantes entre estas economias.
Mientras que la politica coreana favorecid la formacion de grandes conglomerados
(los chaebol), Taiwan confié su desarrollo a la pequefia y mediana empresa. La
tasa coreana de inversién resulté sistematicamente superior a la taiwanesa, pero el
crecimiento del producto coreano tendié a concentrarse, mas que en el caso
taiwanés, en los sectores intensivos en capital.

Lo que resulté sorpresivo, en consecuencia, fue el abrupto desmadejamiento
del milagro coreano. El pais se precipité cuesta abajo, arrastrado por la crisis
financiera que impacto a las economias de las naciones claramente maés atribuladas
del sudeste asiatico (Tailandia, Malasia, e Indonesia). En Taiwén, por otra parte,
las manifestaciones principales de la crisis fueron un sustancial debilitamiento del
dinamismo de las exportaciones, una leve desaceleracion del crecimiento del
producto y una depreciacion transitoria de 20% en el tipo de cambio real.

Este capitulo intenta explicar tal discrepancia en el desempefio econémico
de Corea y Taiwan tras el estallido de la crisis financiera a mediados de 1997.
Atrriba a la conclusion de que el principal culpable de la debacle coreana fue el
hecho de que la liberalizacién de la cuenta capital de la balanza de pagos se hubiese
implementado en ausencia de la adopcidn simultdnea de una adecuada regulacién
bancaria y de medidas macroecondmicas prudenciales orientadas a desalentar una
afluencia desmesurada de capital externo. En Taiwan, por el contrario, persiste la
no convertibilidad de la moneda y las autoridades monetarias siguen aplicando
una variedad de controles sobre los flujos de capital. Ellos han revelado ser muy
efectivos para evitar el escalamiento de la deuda externa y una voluminosa afluencia
de inversién de cartera. Otros factores fueron las considerables diferencias en la
estructura de la economia, la organizacidén industrial y la regulacién bancaria.

1. Desempeiio econémico hasta 1997

En el sexenio 1992-97 ambas economias crecieron rdpidamente. Corea a un ritmo
medio anual de 6,6% y Taiwan, de 6,8%. Los dos paises registraron coeficientes

(1) Extensa es la literatura sobre el desarrollo de estas economias y sobre las interpretaciones que
se han intentado respecto de las causas de su éxito. Clasicos son los textos de Amsden {1989)
y Wade (1990).




de inversi6n acordes con sus tendencias histéricas. El ritmo de aumento de los
volimenes de exportacién fue sustancialmente superior en el caso de Corea, pero

Cuadro 1
Corea y Taiwadn: Indicadores de desempeiio econémico, 1992-99
: (porcentajes)
1993 19% 1996
83 6,7
7,1 6,1
36,0 36,8
24,6 22,5
14,9 19,8
5,5 7,1
1,8 9,7
0,6 1,7
6,2 4,9
4,1 3,1
0,3 0,3
-1,7 -1,3

Fuentes: para Corea: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales,
Washington, D.C., varios nimeros; Banco Asidtico de Desarrollo, Asian Development Outlokk, varios
numeros; Korea Development Institute, Major Indicators of the Korean Economy, Sedl, varios niimeros;
The EU Chamber of Commerce in Korea, EU Chamber Monthly Bulletin, Sell, varios nimeros; y
Sangdal Shim, “Recent trends and macroeconomic forecast for 1998/1999", Korea Development
Institute, Sedl, 15 de diciembre de 1998, no publicado. Para Taiwan: Chung-Hua Institution for Economic
Research, Major Economic Indicators for Taiwan, Taipei, February 1999; Banco Central, Balance of
Payments Quarterly, Taipei, varios nimeros; Banco Central, Financial Statistics Monthly, Taipei, varios
niimeros; Banco Asidtico de Desarrollo, Asian Development Outlokk, varios nameros; Council for
Economic Planning and Development, Taiwan Statistical Data Book 1997, Taipei; Banco Central,
“Domestic Key Economic and Financial Indicators”, Taipei, 1° de marzo de 1999. Los datos para 1998
y 1999 son parcialmente de Pacific Economic Cooperation Council, Pacific Economic Outlook, 2000-
01, Asia Pacific Press at the Australian National University, Canberra, 2000.

@ Datos provisionales.
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las cifras sobre inctemento de las exportaciones de Taiwéan eran, sin embargo,
bastante contundentes (cuadro 1).

Estas economias eran también similares en otros aspectos. La inflacién era
baja en ambas. En lo tocante al presupuesto piiblico, cabe anotar que Corea logré
mantener practicamente un equilibrio de sus finanzas ptblicas, mientras Taiwan
mantenia un déficit. Sin embargo, los resultados en rojo que anotaba Taiwén eran
atribuibles, exclusivamente, a gastos de inversién. En lo tocante a los egresos e
ingresos corrientes, también Taiwdn mostraba un sostenido superavit en sus cuentas
fiscales. La brecha en la cuenta de capitales se financiaba en su mayor parte via
endeudamiento interno.

En lo que estas economias se diferenciaban era en la balanza de pagos (cuadro
2). Durante los aflos noventa, hasta el estallido de la crisis, Corea habia tendido a
tener déficit en su cuenta corriente, mientras que Taiwédn anotaba superdvit
equivalentes a un par de puntos porcentuales del PIB. Sin embargo, hasta 1996 el
déficit coreano habia sido bastante moderado. En 1996, que fue el peor afio, el
déficit no super6 el 5% del PIB, declinando a menos de 2% en 1997.

Cuadro 2
Corea y Taiwan: Balance en cuenta corriente, 1992-99

1992 1994

-3,9 -3,9
8,6 6,5
-1,3 -1,0
4,0 2,7

Fuente: Véase el cuadro 1.
& Datos provisionales

El comportamiento del tipo de cambio real también difirié (cuadro 3). El de
Corea se apreci6é de manera sistemdtica pero moderada entre 1993 y 1996, debido
a la voluminosa afluencia de capitales, tema sobre el que se volvera més adelante.




Cuadro 3
Corea y Taiwan:
Comportamiento del tipo de cambio y de las
tasas de interés de corto plazo, 1992-99

Fuentes: Véase el cuadro 1.

2 Promedio para el periodo. ® Precio nominal para el dolar estadounidense, deflactado por el indice de
precios al consumidor y multiplicado por el indice de precios al por mayor de Estados Unidos. ¢ Datos
provisionales.

Por el contrario, el tipo de cambio real de Taiwan se mantuvo bastante estable
durante este periodo.?

Por lo tanto, habria sido dificil, a la luz del mero examen de la apreciacién
del tipo de cambio real o de la evolucién de la brecha acumulada en cuenta corriente,
predecir la profundidad de la crisis. Sin embargo, Corea experimenté una afluencia,
sin duda cuantiosa, de capital en el transcurso de un breve periodo (1993-96). Los
flujos netos resultaron sistematicamente mayores que el déficit en cuenta corriente
y el Banco de Corea acumulé considerables reservas (cuadro 4). Hacia 1997 se

(2) Elgrado de sobrevaluacion efectiva en términos reales en Taiwéan y Corea era mucho mayor que
el que sugiere el célculo basado en la paridad con el délar estadounidense. La depreciacion de
32% que sufri6 el yen con respecto al délar estadounidense entre el segundo trimestre de 1995
y el primer trimestre de 1997 representd una sobrevaluaclén para todas las monedas en el Asia
Oriental, que estaban de alguna manera vinculadas al délar estadounidense. Este ultimo era el
caso de Taiwan y Corea. Con anterioridad a la crisis, Corea administraba un régimen de tipo de
cambio de banda reptante, cuya moneda de referencia era el délar estadounidense. Por otra
parte, el délar NT fluctuaba dentro de una estrecha banda en torno a un precio de referencia
para el délar estadounidense.
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percibieron sefiales de una creciente fragilidad financiera, toda vez que ladeuda a
corto plazo se estaba incrementando muy rdpidamente, llegando a representar mas
del doble de las reservas y alcanzando un nivel que tornaba la economia muy
vulnerable a cualquier cambio de actitud por parte de acreedores e inversionistas.
Hasta 1996 el aumento en el coeficiente deuda de corto plazo/reservas obedecié
no a una caida en las reservas, las cuales entre 1992 y 1996 se duplicaron, sino al
aumento mds rapido en la deuda. En e] segundo semestre de 1997, sin embargo,
cuando la economia comenzé a mostrar su vulnerabilidad, la estampida de capitales
condujo a una abrupta disminucién de las reservas.’

Cuadro 4
Corea: Entradas de capital, balance en cuenta corriente
y cambio en reservas, 1992-99
(miles de millones de US$)

Entradas de Cambio en
capital reservas®

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, noviembre de 2000,
Washington, DC.
2 Un signo negativo significa un aumento.® Datos provisionales.

(3) Las primeras sefiales de problemas en la economia real se hicieron sentir a comienzos de 1997,
con la quiebra de Hanbo Steel y Kia Motors. Si bien el ritmo de crecimiento fue aun bastante
fuerte en 1997, ello se debié, principalmente, a la sobre expansién de las exportaciones efectuadas
por los chaebols, empefiados en hacer frente al fortalecimiento de la competitividad de firmas
Japonesas, favorecidas desde mediados de 1995 por la brusca devaluacion del yen.




Cuadro 5
Corea y Taiwan: Indicadores de fragilidad financiera, 1992-98
(miles de millones de US$)

441
199

11,9
173

69,2
210

1227
21,6

Fuentes: Para Corea, Banco Mundial, Global Development Finance, 2000, Washington, DC. Para
Taiwéan, Banco Asiatico de Desarrollo, Asian Development Outlook, varios nimeros.

@ Final del periodo.

2. El impacto de la crisis sobre la economia real: 1997-98

El desempefio de ambas economias resulté muy diferente tras el estallido de la
crisis. En Corea, el repliegue del capital foraneo comenz6 a evidenciarse en octubre
de 1997, segin se vera en forma detallada mds adelante, ocasionando una
contraccién de 6,7 % del PIB en 1998. El desempleo, que habia sido tipicamente
del orden de 2% de la fuerza de trabajo, salt6 a 8,6% hacia febrero de 1999 y
permanecia atn sobre el 5% hacia fines de ese afio (PECC, 2000, pag. 31; ver
también Shim, 1998). Aunque los prondsticos originales anticipaban que la inflacion
excederia con holgura de 10%, la debilidad de la actividad econémica hizo que en
1998 el alza del nivel de precios al consumidor no superara el 7,5%. Por las mismas
razones, y a causa de una fuerte correccién del won, que en un principio habia
experimentado gran sobreajuste (“overshooting”), en 1999 la inflacién resulté ser




muy inferior a su promedio histérico, registrando una tasa de apenas 0,9% (cuadro

1).

Incapaz de controlar la fuga de capitales, el gobierno coreano recurri, a
fines de noviembre de 1997, al FMI. Este armé un paquete de ayuda financiera
por US$ 21 mil millones que habrian de ser desembolsados en 11 cuotas en el
transcurso de tres afios. Ademds, comprometi6 recursos por US$ 36 mil millones
provenientes de fuentes bilaterales y multilaterales. Los desembolsos quedaron
sujetos a las condiciones habituales del FMI, incluyendo una politica de elevadas
tasas de interés y la generacion de superdvit fiscal, a pesar de que el déficit era
pequefio y que la economia habia entrado en una aguda recesifn.
Sorprendentemente, el FMI también le impuso a las autoridades coreanas reformas
estructurales de largo alcance, entre ellas:

. Irrestricta apertura de la cuenta capital de la balanza de pagos, incluida la
abolicién de normas restrictivas a las fusiones y adquisiciones (F&A);

. Transformacién de los mercados laborales con vistas a incorporar las
modalidades institucionales que prevalecen en las economias occidentales,
lo que supone la eliminacidén del empleo de por vida y de las trabas a los
despidos;

. Reestructuracién de los chaebol a fin de promover una mejor gestién
corporativa y una mayor transparencia, poniéndose fin a un tipo de
“capitalismo corrupto’ basado en relaciones opacas entre distintas filiales
y entre los conglomerados y el gobierno;

. Clausura de bancos insolventes, promocién de fusiones bancarias, apertura
del sector bancario a compras por parte de extranjeros e incremento de las
exigencias de capital y reservas en consonancia con los estandares del Comité
de Basilea.

Los aspectos de corto plazo del programa de ajuste del FMI estaban
condenados a empeorar las cosas. La elevacién de las tasas de interés se reveld
impotente para contener la corrida del won, que durante diciembre de 1997 llegé
a cotizarse a 1.960 unidades por ddlar, mas del doble del nivel (830 por délar) que
se habia registrado a fines de 1996. Si un brusco aumento en la tasa de interés es
percibida por los inversionistas como un factor que reduce la probabilidad del

(4) Para un analisis del programa del FMI, ver Park Y. C. (1998); Feldstein (1998); Radelet y Sachs
(1998); Wang y Zang (1999); Furman y Stiglitz (1998).

(5) La expresién en inglés es “crony capitalism”.




reembolso de los préstamos, no sélo fracasard el intento de apuntalar el valor de la
moneda, sino que hasta podria servir de estimulo para una depreciacién adicional.®
La combinacién de altas tasas de interés y brusca depreciacién cambiaria ocasiond
una sucesién de quiebras, ya que las empresas no sélo estaban fuertemente
endeudadas, sino que mantenian cuantiosos compromisos en moneda extranjera.
Las quiebras suscitaron efectos extremadamente adversos sobre los bancos, muchos
de los cuales habian visto debilitada su posicion a causa de descalces cambiarios y
de vencimientos entre activos (principalmente en moneda nacional y a largo plazo)
y pasivos (mayoritariamente en moneda extranjera y a corto plazo). Numerosos
bancos colapsaron y debieron ser rescatados o sometidos a reestructuracion por el
Banco de Corea.

Como se aprecia en el grafico 1, a consecuencia del desarrollo del proceso
recesivo, a la larga el abrupto incremento de la tasa de interés y del tipo de cambio
nominal se morigeré. El ajuste coreano fue tan severo que el saldo de la cuenta
corriente pasé de un déficit de US$ 8,2 mil millones en 1997 (menos de 2% del
PIB) a un superdvit de US$ 40 mil millones (12,7% del PIB). Basicamente, ello se
obtuvo mediante una caida en las importaciones, toda vez que los ingresos por
concepto de exportaciones se mantuvieron casi constantes. El propio FMI admiti6
que habia sido un error imponer restricciones fiscales tan severas y procedié a
comienzos de 1998 a relajar las metas exigidas.

Diversos autores han criticado las exigencias asociadas a reformas
estructurales que el programa del FMI impuso a Corea. Radelet y Sachs (1998)
sefialan, licidamente, que es dificil y contraproducente acometer reformas en medio
de una crisis. Si son 0 no necesarias es un tema discutible. Nosotros argumentaremos
més adelante que la liberalizacién de la cuenta de capitales, implementada en
ausencia de precauciones para conjurar los efectos adversos que pueden provocar
las oleadas de capitales, fue uno de los factores que precipitaron la crisis coreana.
Esto implica que una liberalizacién adicional es innecesaria y probablemente
desaconsejable. Las demas reformas se revelaron inoportunas. Cabe suponer que
la exigencia planteada a los bancos, que ya enfrentaban una aguda iliquidez, en
orden a elevar sus coeficientes capital-activos y reservas-activos agravé la
restriccion crediticia y provocé quiebras que se habrian podido evitar.

Feldstein (1998) arguye, por otra parte, que el programa del FMI para Corea
representd un entrometimiento injustificado en aspectos que tienen poco que ver
con la situacién de la balanza de pagos. Aduce que los cambios a que apuntaba el
programa del Fondo, que debieron haber sido fruto de procesos politicos internos,
en lugar de ser impuestos desde afuera bajo coaccién en un escenario de crisis,

(6) Furman y Stiglitz (1998) abordan a fondo este argumento.




ICA

Grafico 1
Corea: Tasa de interés y tipo de cambio, enero 1997-diciembre 1998
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, marzo de 1999.
Tasas anuales de interés de corto plazo y tipos de cambio nominales por ddlar estadounidense.

correspondian a demandas de antigua data para que Corea abriera sus mercados a
productos japoneses y a la inversién estadounidense.

El impacto de la crisis fue mucho m4s leve en Taiwéan. Cierto que se registrd
una brusca desaceleracién en el dinamismo de las exportaciones, pero el ritmo de
expansion del producto se vio afectado s6lo moderadamente, toda vez que la
demanda interma compensé la desaceleracién de la tasa de crecimiento de las
exportaciones. Al desencadenarse la crisis en el Sudeste asiatico, el dlar NT pasé
a ser objeto de intenso asedio. En un principio el Banco Central intent6 defender
lamoneda y aceptar una reduccién en su voluminoso nivel de reservas. Pero cuando
éstas empezaron a declinar, modificé su politica y en octubre 1997 abandoné la
defensa de la moneda. El dolar NT perdié rapidamente un quinto de su valor
respecto del estadounidense (pasé de NT$ 28 a NT$ 34 por US$). Desde fines de
1998, el ddlar NT se ha venido apreciando gradualmente hacia los niveles que
exhibia antes de la crisis.” A su vez, la tasa de interés nominal experimenté una
ligera alza al promediar 1997, pero en el primer trimestre de 1998 comenzé
nuevamente a ceder. Ella se encuentra ahora en niveles inferiores a los que registraba
antes del estallido de la crisis (grafico 2).

(7) En octubre de 2000, el tipo de cambio era de US$1 = NT$ 31.




Grifico 2
Taiwan: tipo de cambio y tasas de interés enero 1997 - enero 1999
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Fuentes: Banco Central, “Domestic Key Economic and Financial Indicators”, marzo de1999; y Chung-
Hua Institution for Economic Research, “Major Economic Indicators for Taiwan”, febrero de 1999.
Tasa de interés interbancaria y tipo de cambio nominal por délar estadounidense.

Asi, el ritmo de expansién de 1a economia taiwanesa disminuyo en alrededor
de dos puntos porcentuales entre 1997 y 1998, a consecuencia, principalmente, de
la pérdida de dinamismo de las exportaciones. La tasa de desempleo ha permanecido
sustancialmente estable, por debajo de 3%. Por otra parte, la inflacién, medida por
la trayectoria de los precios al consumidor, siguié en baja y esta cerca del cero por
ciento. Taiwén estaba preparado para reanudar el proceso de rapido crecimiento
apenas sus exportaciones repuntaron en 1999. De hecho, la politica de trasladar a
otros paises del Sudeste asiitico instalaciones para el armado de manufacturas
livianas destinadas a mercados externos puede haber fortalecido la competitividad
de las empresas taiwanesas, toda vez que los efectos de la crisis financiera han
convertido tales anfitriones en lugares muy atractivos para la actividad exportadora
(Huang, 1998).

3. El papel de la estructura econémica

El andlisis precedente permite entender por qué Taiwan se las arregl6 para eludir
los efectos de la crisis. Lo que resulta mucho menos obvio es por qué Corea salié
tan mal parada. No se trataba de una economia mal administrada, y su elevada tasa




de inversidn se financiaba bdsicamente con ahorro interno. Sin embargo, lo que el
estallido de la crisis dejé de manifiesto es que habian acumulado graves problemas.
Las firmas coreanas habian experimentado un aumento de su capacidad ociosa, a
consecuencia, en parte, de la depreciacién que sufrié el yen desde el tercer trimestre
de 1995.% En lugar de replegarse, los fabricantes coreanos respondieron con
aumentos aun mayores de produccién y ventas al exterior, ocasionando un brusco
empeoramiento de los precios de las exportaciones en 1996 (Park, Y. C., 1998).
Este fue, en particular, el caso en la industria de semiconductores, que experiment6
capacidad ociosa a nivel mundial, debido en parte a 1a forma en que las compaiifas
coreanas reaccionaron ante las ganancias en competitividad de las firmas japonesas.

En afios recientes, los esfuerzos gubernamentales para coordinar el
funcionamiento de las firmas individuales se habia debilitado, ya que gradualmente
se habia entregado al mercado la mayorfa de las decisiones concernientes a la
asignacién de recursos. Durante décadas los problemas de exceso de capacidad
habian sido abordados mediante esfuerzos de racionalizacién, impulsados por las
agencias de planificacién. Hacia mediados de los noventa habian desaparecido las
restricciones que se les imponian a los chaebol que dominan la economia coreana
(Chang, 1998). Tales avances hacia la liberalizacién de politica econémica y el
desmantelamiento de los instrumentos de planificacién recibieron nuevo impulso
con la suscripcién de acuerdos internacionales, en el marco de la Organizacién
Mundial de Comercio (OMC), sobre temas tales como subvenciones de exportacién
y servicios financieros. La suerte de los chaebols quedd librada en 1o fundamental
a sus propios recursos y capacidades, debiendo ellos definir por su cuenta lo que
resulte mds conveniente para sus intereses (Park, Y. C., 1998).

Los aumentos de los volimenes de exportacion taiwanesa fueron mucho
més modestos antes de la crisis y los precios promedios de las exportaciones
siguieron al alza. También Taiwdn exporta semiconductores, pero esta economia
fue capaz de resistir la cafda global de la demanda por este tipo de productos en
1996, mediante la rebaja de los costos y una reestructuracion de la produccién con
vistas a evitar el exceso de oferta en los rubros en que se anticipaba una saturacién
del mercado. Las alianzas estratégicas entre productores taiwaneses y firmas lideres
en los Estados Unidos, Japon y Europa contribuyeron a evitar incurrir en capacidad
redundante (Yanagihara, 1999).

Otra caracteristica importante de los conglomerados coreanos consistia en
su elevado endeudamiento. En 1996 los 30 mayores chaebols registraron
coeficientes deuda/patrimonio de 380%, en tanto que la relacion en el caso de las

(8) Cabe recordar que, de todas las economias del Este de Asia, la de Corea es la mas competitiva
con la japonesa.




firmas taiwanesas no llegaba a 100% (Park, Y.C., 1998, p. 32). El alto
endeudamiento no plantea problemas cuando la economia y las utilidades se estdn
expandiendo vigorosamente y cuando la renovacion de los créditos se encuentra
asegurada. De hecho, en un escenario de tales caracteristicas, a mayor nivel de
endeudamiento, mayor es la rentabilidad de una compafiia, puesto que la tasa de
interés es normalmente muy inferior a la tasa de retorno sobre la inversidn.

Pero lo que constituye una bendicién en una economia en auge se transforma
en una maldicién en coyunturas contractivas. Cuando los créditos no son renovados
o cuando la tasa de interés sube en forma abrupta, las empresas se precipitan a la
quiebra y lo hacen con mayor rapidez si sus coeficientes deuda/patrimonio son
mas altos, que si son moderados. Dado que nunca las compaiifas coreanas habfan
experimentado una situacién como la que las golpe6 a fines de 1997, sus coeficientes
deuda/patrimonio les parecian sensatos.

Por el contrario, las compaiifas taiwanesas, precisamente, por su tamafo
pequefio, tiene aversién al riesgo y son sumamente conservadoras para endeudarse.
Habitualmente, financian sus inversiones con utilidades no distribuidas y con
recursos provenientes de la familia extendida, antes que de los bancos. Esto explica
el bajo coeficiente deuda/patrimonio imperante en Taiwan en comparacion con el
de Corea.

4. Estructuray regulacion de la industria bancaria

Numerosos conglomerados coreanos poseen su propia institucién financiera, a
través de la cual captan recursos en el mercado crediticio. Otros mantienen estrechas
relaciones con un determinado banco, bastante al estilo de la relacién del keiretsu
japonés con su banco principal. En los tltimos afios se habia autorizado a las
compaiiias financieras para convertirse en bancos de inversiones, lo que mejoré el
acceso de los conglomerados coreanos a los mercados internacionales de deuda.
Dado que los bancos de inversiones no reciben depésitos del publico, la teoria
aceptada era que ellos no necesitaban regulacion. En teorfa, los bancos comerciales
estaban sujetos a regulaciones mas estrictas. En la préctica, sin embargo, los
reguladores hacfan la vista gorda ante muchas de las actividades de estas
instituciones, en la equivocada creencia de que las regulaciones eran de algin
modo incompatibles con los afanes de liberalizacion, en particular en vista del
acceso del pafs a la OCDE (Park, J-J, 1998, y comunicacién personal).

Los bancos coreanos se habian acostumbrado a una fuerte conduccién
gubernamental. Hasta hace poco, “los préstamos de politica” representaban un
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elevado porcentaje de sus carteras. Se trataba de operaciones a tasas preferenciales
de interés a favor de empresas que operaban en sectores favorecidos por politicas
de intervencion selectiva. A mediados de los ochenta las autoridades pusieron en
marcha una amplia politica de liberalizacién de los mercados financieros, con lo
que la significacién de los préstamos dirigidos por la autoridad, que a fines de los
afios setenta habia llegado a cubrir el 60% de las operaciones crediticias de la
banca, empez6 gradualmente a declinar.’

Hasta mediados de la década de los ochenta, los bancos comerciales eran
propiedad del Estado o se hallaban bajo la clara conduccién de las autoridades de
planificacién. De alli que, no obstante las medidas de liberalizacion adoptadas en
afios anteriores, los bancos nacionales no se habituaban todavia a operar en un
ambiente de mercado. Ellos no habian desarrollado pericia en materia de andlisis
crediticio, gestion de riesgos o tramitacion diligente. Sus capacidades para manejar
los riesgos asociados a transacciones financieras con el exterior eran particularmente
inadecuadas (Park, Y. C., 1998).

La capacidad de las autoridades bancarias para regular y monitorear las
actividades financieras con el exterior era en extremo débil. Con anterioridad a
1985 las autoridades econdmicas aplicaban fuertes controles sobre todos los itemes
de la cuenta capital, tornando redundante toda supervisién bancaria y regulacién
en esta drea. Tal vez ello explique por qué Corea no habia desarrollado una estructura
reguladora fuerte para las instituciones financieras.

Los bancos taiwaneses, tradicionalmente de propiedad del Estado, son muy
conservadores en sus politicas crediticias, aparte de que estdn sujetos a estrecha
supervision por parte del Banco Central. El establecimiento de bancos privados ha
sido muy gradual. Incluso a comienzos de los noventa, de los 24 bancos en
operaciones, 12 eran de propiedad estatal, los cuales administraban el 75% de las
sucursales bancarias, el 86% del total de los depdsitos y el 87% de los préstamos
(APEC, 1998, cap. 9). En 1991, las normas que regulaban el establecimiento de
bancos privados fueron liberalizadas, lo que se tradujo en la instalacién de otras
16 entidades. Ademds, el Banco Central autorizé el funcionamiento de nuevos
bancos extranjeros.

Los bancos taiwaneses, publicos o privados, han estado sometidos por largo
tiempo a estrictas regulaciones prudenciales (Yang, 1998). Por ejemplo, en
septiembre de 1998 el coeficiente de suficiencia de capital de los bancos taiwaneses

(9) El mercado del crédito informal se encargaba de atender las demandas de los prestatarios
excluidos de las operaciones de la banca formal. La liberalizacién de la intermediacion financiera
a través de bancos formales habia redundado en una contraccién significativa del mercado
informal de crédito (Noland, 1996).
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era 11,4%, bastante por encima de lanorma del Comité de Basilea (8%). Enfrentan
asimismo numerosas restricciones sobre operaciones cambiarias, las cuales
requieren aprobacién previa del Banco Central.!

Tales diferencias en la regulacion y estructura de la banca quedaron de
manifiesto en el comportamiento de la cartera vencida en uno y otro caso (cuadro
6). En Taiwan ella ascendia apenas a 4 % del total de los préstamos para el estallido
de la crisis en 1997. En Corea, por el contrario, llegaba a 14%. Esta relacidn tenia,
necesariamente, que aumentar a consecuencia de la crisis. Pero en Taiwén el
coeficiente se mantuvo en rangos manejables, mientras en Corea alcanzé niveles
que casi significaron la parlisis del sector, obligando a intervenciones del Banco
de Corea para liquidar bancos, fusionar instituciones débiles con otras mds fuertes,
inyectar recursos frescos a entidades consideradas viables y liquidar otros a bancos
extranjeros. La magnitud de 1a cartera vencida sigue constituyendo una traba
importante para que el sector bancario se aboque a su tarea de otorgar crédito
fresco al sector privado.

Cuadro 6
Corea y Taiwan: Cartera vencida, 1997-2000
(porcentaje de la cartera total al sector privado no bancario)

Maximo 1998

Fuentes: Para las primeras tres columnas, Goldman Sachs, marzo de 1998 y JP Morgan, abril de
1998; para las ultimas columnas. The Asiaweek Financial 500, varios nUmeros.
& Proyeccion.

5. Las politicas respecto del capital externo

En mercados financieros globalizados es dificil que un pafs se vea golpeado por
una crisis financiera internacional si antes no ha recibido cuantiosos flujos de
capital. Por supuesto, un pais puede precipitarse a una crisis de balanza de pagos
a causa, simplemente, de politicas internas desacertadas. Es el tipo de situaciones
con las que el FMI estd preparado a lidiar mediante el otorgamiento de sus préstamos
condicionados.

(10) Intercambios con personeros del Banco Central.




Cabe pensar, asimismo, en una crisis cambiaria atribuible por entero al
contagio externo. En la medida que a partir del estallido de una crisis en cualquier
parte del mundo crecen los temores de una eventual depreciacion cambiaria, los
inversionistas financieros nacionales y extranjeros pueden hacer realidad la profecia.
Basta con que las transacciones financieras internacionales sean razonablemente
libres y que ellos se pongan a vender grandes cantidades de moneda nacional y a
comprar dblares u otras divisas extranjeras. Ello puede suceder en ausencia, incluso,
de flujos masivos de capital externo. En algunos de los paises que se contagiaron
con la actual crisis financiera, éste aparece como uno de los factores que explican
por qué economias bastante bien administradas se ven a veces enfrentadas a
dificultades no atribuibles a las politicas que estaban aplicando. Chile (véase
Ffrench-Davis y Tapia, 2000) y Hong Kong suministran ejemplos conspicuos . A
pesar de las enormes diferencias entre estas dos economias, hay consenso en cuanto
a que antes de la crisis financiera ellas aplicaban politicas més bien prudentes, lo
que no impidié que se contagiaran.

Sin embargo, es una constante empirica que los paises que caen presas de
esta nueva generacidn de crisis asociadas a la globalizacién experimentan primero
una poderosa oleada de afluencia de capitales. Fue 1o que sucedié con México en
el periodo previo a 1994 (véase Ros, 2000) y ha sido universalmente el caso de los
paises que han resultado més vapuleados por la reciente crisis financiera: Tailandia,
Malasia, Indonesia, Filipinas, Corea, Rusia y Brasil. De manera, pues, que la cri-
sis financiera suele gestarse durante periodos de excesivas entradas de capital. La
masiva afluencia de recursos a determinados paises obedece a una constelacion de
factores, entre los que figuran la favorable percepcion de los inversionistas
financieros extranjeros o simplemente las expectativas de que larespectiva moneda
se revaluard.!! Dado que normalmente las tasas de interés son mds altas en mercados
emergentes que en los desarrollados, las expectativas de una apreciacién cambiaria
pueden desencadenar cuantiosas entradas de capitales.

Esas mismas entradas, que a menudo no son en absoluto marginales para
un receptor individual,'* pueden provocar importantes externalidades negativas:
en efecto, ellos generan déficit en cuenta corriente, aprecian el tipo de cambio y
desencadenan burbujas en los precios de los activos. Adicionalmente, a menudo
hacen elevarse el coeficiente deuda de corto plazo /reservas internacionales. A la

(11) Esta es una version internacional bastante sui géneris de “los concursos de belleza”, de Keynes
(Eatwell, 1997, p. 243). Asi, algunos agentes son més sensibles a lo que otros se proponen
hacer que al valor subyacente de los activos. Cuando estos agentes predominan sobre los
“fundamentalistas”, los mercados financieros pueden tornarse muy volatiles.

(12) La razén es que los mercados financieros son por lo general muy grandes en relacién al tamafio
de una determinada economia.




vez, la naturaleza cortoplacista de los flujos hace que los inversionistas puedan
facilmente irse en manada del pais, y los acreedores, negarse a renovar sus
préstamos tan pronto perciban algiin problema. (Ffrench-Davis y Ocampo, 2000).

Dado que los fundamentos se han ido deteriorando, en algin momento las
percepciones de vulnerabilidad comienzan a crecer y la entrada de capitales a
disminuir, habitualmente de una ménera més abrupta, pudiendo incluso
transformarse en salidas netas, con fugas masivas de recursos. Cuando el pais ha
perdido un cierto volumen de reservas, los inversionistas financieros extranjeros y
nacionales descubren la existencia de riesgo cambiario. Cuando los temores a la
depreciacién cobran impetu, todos buscan liquidar posiciones en moneda nacional,
acelerando la pérdida de reservas y precipitando una aguda crisis de balanza de

pagos.

Tal patrén describe, adecuadamente, la experiencia de Corea. Los flujos de
capital y los recursos financieros intermediados por la banca nacional habian sido
de enorme cuantia. Aunque en contraste con el superavit observado en la segunda
mitad de la década de los ochenta, durante los noventa se incurrié en déficit en la
cuenta corriente. Sin embargo, su manejo nunca se escapd de las manos. La
afluencia de capital externo hizo que el tipo de cambio real se apreciara, pero la
magnitud de tal aumento no se reveld excesiva para los estandares recientes. La
fragilidad financiera se habia, en todo caso, agudizado hasta niveles en extremo
peligrosos: en 1997 el coeficiente deuda de corto plazo/reservas internacionales
excedié de 200%, haciendo la economia muy vulnerable a fugas de capitales por
acreedores e inversionistas atemorizados (cuadro 5).

Corea habia introducido en el trienio 1991-93 una extensa gama de medidas
liberalizadoras de su cuenta de capital. En 1991, todas las restricciones que
subsistian sobre la IED en nuevos proyectos fueron abolidas. A su turno, los bancos
y las compafifas nacionales fueron autorizados para emitir titulos en el exterior. A
contar de enero de 1992 se permitid a los extranjeros comprar acciones en empresas
coreanas individuales, estipuldndose que un maximo de 10% del capital accionario
de cada una de ellas podia ser controlado por extranjeros como un grupo (Park, Y.
C., 1996)." Tanto los topes agregados como individuales han sido gradualmente
ampliados desde entonces.

La liberalizacion de las corrientes de corto plazo tomé la delantera a la de
los flujos de largo plazo. Los topes sobre el endeudamiento de corto plazo en
moneda extranjera a empresas nacionales fueron incrementados en 1994, en tanto

(13) Hasta entonces, los extranjeros podian invertir en el mercado bursatil coreano sélo a través de
fondos mutuos autorizados.




que aquellos sobre el endeudamiento bancario a largo y mediano plazo en mercados
financieros internacionales permanecieron sin variaciones. S6lo se liberalizaron
los créditos comerciales y otras operaciones de endeudamiento de corto plazo con
el exterior. Esto obligé a la banca a endeudarse en el exterior a corto plazo, a finde
sustentar el suministro de préstamos a largo plazo a los chaebol (Park, Y. C., 1998).

También otros tipos de movimientos de capitales de largo plazo fueron
excluidos de la tendencia liberalizadora de la cuenta de capital. Entre aquéllos
figuraron las compras de bonos internos por parte de extranjeros y una prohibicion
virtual en contra de las funciones y adquisiones (F&A), esta dltima debido a las
restricciones imperantes en Corea en materia de propiedad de las empresas
existentes por parte de extranjeros. La crisis y la condicionalidad asociada a la
utilizacién de recursos en el marco del programa del FMI barrieron con la mayoria
de las restricciones pendientes. Hacia fines de 1997, el tope global para la inversién
extranjera de cartera se habia elevado a 55% del capital accionario de una empresa.
Todas las restricciones sobre las F&A fueron abolidas en mayo de 1998 (Wang y
Zang, 1999, cap. 9).

Asi, el segmento de corto plazo del mercado financiero se abrié primero,
antes que el mercado de bonos, el financiamiento bancario de largo plazo y el
mercado para el control empresarial. Aparentemente, las autoridades siguieron
sustentando la errénea concepcién de que el financiamiento de corto plazo (el
grueso del cual, supuestamente, se relaciona con el intercambio comercial) se
amortiza a s mismo y, en ese caracter, dificilmente redunda en sobreendeudamiento.
El problema estribaba en que las empresas y los bancos coreanos estaban
incurriendo en cuantiosas deudas de corto plazo con el objeto de financiar
inversiones de largo plazo. Pese a que las autoridades tomaron conciencia del
deterioro de la calidad de los activos bancarios y de los descalces que se estaban
generando en los plazos de vencimiento de activos y pasivos, no se decidieron a
intervenir, debido quizas a la falta de experiencia y de instrumentos para hacerlo,
pero también, en grado importante, debido al ambiente de euforia que reinaba en
los medios financieros internacionales (Park, Y. C., 1998).

La afluencia de recursos externos que se produjo entre principios y mediados
de los noventa, es decir tras la liberalizacién, fue enorme (cuadro 7). Curiosamente,
a causa, quizds, de restricciones sobre las F&A, los grandes aumentos
correspondieron no a IED, sino a transacciones de valores en cartera y a empréstitos
bancarios. Las compras de acciones en el mercado de Seiil saltaron de US$ 2.500
millones en 1992 a US$ 6.600 millones al afio siguiente. Dado que las empresas
coreanas figuran entre las mas competitivas del mundo, resultaban indudablemente
muy atractivas para los inversionistas extranjeros de cartera. Asi, buena parte de
los flujos de inversién de cartera que se materializaron con posterioridad a 1992




correspondieron a un fenémeno de ajuste de existencias que debiera haber sido
anticipado por las autoridades. Por desgracia, no fue asi. Tal imprevision agregé
combustible a la oleada de capitales externos.

Cuadro 7
Corea: Entradas de capital, 1992-99
(miles de millones de USS$)

1994 1998

038 23 54
25 47 43
36 6,0 39
45 15,2 41
'0’4 '077 0,0
16 53 16
74 100 62
66 151 122
sl 32 70
19 47 0
10 10 46
10,7 23,9 .894

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, noviembre de 2000.

2 Excluye transferencias de capital. ® Datos provisionales.




Los flujos de endeudamiento aumentaron en forma atin mds espectacular:
desde US$ 2.500 millones en 1992 a US$ 15.200 millones en 1996, adoptando
principalmente, modalidades securitizadas de crédito bancario. Los bancos
internacionales actuaban de intermediarios en la colocacion de titulos por parte de
los bancos coreanos (y también por parte de entidades financieras de otros paises
del Este de Asia) en los mercados financieros mundiales. (Para una descripcion,
véase Kregel, 1998a; y 1998b; Taylor, 1999). También los créditos privados se
expandieron en forma dramaética, en favor tanto de la banca como de entidades no
financieras. Al mismo tiempo, la salida de capitales desde Corea en forma de
flujos de cartera generadores de deuda y de préstamos otorgados por bancos y
otras entidades financieras alcanzé volimenes considerables. Ello sugiere que las
empresas y los bancos coreanos se involucraron en el arbitraje de tasas de interés
entre los mercados internacionales de capital y los nacionales y otros mercados.
Entre 1993 y 1996, la afluencia neta de capitales excedié en forma sistemética la
sumatoria del déficit en cuenta corriente y la acumulacién de reservas (cuadro 4).
Las omisiones y errores negativos de gran magnitud constituyen evidencias
adicionales de que los bancos coreanos y los chaebol estaban involucrados en
inversiones financieras en otros paises (e.g, Tailandia o Indonesia). Hay, incluso,
informes de que los bancos coreanos estaban adquiriendo bonos del gobierno ruso.

Laliberalizacién financiera condujo, entonces, a masivos ingresos y egresos
de capital. Los bancos coreanos pidieron préstamos de corto plazo en el exterior a
fin de prestar a largo plazo a los chaebol, que necesitaban tales recursos para
financiar agresivos planes de inversién. En algunos casos, quienes tomaban los
préstamos provenientes de los mercados internacionales eran los propios chaebol
o sus subsidiarias en el exterior. Este descalce en el perfil de los vencimientos de
activos y pasivos iba acompaiiado de un desajuste cambiario no menos peligroso.
Los bancos coreanos asumieron deudas en moneda extranjera y con cargo a estos
recursos efectuaron préstamos en monedas locales, vale decir en wons y, también,
en baht, rupias indonesias y otras monedas. Cuando sobrevino la crisis, los bancos
se encontraron totalmente iliquidos, ya que los inversionistas extranjeros se
rehusaron a la renovacién de los créditos de corto plazo. Como el tipo de cambio
se deprecid, numerosos bancos y empresas cayeron técnicamente en la insolvencia,
ya que sus activos eran insuficientes para cubrir sus obligaciones.

Los primeros en buscar la puerta de escape fueron los inversionistas de
cartera extranjeros, quienes se deshicieron en forma precipitada de titulos coreanos,
pese a que esta conducta les trajo fuertes pérdidas. La caida en el precio de las
acciones hizo deteriorarse también la cotizacién del won.

El caso de Taiwan fue bastante diferente. Si el pafs no sirvié de anfitrién a
masivas corrientes de capital no fue por la ausencia de prestamistas e inversionistas
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extranjeros interesados en Taiwan, sino porque las autoridades no permitieron que
ello sucediera. En el transcurso del iltimo decenio, también Taiwdn experiment6
una liberalizacién financiera interna y una limitada apertura de la cuenta de capi-
tal, pero el proceso se ha caracterizado por una gran cautela. Los flujos de capital
continuaron sometidos a severa regulacion. Dado el enorme superdvit que exhibe
desde hace tiempo la cuenta corriente de Taiwan, las autoridades dieron prioridad
a la liberalizacién de la salida de capitales.

Taiwan impone limites al porcentaje a que pueden tener acceso los
inversionistas extranjeros en la propiedad accionaria de sus principales empresas:
un extranjero individualmente considerado puede llegar a una participacién méxima
de 15% en las empresas que se transan en bolsa y la participacién fordnea global
no puede exceder de 30%. Las adquisiciones de compaiiias taiwanesas por parte
de extranjeros estan prohibidas.' De otro lado, no hay restricciones sobre la IED
en nuevos proyectos, las remesas de utilidades ni la repatriacion de capital. Los
inversionistas institucionales extranjeros tienen un tope de US$ 600 millones para
sus inversiones en Taiwan. Las personas naturales extranjeras pueden comprar en
el pais activos por hasta un maximo de US$ 5 millones. Para empresas que no son
inversionistas institucionales, el limite para las inversiones en activos taiwaneses
asciende a US$ 50 millones. De acuerdo a lo sefialado antes, los bancos taiwaneses
estdn bajo la férrea orientacion y fiscalizacién del Banco Central en lo tocante a la
asuncidn de obligaciones en el exterior para su conversion en activos denominados
en déblares NT. El uso de derivados del délar NT recibe la aprobacién del Banco
Central s6lo cuando obedece auténticamente a propdsitos de cobertura. Por ejemplo,
los swaps entre el d6lar NT y el d6lar estadounidense pueden utilizarse sélo con el
objeto de cubrir obligaciones de préstamos bancarios y/o pagos por concepto de
intereses de una moneda a otra a fin de cubrir riesgos cambiarios y de tasas de
interés.

En lo concerniente a los egresos de capitales, se permite la utilizacién de
divisas para inversiones en el extranjero, las cuales, empero, deben ser aprobadas
por el Ministerio de Asuntos Econémicos y el Banco Central. Las personas naturales
pueden invertir en el extranjero, sin necesidad de autorizacién, hasta US$ 5 millones
anuales. El limite para una empresa nacional asciende a US$ 50 millones.

Podria alegarse que el superavit en cuenta corriente deja en evidencia que la
creciente liberalizacién no habia redundado en un fortalecimiento de la afluencia
de capital. Pero flujos de mayor cuantia son, sin duda, compatibles con superavit
en cuenta corriente. De haberse generado ellos, habria habido un mayor volumen

(14) A juzgar por los informes de prensa, esta norma parece haberse liberalizado en el curso de
1999.




de inversiones extranjeras hacia la economia taiwanesa y salidas alin més
voluminosas de capital desde Taiwan. Pero los flujos de mayor envergadura habrian
hecho a Taiwdn mas vulnerable al tipo de experiencias que ha vivido Corea. Si
Taiwén hubiera estado mds abierto al capital externo, habria resultado, qué duda
cabe, mucho mads afectado por la crisis. Taiwdn es una de las economias més
exitosas del mundo. Posee compaiifas fuertes que podrian resultar interesantes a
muchas corporaciones transnacionales. Su mercado bursitil es, sin duda, atractivo
para inversionistas institucionales y agentes individuales en busca de oportunidades
en mercados emergentes. Muchos bancos taiwaneses podrian haber obtenido
préstamos por un monto superior al que las autoridades monetarias les permitieron
solicitar.’ Podrian ellos haber utilizado la envidiable clasificacién crediticia de
que disfrutaba Taiwé4n para endeudarse y efectuar préstamos en otros paises, al
igual como lo habian hecho los bancos coreanos.

En la préactica, ninguno de los devastadores fenémenos que se
desencadenaron en Corea se reprodujo en Taiwan. La causa principal del relativo
éxito de Taiwan estriba, a todas luces, en una politica mucho més prudente respecto
de los tipos de flujos de capital que podrian provocar tales perturbaciones.

La deuda externa de Taiwan se ha mantenido en niveles muy bajos durante
los noventa, representando, en promedio, aproximadamente el 30% de sus reservas
internacionales (cuadro 5); ademads, la gran mayoria corresponde a financiamiento
del comercio exterior. Taiwan presentaba bajos coeficientes de endeudamiento
externo porque tuvo la cautela de no endeudarse excesivamente. Recibié escasa
inversién extranjera en su mercado bursatil, de modo que los egresos de capitales
de cartera tras el estallido de la crisis fueron bastante moderados.

Como contrapartida, en un breve lapso después de la liberalizacién de los
flujos de corto plazo Corea se precipité a una situacion de extrema fragilidad
financiera. Hacia 1996, cuando habian transcurrido apenas tres afios desde la
implementacién de las mas ambiciosas medidas, la trayectoria del coeficiente deuda
de corto plazo/reservas ya debié hacer prenderse luces de alarma para una
perspectiva de sostenibilidad macroeconémica. La emergencia no era atribuible a
una disminucidn de las reservas, las que, de hecho, habian aumentado. Se debia
enteramente a una acelerada expansién de la deuda de corto plazo. La masiva
afluencia de inversion de cartera hizo al pafs mas vulnerable a cambios en la actitud
de los agentes. Y eso fue lo que sucedié: antes de que la crisis se desplegara en
toda su magnitud, ya buena parte de los inversionistas extranjeros en el mercado
bursatil coreano habia partido.

(15) Sin embargo, debe admitirse que las tasas de interés en Taiwan son inferiores a las de Corea, de
modo que hay menos posibilidades de arbitraje.




6. El papel del contagio

Claramente, el contagio tuvo un papel gravitante en la debacle coreana. ;Se habria
desencadenado la crisis en ausencia de contagio ? Probablemente, no.

A los niveles que presentaban con anterioridad a la crisis el tipo de cambio
y la tasa de interés, los bancos y las firmas coreanos importantes no eran insolventes.
Es decir, los bancos eran vulnerables a un apretén de liquidez; y los chaebol, a un
debilitamiento de la demanda mundial por sus productos. Pero los bancos y los
conglomerados coreanos habrian podido superar sus problemas si los inversionistas
extranjeros hubiesen estado dispuestos a mantener sus capitales en el pais y si los
acreedores hubiesen renovado, incluso a tasas de interés mds altas, los créditos
que estaban por vencerse. Del FMI habria cabido esperar que coordinara las
expectativas de los distintos agentes en torno al hecho de que las instituciones
coreanas eran solventes. Por el contrario, al insistir en la necesidad de profundas
reformas estructurales, reforzé en los agentes involucrados la percepcién de que
habia problemas de fondo en la economia, las empresas y la banca coreanas.

Claramente, los pilares del desarrollo de este pais eran mas sélidos que,
digamos, en Tailandia o Malasia. Ya se ha sefialado que Corea registré un déficit
importante en cuenta corriente (4,4% del PIB) s6lo en 1996. Al considerar el
quinquenio 1992-96 se observa que el déficit promedio en esta cuenta ascendié
apenas a 1,6%. E incluso en 1996 la brecha en la cuenta corriente coreana resulta
bastante inferior a la de Tailandia (7,9 % del PIB), la que en el quinquenio
1992-96 lleg6 a 6,5 % del PIB. El correspondiente a Malasia en este dltimo periodo
fue de 5,8% de PIB, con un méximo de 9,7% en 1995.1¢

Sélo después del estallido de 1a crisis financiera en otros paises de Asia, los
mercados financieros internacionales se pusieron nerviosos con Corea. Antes de
que los efectos de la crisis golpearan a otros paises del Este de Asia, los
inversionistas internacionales de cartera y los bancos internacionales habian
inyectado con gran diligencia cuantiosos recursos a la economia coreana. Una vez
que la crisis se abatié sobre Tailandia, Malasia e Indonesia, dichos agentes
reconsideraron sus compromisos con Corea y protagonizaron una fuga masiva,
con todas las consecuencias adversas ya descritas. La apertura (casi) irrestricta de
la cuenta de capitales puso al pais, al cabo de tres décadas de éxito econémico
universalmente aclamado, en una situacién de extrema vulnerabilidad ante la
secuencia de hechos que se dieron en esta coyuntura.

(16) Datos extraidos de Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales,
diversos numeros.



Corea sufri6 las diversas formas de contagio financiero y cambiario. En
primer lugar, sucle haber un efecto sobre el comercio. Cuando la crisis se hace
sentir sobre la economia real, se deterioran los volimenes de exportacién y/o los
precios de las exportaciones de otros paises. En el caso coreano, los precios de las
exportaciones se habfan deteriorado con anterioridad, debido en parte al repliegue
de la demanda frente a una oferta creciente, a causa de la decisién de los chaebol
de seguir impulsando sus proyectos, pese a las seflales poco auspiciosas
provenientes del mercado mundial.

El contagio financiero tiene lugar, en segundo término, cuando los
inversionistas se dan a la fuga y los acreedores se niegan a renovar sus créditos,
impulsados por el panico que les provoca el estallido de problemas en otras
economias. Esta fue la principal forma de contagio en el caso coreano, y la que
provocé los mayores dafios a la economda.

Tercero, el contagio puede hacerse sentir sobre el tipo de cambio, si es que,
ante el estallido de una crisis financiera en otra plaza, tanto los agentes extranjeros
como los nacionales procuran deshacerse de sus posiciones en moneda nacional y
adquirir divisas. Corea también experiment6 este tipo de contagio, aunque sélo
durante un periodo breve. Existi6 un overshooting muy significativo en el mercado
cambiario. El efecto permanente ha consistido en una depreciacién de la moneda
coreana mucho mas modesta. La paridad paso de 888 wons por délar estadounidense
antes de la crisis (a fines del segundo trimestre de 1997) a 1.100 en la actualidad
(octubre de 2000). En términos reales, la depreciacién fue menor al 20%.

Esto, por supuesto, es una manifestacién de la ineficiencia de los mercados
financieros. Con la ventaja que da una mirada retrospectiva, el won coreano estaba
algo sobrevaluado a mediados de 1997, pero indudablemente que las violentas
fluctuaciones que sobrevinieron a causa de la crisis fueron innecesarias para que
encontrara su nuevo nivel de equilibrio.

En el caso de Taiwan se observé un contagio comercial bastante fuerte, que
se manifestd en una brusca caida en el ritmo de crecimiento de las exportaciones.
Taiwdn experiment6 también algin contagio via tipo de cambio, pero mucho menor
que el que afecté a Corea. Como ya hemos sefialado, la correccién cambiaria ha
tendido a ser minima en el largo plazo. Pero en lo que Taiwan realmente difiere de
Corea es en lo tocante al contagio financiero. Taiwén no se vio afectado en absoluto,
tal como Chile en 1995 (véase Ffrench-Davis y Tapia, 2000). Acogié un escaso
volumen de capital extranjero volitil dentro de sus fronteras, y poco salié durante
la crisis de sus vecinos. Aun en el evento de que las personas y las compafiias
taiwanesas hubiesen deseado llevarse sus recursos a otra parte, las limitaciones
imperantes se los hubiera impedido.
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7. Conclusiones

Las lecciones que fluyen del andlisis comparativo de las experiencias de Corea y
Taiwén es que la liberalizacién de la cuenta de capitales de la balanza de pagos
debe estar presidida por la cautela, particularmente en lo que toca a los flujos de
corto plazo y al capital de cartera. Los paises que optan por la alternativa de la
liberalizacion deben, a lo menos, asegurarse de contar con adecuados esquemas
de regulacién y supervisién bancaria. Dado que las tasas de interés en economias
emergentes son inevitablemente superiores a las internacionales, en aquellos paises
que exhiben un grado elevado de integracién a los mercados financieros mundiales
los bancos nacionales encaran la permanente tentacion de endeudarse en el exte-
rior. Con el objeto de evitar descalces excesivos, es importante disponer de una
autoridad fiscalizadora bien calificada y dotada de atribuciones suficientes.

Es mas fécil formular esta recomendacién que llevarla a la practica. Una
adecuada supervision y regulacion bancaria no se improvisa, sino que constituye
un proceso que sblo se consigue en el transcurso del tiempo. Los avances en esta
materia se correlacionan estrechamente con el nivel de desarrollo del pafs, pero a
menudo las crisis financieras obligan a acelerar el paso.

Es probable que Corea emerja de la crisis con un sistema financiero mucho
mds sélido que el anterior, al estilo de lo que sucedi6 en Chile después del colapso
de la banca en 1982.

Pero el mejoramiento de la supervisién bancaria no es la panacea. En
economias abiertas en las que se imponen limites al endeudamiento de los bancos,
las empresas nacionales pueden solicitar créditos en forma directa en los mercados
internacionales, haciendo elevarse a niveles excesivos el total de los compromisos
del pais. Este es un tema que plantean vigorosamente Furman y Stiglitz (1998).
En coyunturas de prosperidad y en que el tipo de cambio real se estd apreciando,
incluso las empresas mds racionales pueden simplemente ignorar el peligro de
una devaluacidn. Los préstamos sin cobertura cambiaria contratados por las
empresas fueron, sin lugar a dudas, un componente clave en las crisis que sufrieron
Corea y otras economias asidticas a partir de 1997. El endeudamiento en que incurre
cada empresa individual redunda en una externalidad desfavorable sobre el conjunto
de la economia. En efecto, la hace mais vulnerable a eventuales cambios en el
dnimo de inversionistas y acreedores, cuyas decisiones pueden precipitar a muchas
empresas a la quiebra. En consecuencia, existe un poderoso argumento para imponer
controles sobre tales préstamos y para limitarlos cuando resulte necesario.!”

(17) Merece destacarse que en un reciente documento, Fischer (1998), ferviente defensor de la
liberalizacién de la cuenta de capitales, ha sugerido que los paises establezcan, como parte de
sus controles prudenciales, exigencias de calce sobre los activos y las obligaciones en divisas
que registren las empresas no bancarias.
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Los grandes flujos pueden suscitar otros efectos adversos sobre 1a economia
y mover a las autoridades a tratar de limitarlos. L.a masiva afluencia de recursos
externos desata muchas veces burbujas financieras, las que se transforman en
estimulos adicionales para la llegada de capital. Se trata de flujos
extraordinariamente volatiles, que llegan tan rdpido como se van, desatando intensas
fluctuaciones en el tipo de cambio. Ellas resultan devastadoras en los paises
empefiados en fortalecer mediante el comercio su integracién a los mercados
internacionales. Buena parte de estas corrientes tienen un caricter transitorio; sin
embargo, pueden suscitar efectos permanentes sobre economias receptoras. Por lo
tanto, hay buenos argumentos para imponerles limitaciones. Este es exactamente
lo que ha hecho Taiwéan y lo que Corea hacia hasta 1992.

Con posterioridad, sin embargo, Corea desmantelé la mayoria de los
controles sobre flujos de capital. Como resultado de la crisis, practicamente ha
completado esa tarea, debido en parte a la presion del FMIL. Ir6nicamente, buena
parte del instrumental de politicas que permitid el pais modificar en forma dramatica
su estructura econdémica y construir empresas vigorosas e internacionalmente
competitivas fue totalmente barrida durante la crisis.

Las empresas estan todavia alli y son precisamente esas fortalezas las que
estan permitiendo a la economia coreana recuperarse con una rapidez mayor de la
que nadie habia previsto de la crisis en la que se sumié. Como puede observarse
en el cuadro 1, en 1999 el crecimiento de la economia coreana fue muy fuerte
(casi 11%) y los analistas proyectan una elevada tasa de crecimiento para 2000
(PECC, 2000). Los factores principales detrds de este buen desempeiio son la
recuperacién del consumo y de la inversién en maquinaria. A medida que las
reservas internacionales se fueron elevando y que el won se fue apreciando, las
autoridades monetarias pudieron bajar las tasas de interés, lo que favorecié a un
sector empresarial fuertemente apalancado. La fortaleza de las exportaciones
también ha contribuido al crecimiento de la economia.

Sin embargo, la crisis ha obligado a cambios importantes en la economia
coreana. El sector bancario experimenta una transformacién profunda y se espera
que la supervision y la regulacién bancaria signifiquen un gigantesco salto adelante.
Por otra parte, las autoridades han debido aceptar la compra de empresas nacionales
por parte de intereses extranjeros. Hay informes de grandes flujos de TED bajo la
modalidad principalmente de F&A. Muchas firmas financieras y no financieras
son compradas por fondos de inversidn, a precios muy deprimidos, y no, lo que es
significativo, por corporaciones transnacionales que operan en el mismo sector de
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las adquiridas, lo que podria haber contribuido a mejoras en materia de gestién o
tecnologia.'® Estos compradores se asemejan realmente mas a inversionistas
financieros de cartera, que a inversionistas directos a largo plazo, siendo probable
que retengan sus activos coreanos s6lo hasta que, al consolidarse la recuperacién
econdmica, los precios suban.

Asf, la recuperacion ya esté trayendo consigo una renovada afluencia de
capitales. Las firmas coreanas han vuelto ya a tener acceso a los mercados
financieros internacionales. Los fondos extranjeros estdn volviendo a la bolsa. A
los bancos coreanos les tomard mas tiempo recobrar su solvencia internacional,
toda vez que el proceso de reestructuracion de este sector dista de haberse
completado (Park. Y. C., 1999). Cabe esperar que las autoridades coreanas instauren
pronto la supervisién y regulacién bancaria que ayude en la tarea de controlar los
flujos innecesarios y potencialmente perjudiciales. Cabe esperar, igualmente, que
encontraran sustitutos eficaces para los desechados controles sobre la cuenta de
capital.

(18) Desde mediados de 1999, la prensa financiera internacional ha brindado amplia cobertura a
estas operaciones. Una muestra: “Newbridge closer to Korea bank takeover”, Financial Times, 2
de julio de 1999; “Samsung to put car group in receivership”, Financial Times, 1° de julio de
1999.




COREA Y TAIWAN ANTE LA CRISIS FINANCIERA ASIATICA

10gr

Amsden, A. H. (1989), Asia’s Next giant — South Korea and Late
Industrialization, Oxford University Press, Nueva York y Oxford.

APEC (1998), “The Impact of Investment Liberalization in APEC: Policy
Reviews and Case Studies”, Report by the Economic Committee, Sydney,
noviembre.

Banco Mundial (1993), The Asian Miracle: Economic Growth and Public
Policy, Oxford University Press, Nueva York.

Chang, H-J. (1998), “South Korea: The Misunderstood Crisis”, en K.S. Jomo
(ed.), Tigers in Trouble — Financial Governance, Liberalisation and Crises
in East Asia, Zed Books, Londres y Nueva York.

Dean, J. (1998), “Why Left-wing Moralists and Right-Wing Academics are
Wrong About Asia”, Challenge, marzo-abril.

Eatwell, J. (1997), “International Financial Liberalization: The Impact on
World Development”, ODS Discussion Paper No. 12, Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), Nueva York; también en
Estudios de Economia, 24.

Feldstein, M. (1998), “Refocusing the IMF”, Foreign Affairs, marzo-abril.

Ffrench-Davis, R. y J.A. Ocampo (2000), “Globalizacién de la volatibilidad
financiera: desafios para las economias emergentes”, en este volumen.

y H. Tapia (2000), “Tres variedades de politicas en Chile frente a la
abundancia de capitales externos”, en este volumen.

Fischer, S. (1998), “Capital Account Liberalization and the Role of the IMF”,
en S. Fischer et al., Should the IMF Pursue Capital Account Convertibility?,
Essays in International Finance No. 207, International Finance Section,
Princeton University, Princeton, NJ.

Furman, J. y J. E. Stiglitz (1998), “Economic Crises: Evidence and Insights
from East Asia”, Brookings Papers on Economic Activity, 2.

Huang. Y. (1998), “Reflections on Taiwan’s Economic Investment Policy
Following the Asian Currency Crisis”, en C. Mai (ed.), The Asian Currency
Crisis: The Taiwan Experience, Chung-Hua Institution for Economic
Research, Taipei.

Kregel, J. (1998a), “East Asia is Not Mexico: The Difference between
Balance of Payments Crises and Debt Deflation”, en Jomo (ed.), op.cit.




—— (1998b), “Derivatives and Global Capital Flows: Applications to
Asia”, Integracion y Desarrollo, Lima, febrero-marzo.

. Noland, M. (1996)”Restructuring Korea’s Financial Sector for Greater
Competitiveness”, APEC Working Paper 96-14, Institute for International
Economics, Washington, DC, no publicado.

. Pacific Economic Cooperation Council (PECC) (2000), Pacific Economic
Outlook, 2000-01, The Asia Pacific Press at Australian National University,
Canberra.

. Park, Y. C. (1996), “The Republic of Korea’s Experience with Managing
Foreign Capital Flows”, en M. ul Haq, 1. Kaul, e I. Grunberg (eds.), The
Tobin Tax — Coping with Financial Volatility, Oxford University Press, Nueva
York y Oxford.

— (1998), “The Financial Crisis in Korea and Its Lessons for Reform of
the International Financial System”, en J. J. Teunissen (ed.),
Regulatory and Supervisory Challenges in a New Era of Global
Finance, FONDAD, La Haya.

— (1999), “The Banking Reform in Korea: Issues and Challenges”,
Korea University, Setl, no publicado.

. Park, J-J. (1998), “Financial Crisis in Korea — Why it Happened and How it
Can Be Overcome”, Assistant Governor, Bank of Korea, Seiil, no publicado.

. Radelet, S. y J. D. Sachs (1998), “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis,
Remedies, Prospects”, Brookings Papers on Economic Activity, 1.

. Shim, S. (1998), “Recent Trends and Macroeconomic Forecast for 1998/
99”, Korea Development Institute, Seiil, diciembre, no publicado.

. Taylor, L. (1999), “Lax Public Sector, Destabilizing Private Sector: Origins
of Capital Market Crises”, UNCTAD, International Monetary and Financial
Issues for the 1990s, Vol. X, Ginebra y Nueva York.

. Wade, R. (1990), Governing the Market — Economic Theory and the Role of
Government in East Asian Industrialization, Princeton University Press,
Princeton.

. Wang, Y. y H. Zang (1999), “Adjustment Reforms in Korea Since the
Financial Crisis”, Korea Institute for International Economic Policy, Seul.

J Yanagihara, T. (1999), “Regional Policy Coordination in Asia”, en Entering
the 21st Century — The Changing Development Landscape, Banco Mundial
y Foundation for Advanced Studies in Development (FASID), Seminario
de Tokio, 26-27 de mayo.

. Yang, Y. (1998), “Reflections on the ROC’s Financial Policies in Response
to the Asian Currency Crisis”, en Mai (ed.), op. cit.




TRES VARIEDADES DE
POLITICAS EN CHILE FRENTE A LA ABUNDANCIA
DE CAPITALES EXTERNOS

Ricardo Ffrench-Davis
Heriberto Tapia*




lticcion

niro

La historia reciente de Chile ofrece tres interesantes episodios para estudiar las
politicas frente a las grandes avalanchas de capital y sus consecuencias sobre la
economia nacional. El primero, cubre desde mediados de los afios setenta hasta la
crisis de la deuda de 1982; el segundo se inicia a comienzos de los noventa, y se
extiende hasta la crisis mexicana del tequila; y el tercero comprende el bienio que
antecede ala crisis asidtica de fines de siglo. En todos observamos rasgos comunes:
(i) su origen en una oferta superabundante de fondos desde el exterior acompafiada
de diversos otros shocks positivos o negativos, pero de menor fuerza que el auge
financiero; (ii) la canalizacion de los fondos hacia el sector privado; (iii) la destacada
imagen de pafs “exitoso” que exhibié Chile, basada en algunos “fundamentos”
s6lidos como un superdvit fiscal, y (iv) el advenimiento de una crisis internacional
al final de cada auge financiero. Por otra parte, es posible observar notables
diferencias tanto en las politicas implementadas para afrontar los capitales externos
como en los resultados obtenidos. Asi, encontramos una valiosa oportunidad para
vincular éstos con aquéllas (véase Ffrench-Davis, 1999b, caps. V, VI y IX).

Aqui nos concentraremos en analizar los eventos durante los tres auges y su
impacto sobre los equilibrios macroeconémicos y su sostenibilidad; en estos
periodos es cuando se gestan o frustran las crisis futuras. Nos referimos sélo
marginalmente a los periodos pos-auge, cuando, ademds de los shocks financieros
adquieren importancia otros, como los de términos del intercambio.

En el examen de politicas hay dos dimensiones de anilisis, relacionadas
con el papel de los flujos de capitales en las economias emergentes, que nos interesa
destacar. La primera, de capacidad de absorcion interna, consiste en cdmo los
nuevos recursos afectan al pais receptor. Si hay una asimilacién eficiente, los
recursos externos contribuirdn a un proceso de crecimiento sostenible; pero, si
distorsionan los precios macroeconémicos internos, se generard una mala
asignacion de recursos y desplazamiento de ahorro interno. En esta dimensién nos
preocupa como lograr beneficios de la mayor disponibilidad de capitales. La
segunda, de vulnerabilidad externa, analiza la exposicion a la que es sometida la
economia al relacionarse con mercados financieros volatiles, y se vincula
predominantemente con los costos de la inestabilidad. Ambas son igualmente
importantes en la evaluacién de la gestion de los flujos de capitales; la primera de

*CEPAL. Agradecemos los sustantivos comentarios y criticas de José Pablo Arellano, Guillermo Le
Fort, Manuel Marfdn, Carlos Massad, Jaime Ros, Gonzalo Sanhueza , John Williamson, Felipe Jiménez,
M. Angela Parra, Daniel Titelman y Andras Uthoff. Por supuesto, todo el contenido es de nuestra
exclusiva responsabilidad.
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ellas es la condicién necesaria, pero no suficiente, para una sana insercion
financiera; el descuido de la segunda puede implicar beneficios de corto plazo,
pero generan mayores riesgos a mediano plazo, expresados en pasivos externos
elevados y desequilibrios en el tipo de cambio y en la cuenta corriente. Estos, a su
vez, entregan sefiales distorsionadas al sector productivo, que terminan por
transformar a la economfa en victima de su propio “éxito”.

Chile recibié enormes flujos de fondos en cada periodo, como puede
apreciarse en el cuadro 1. En los tres casos la mayoria de los fondos fue de origen
privado y dirigido al sector privado local. No obstante, en cada caso aparecen
comportamientos distintos de indicadores de vulnerabilidad (como el déficit en
cuenta corriente y la apreciacién cambiaria), y de sana absorcién interna (como el
nivel de ahorro nacional y las tasas de inversién y crecimiento del PIB potencial).

El primer ciclo de los setenta coincidié con reducidas tasas de inversién y
ahorro en el frente interno. Hubo, como veremos, un desplazamiento muy
pronunciado del ahorro nacional por el externo y, ademds, un entorno
macroecondmico -caracterizado por un tipo de cambio muy apreciado y tasas de
interés extremadamente elevadas- que no favorecid la canalizacion de los recursos
hacia la inversién productiva. La tasa de crecimiento del PIB efectivo, por su
parte, si fue elevada por algunos afios. Esto se debid a que habia mucha capacidad
subutilizada luego de la fuerte recesién de 1975 (afio en que el PIB cayé6 13%), lo
que dej6 un espacio extenso para la recuperacién facil de la actividad econémica;
es decir, para el aumento del PIB sin necesidad de nueva formacién de capital.
Asf, por medio de la expansion acelerada de la demanda agregada, estimulada por
la gran cantidad de recursos financieros que ingresaban, la economfa se situé en la
frontera productiva hacia 1980-81 (Ffrench-Davis, 1999b, cap. I). En el frente
externo, por su parte, se produjo un aumento desmesurado del endeudamiento,
que no sélo llevd a la economia a una situacion extraordinariamente vulnerable
ante cambios externos, sino que por si solo era insostenible, dados el déficit en
cuenta corriente en 1981 (14,5% del PIB a precios corrientes y 21% con un délar
normalizado) y los elevados montos de vencimientos. Hubo, por tanto, fallas
marcadas tanto en la absorcién de los flujos (cuya eficiencia se limitd,
principalmente, a su contribucién positiva a la recuperacién de la actividad
econdmica), como en el manejo externo, que llevaron a Chile a ser en 1982 la
economia de América Latina mas dafiada por la crisis de la deuda.

La situacién fue completamente distinta en el primer quinquenio de los
noventa, revelando un aprendizaje. En este perfodo se registré un crecimiento
vigoroso del PIB, esta vez acompafiado por altas tasas de inversién y ahorro. En
Chile, el ciclo pre-tequila, de forma opuesta a la pre-crisis de la deuda, se inicié
con una elevada tasa de utilizacién de la capacidad productiva. Las politicas




dirigidas a mantener la estabilidad en los macroprecios permitieron aumentar la
demanda agregada a la par con un incremento en las tasas de ahorro y un salto
notable en las tasas de inversién. Esto hizo posible que las elevadas tasas de
crecimiento fueran sostenibles en el tiempo. Esto es, se consiguié una absorcién
eficiente de los nuevos recursos. En el sector externo se mantuvo un control
cuidadoso del déficit en cuenta corriente y se aplicaron, activamente, politicas
para evitar una apreciacion excesiva del tipo de cambio. Al producirse la crisis
mexicana en 1994-95, 1a economia chilena mostrd que sus logros en la dimensién
interna estaban acompaiiados por una gran fortaleza en el frente externo; cabe
sefialar que, ademads, Chile recibié un shock comercial positivo, que acentud su
fortaleza.

El tercer periodo se inicié con una economia casi incélume frente al contagio
del efecto tequila, trabajando a plena capacidad, con fundamentos internos sélidos
alabados internacionalmente. El problema se generd en la dimensién externa, con
un atraso cambiario y un creciente déficit en cuenta corriente en 1996-97, que
puso a la economia en una condicién de vulnerabilidad ante shocks externos. Si
bien la economia siguié vigorosa -con un crecimiento en 1996-97 que podia
estimarse como sostenible, gracias a las altas tasas de inversion interna- se estaban
sembrando las condiciones de debilidad ante un cambio en el contexto internacional.
Cuando esto ocurrid, con los shocks comercial y financiero de la crisis asidtica en
1998, Chile tenia un déficit externo elevado y un tipo de cambio fuertemente
revaluado. Entonces, debid iniciar un intenso proceso de ajuste macroeconémico
que desembocé en una recesién (pero, con una caida moderada del PIB de 1% en
1999).

Como lo hemos sefialado, las politicas especificas y el enfoque que
acompaiiaron a cada experiencia fueron distintos, pasando de la ingenuidad ex-
trema de los setenta, a un enfoque mds pragmético en la primera mitad de los
noventa. No obstante, al finalizar el siglo afloraron tentaciones de transitar hacia
una globalizacidn financiera, subestimando sus riesgos subyacentes, en un retroceso
de la sostenibilidad macroeconémica.

1. Liberalizacion de la cuenta de capitales: 1975-82!

En los dias que siguieron al golpe militar de 1973, Chile inici6 su transicién hacia
una economia de libre mercado, por medio de una serie de reformas institucionales,

(1) Véanse Ffrench-Davis y Arellano (1981); Diaz-Alejandro (1985); Edwards y Cox-Edwards (1987);
Ffrench-Davis (1999b, cap. V); Harberger (1985); Morandé y Schmidt-Hebbel (1988); Reinstein
y Rosende (2000); Tapia (1979); Valdés-Prieto (1992)




caracterizadas por su gran profundidad y alcance. La aplicacién de un modelo
neoliberal introdujo cambios substanciales en el papel desempeiiado por el sector
publico en la economia. Hacia fines de 1973 se puso en marcha un intenso programa
de liberalizacién de las importaciones. En 1975, por su parte, se desarrollé una
reforma radical del sistema financiero. Casi todos los bancos que habian sido
nacionalizados durante el gobierno previo fueron privatizados; junto con la
liberalizacién abrupta de las tasas de interés en abril de 1975, las regulaciones
para la asignacién de créditos (que estaban dirigidas a canalizarlo hacia la
produccién antes que al consumo) fueron eliminadas también bruscamente. Las
autoridades restaron importancia a la regulacién prudencial, estimando que el
mercado podria discriminar espontdneamente entre bancos eficientes e ineficientes.

a)  Volumen, origen y destino de los flujos

Como resultado del boom de créditos bancarios a los paifses en desarrollo,
originados en los excedentes de los paises petroleros, asi como estimulados por
las reformas financieras internas, los movimientos de capitales crecieron
aceleradamente hacia Chile desde 1977. A pesar de que el sector externo registrd
a partir de esa fecha un elevado y creciente déficit en cuenta corriente, el ingreso
neto de capitales permitié una significativa acumulacién de reservas internacionales
hasta 1981. El movimiento de capitales se concentrd, en forma abrumadora, en
créditos al sector privado, sin garantia estatal, con proporciones menores al 20%
de los ingresos en la forma de inversion extranjera directa (IED) y préstamos al
sector publico.

Los flujos fueron notablemente elevados en la segunda mitad de la década
del setenta, como se observa en el cuadro 1. El ahorro externo (déficit en cuenta
corriente) y el servicio de capitales también crecieron en relacidn a las
exportaciones, a pesar del comportamiento muy dindmico que tuvieron éstas durante
los primeros afios del experimento neoliberal. El servicio de la deuda externa
alcanzé en 1982 al 88% de las exportaciones de bienes y servicios; esto es, tres
veces el coeficiente de los afios 1970-74. La magnitud alcanzada por los
movimientos de capitales es reflejada por el hecho de que en el bienio 1980-81 los
ingresos brutos de créditos equivalieron a 24% del PIB. Todos estos indicadores
fueron substancialmente mayores que el promedio de América Latina en los afios
setenta (Ffrench-Davis, 1984).
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Cuadro 1
Chile: entradas de capital y crecimiento, 1977-99
(porcentajes del PIB)
Entradas netas de capital Ahorro Inversion | Crec.PIB | Crec. PIB
(Precios  (Precios de Nacional Externo fija efectivo | potencial®
corrientes)  1986)° (Precios corrientes) (Precios de | (Precios de

1986) 1986)

1977-81| 10,8 17,2 11,6 7,2 18,7 7.5 3,0

1982-89| 5,5 6,4 11,5 6,2 18,2 2,6 29
1990-95| 6,9 6,9 22,1 25 26,1 7,8 7,0
1996-97| 8.0 9,2 21,2 57 31,6 7.4 7,8
1998-99| 1,0 1,1 20,6 32 29,2 14 5,3

Fuente: Banco Central de Chile. Para el PIB potencial Ffrench-Davis (1999b, cap. I).

2) La serie en ddlares corrientes se deflacté por el indice de precios externos para la economia chilena.
En cuanto al denominador, el PIB a precios constantes de 1986 fue transformado a ddlares de 1986,
usando el tipo de cambio observado promedio de 1986. °) Corresponde a la capacidad productiva
creada en cada periodo, la cual depende de la inversién con un afio de rezago.

Durante este periodo se registraron cambios significativos en lo tocante a
los agentes que participan en los movimientos de capitales. En cuanto a los
acreedores, en 1981 el 84% de la deuda externa era con bancos; éstos cubrian
apenas el 19% a fines de 1974. La deuda bancaria de Chile creci6é 57% por afio
entre 1977 y 1981, frente a una media de 28% del conjunto de los paises en
desarrollo.

En lo que respecta a los deudores, desde 1975 el creciente ingreso neto de
capitales fue recibido mayoritariamente por el sector privado, mientras que el fisco
avanzaba hacia un superavit presupuestario. Una politica deliberada de reduccién
de la participacion estatal fue facilitada por el cambio ocurrido en los mercados
internacionales: la pérdida de peso de las instituciones financieras oficiales que
operaban preferentemente con usuarios gubernamentales, y el surgimiento vigoroso
de los mercados internacionales de capitales privados que ofrecian acceso tanto a
deudores puiblicos como privados.

La gran mayoria de la deuda privada se contratd sin garantia estatal explicita.
De esta manera, dos tercios de la deuda total de Chile no contaban con garantia
publica en 1981. Hasta 1977 el sector privado obtenia directamente una parte
significativa de los préstamos debido a las restricciones cuantitativas que se
aplicaban entonces a los bancos locales respecto de los créditos financieros




externos.? Desde 1978 el sector bancario interno adquirié mayor importancia en la
intermediacién directa del financiamiento externo, pero fue en abril de 1980 cuando
se les permiti6 acceso en igualdad de condiciones que el sector no bancario. Debe
notarse que, a pesar que desde esa fecha los créditos canalizados por medio del
sector bancario crecieron espectacularmente, los flujos del sector no financiero
siguieron expandiéndose significativamente. El 94% del flujo bruto en 1976-81
fue captado por el sector privado (véase Ffrench-Davis, 1999b, cap. V).

b)  Endeudamiento y ajuste macroeconémico

Un proceso masivo de endeudamiento externo, como el que tuvo lugar en
Chile entre 1977 y 1981, provocé efectos muy significativos sobre el nivel de la
demanda global y su composicion, contribuyé a la reactivacién econémica pero
también a la concentracién del patrimonio, alteré el funcionamiento del proceso
de ahorro e inversién, y condicioné de manera determinante el manejo de las
politicas monetaria y cambiaria.

El impacto inicial del endeudamiento externo involucra un incremento de
la disponibilidad de divisas. Esta tiene como contrapartida dos posibilidades: una
es un aumento de las reservas internacionales; la otra consiste en revaluacién
cambiaria y la ampliacién del déficit de la cuenta corriente. En la prictica, hasta
1981 el creciente endeudamiento se manifestd, paralelamente, en ambas vertientes.
En efecto, el ingreso neto de capitales fue superior a la capacidad de absorcién por
parte de la economia nacional de los recursos provistos por los créditos externos,
no obstante la creciente ampliacién de esa capacidad mediante la reactivacién
econdmica, la liberalizacién de las importaciones y revaluaciones cambiarias
empujadas por el ingreso de capitales.

La rapida acumulacién de reservas, a su vez, provocé efectos sustanciales
sobre la oferta monetaria. Por otra parte, los voluminosos movimientos de capitales,
tanto los que se utilizaron en financiar un mayor gasto en importaciones; as{ como
aquellos que pasaron a engrosar las reservas internacionales, involucraron que
una proporcién muy elevada de todo el crédito disponible en la economia nacional
se originara en los fondos externos. A pesar de su volumen, persistieron sustanciales
diferencias entre las tasas internas y externas de interés.

i) Politica monetaria y control de capitales

La compra neta de divisas por parte del Banco Central constituyé desde
1975 la principal fuente de expansién de la emision (Ffrench-Davis y Arellano,

(2) Una proporcién importante de esos préstamos conté con avales bancarios al inicio del auge de
endeudamiento. Véase Ffrench-Davis (1999b, cuadro V.4).




1981, cuadro 13). Con el correr del tiempo, el fenémeno se intensificd, y en el
trienio 1978-80 esas operaciones representaron mas del 100% de la emisién. Como
se ha seflalado anteriormente, una proporcién predominante provino del
endeudamiento externo privado; incluso en algunos afios las operaciones de cambios
con el sector publico tuvieron un efecto contractivo. Fue en 1981 cuando empezaron
a emerger los graves desajustes macroeconémicos que se habian ido acumulando, y
se inicié la pérdida de reservas internacionales. Correspondientemente, el efecto
monetario de las operaciones de cambio se torné marcadamente contractivo.

Durante ciertos lapsos se utilizaron restricciones directas al ingreso de capitales
como instrumento de programacién monetaria. Una de estas restricciones estuvo
dirigida a moderar el efecto monetario del ingreso de capitales, al limitar el monto
de recursos que los bancos comerciales podian cambiar en el Banco Central
mensualmente. Dicho control estuvo vigente —con sucesivas modificaciones en los
montos maximos de liquidaciones autorizadas— entre 1977 y 1979 (Ffrench-Davis
y Arellano, 1981). Estas restricciones fueron insuficientes para limitar el ingreso de
préstamos al sector privado a un volumen compatible con la expansién monetaria
deseada por la autoridad econémica. En consecuencia, el crédito interno del Banco
Central (redescuento o préstamos al sistema bancario) se restringi6 ante el incremento
de la emisién por concepto de la compra neta de divisas. Con todo, el aumento de la
demanda agregada fue mucho mas veloz que el del PIB. A su vez, el tipo de cambio
real se revalué fuertemente, a pesar de la acumulacién de reservas, desplazando asi
del mercado a productores nacionales de bienes transables.

Las metas de expansion de la liquidez tuvieron vigencia mientras predominé
el enfoque monetario de economia cerrada. Posteriormente, en 1979, se adopt6 el
enfoque monetario de economf{a abierta se congel6 el tipo de cambio nominal y se
establecié una politica monetaria “neutra”. Entonces, las variaciones de reservas
internacionales fueron las determinantes automaticas de la liquidez de la economia
nacional, en un marco de presupuesto fiscal superavitario y tasas de encaje bancario
bajas y estables.

En abril de 1979 se establecié un encaje no remunerado para los créditos
externos (ingresados al amparo del articulo 14), con porcentajes variables segtin el
plazo. Se mantuvo la prohibicién para el ingreso de créditos con una madurez
promedio inferior a los 24 meses (encaje de 100%), y una tasa decreciente segiin el
plazo de las operaciones. Los créditos que excedian el umbral de los 66 meses de
madurez estaban exentos. En agosto del mismo afio, y en julio de 1980, se redujeron
las tasas para los préstamos sobre 24 meses de madurez (Ffrench-Davis y Arellano,
1981; Valdés-Prieto, 1992). Con todo, las modificaciones tuvieron poca significacién,
por dos razones. Primero, ningin crédito con un plazo inferior a 2 afios pudo ser
contratado en este periodo, con la excepcion de los créditos comerciales cuyos montos
se mantuvieron controlados mediante limites que sobrevivieron a la liberalizacion
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de abril de 1980. Segundo, el segmento dindmico del mercado internacional de la
época era el de créditos sindicados, cuyos plazos promedios fluctuaron entre 6 y 10
afios en 1976-80 (Ffrench-Davis, 1984, cuadro 11).

Por tres afios, entre mediados de 1979 y 1982 prevalecio el enfoque monetario
de labalanza de pagos con una politica monetaria “neutra” tipo padrén délar. Durante
el dltimo afio de su vigencia se inici6 un “ajuste automatico” contractivo con efectos
desastrosos sobre el empleo y la produccion nacional (véanse Arellano y Cortazar,
1982; Ffrench-Davis, 1999b, caps. I y VI).

ii)  Politica cambiaria

La politica cambiaria asumi6 variadas formas en el periodo 1974-82 (véase
Ffrench-Davis, 1999b, cap. IV). Hasta junio de 1976 se aplicé un tipo de cambio
reptante, entre uno y cuatro ajuste por mes. Desde esa fecha se aplic6 una secuencia
de devaluaciones diarias, anunciadas cada mes, en combinacion con cambios
abruptos del valor de la divisa (dos devaluaciones y dos revaluaciones). En febrero
de 1978 se instituy6 una tabla de ajustes diarios decrecientes para el afio y otra
similar al inicio de 1979. En junio de 1979 este sistema fue interrumpido con una
alza que llevé el precio del d6lar al valor programado para fines de afio (39 pesos
por délar). Esa tasa se mantuvo fija hasta junio de 1982, cuando se devalu6 en 18%
y se anuncié una tabla de minidevaluaciones que, pronto, fue reemplazada por un
sistema de tipo de cambio libre de corta vida, seguido por un retorno a una tasa
reptante. Los efectos sobre el tipo de cambio real son mostrados en el gréfico 1.

Griafico 1
Chile: Tipo de cambio real, 1974-99 (1974 = 100)
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Fuente: CEPAL, Banco Central, y Ffrench-Davis (1999b, grafico 1X.3). La diferencia principal entre
ambos indicadores es que CEPAL usa IPC para medir la inflacion externa y el Banco Central usa
precios mayoristas. El primer método es mds consistente con las mediciones disponibles de tipos de
cambio reales de otros paises de la region.




El ingreso de recursos financieros externos fue crucial para posibilitar el
manejo oficial del tipo de cambio con objetivos distintos al de una asignacién
eficiente de recursos hasta 1981. El uso del tipo de cambio para guiar las
expectativas (en 1976-79) y/o anclar precios internos a los externos (1979-82)
resulté en una menor inflacién pero, al mismo tiempo, en una apreciacién
significativa del tipo de cambio real (TCR) de 45% entre 1975 y 1981. Esto, sumado
a la liberalizacion de las importaciones (rebaja del arancel promedio de 94% a
10%) y a la recuperacion de la actividad econémica registrada entre 1977 y 1981,
causaron el ya mencionado déficit notable de la cuenta corriente.? Paralelamente,
la depreciacién gradual del TCR disminuyé el costo real observado del
endeudamiento externo, de manera que en 1979 y 1980 fue negativo. En
consecuencia, los flujos fueron estimulados por las variaciones del TCR.

iii)  Diferenciales entre tasas de interés

El enfoque oficial esperaba una fuerte tendencia a la reduccién de los
margenes de intermediacién financiera y a la igualacién entre las tasas de interés
interna y externa, en respuesta a la liberalizacién del sistema. No obstante, durante
todo el periodo persistieron grandes diferencias entre las tasas de interés pasivas y
activas del mercado financiero interno, y el nivel de ambas fue notablemente alto.
Ademds, a pesar de los voluminosos ingresos de capitales registrados, en especial
desde 1979, las tasas internas continuaron superando largamente a las
internacionales, como lo muestra el cuadro 2. ¢

El impacto distributivo del diferencial de tasas de interés es ilustrado por el
hecho de que, entre 1976 y 1982, el deudor interno promedio pagé intereses en
exceso por sobre una tasa real “normal” de 8% anual, por el equivalente a 300%
del préstamo inicial. Esto es, un prestatario que cada afio pagase efectivamente el
8% al acreedor, renovase el principal y capitalizase los intereses en exceso del

(3) Elincremento del déficit estuvo asociado también al alza de los pagos de intereses y al deterioro
del precio del cobre. Respecto de este rubro, el menor ingreso fiscal en 1981, en comparacion
con el promedio de 1965-70, equivalié a 1,6% del PIB de 1981. Elintenso deterioro del precio del
cobre fue compensado, parcialmente, por la captacion para Chile de la renta econdémica de los
yacimientos de cobre, en virtud de la nacionalizacion de esta actividad en sucesivas etapas en
1966, 1969 y 1971.

(4) Una explicacion recurrente es que la brecha de tasas obedecia a expectativas de devaluacién.
Sin embargo, aun en 1981 habia prestatarios locales que se trasladaron desde deudas en pesos
a deudas en moneda extranjera. En Ffrench-Davis (1999b, cap. V) y Harberger (1985) se examinan
las causas del diferencial y del elevado nivel de la tasa de interés real en pesos. Esas causas
fueron reforzadas por la restriccién del redescuento efectuado por el Banco Central, comentada
mas arriba.




Cuadro 2
Chile: tasas de interés real interna y externa, 1975-82
(% anuales, expresadas en pesos)

Interna Externa Diferencial

Afios (1) (2) 3

19752 121,0 — —
1976 51,2 -21,1 72,3
1977 39,4 0,2 39,2
1978 35,1 3,8 31,3
1979 16,9 -0,9 17,8
1980 12,2 -8,0 20,2
1981 38,8 12,4 26,4
1982 35,2 45,0 , 9,8

Fuentes: Elaboraciones sobre la base de Banco Central, INE, Cortazar y Marshall (1980) y Ffrench-
Davis y Arellano (1981). En 1982 se ulilizé el tipo de cambio preferencial para calcular la tasa de
interés externa. La tasa interna se refiere al segmento predominante del mercado, de colocaciones a
plazos de 30-89 dias; la tasa de interés internacional es la pagada por créditos bancarios obtenidos a
través del articulo 14, mas el costo por concepto de los depdsitos obligatorios y del margen de
intermediacion financiera, todo convertido a su equivalente en pesos constantes.

2) Segundo semestre, después de la liberalizacion de las tasas de interés.

8%, tendria a fines de 1982 una deuda cuatro veces la inicial, en moneda de poder
adquisitivo constante. En contraste, el deudor con el exterior, al momento anterior
a la devaluacién de 1982, tendria una deuda real 44% inferior a la contraida en
1976. Por lo tanto, después de una devaluacién real masiva de 80%, habria
terminado con una deuda s6lo igual a la inicial (y equivalente a apenas una cuarta
parte del pasivo del deudor de préstamos denominados en pesos). El célculo,
obviamente, es sensible al periodo que se tome como partida. Por ejemplo, los
deudores “tardios”, que tomaron créditos expresados en moneda extranjera recién
en 1981, experimentaron una dristica pérdida, después de considerar las
devaluaciones reales registradas en el resto de 1982.

Los diferenciales de tasas de interés tuvieron efectos sustanciales, tanto
desde el punto de vista asignador como distributivo (Zahler, 1980). Pequefios y
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medianos productores quedaron relegados mayoritariamente al segmento con tasas
altas. En cambio, las entidades relacionadas con la administracién de las
instituciones financieras y los principales grupos econdmicos contaron con un
acceso expedito al crédito externo, ya sea en forma directa o a través de la
intermediacion de los bancos nacionales. Con todo, las bajas tasas de ahorro e
inversién del periodo revelan que hubo un entorno que otorgé més incentivos para
las actividades financieras y especulativas que para las productivas (véase Mizala,
1992).

iv)  Deterioro de la cartera y supervision prudencial

El endeudamiento externo dio vida a un boom crediticio interno. La
disponibilidad global de crédito se expandié mediante préstamos externos directos
a sus usuarios a través de créditos externos intermediados por los bancos locales,
y créditos de estos bancos en moneda nacional que se sustentaban en la liquidez
generada por las operaciones de cambio.

La expansion crediticia se desarrollé en un ambiente de supervisién
prudencial muy laxa. Los créditos relacionados fueron creciendo aceleradamente,
muchos sin garantfas o con garantias ficticias. Para eludir las normas vigentes se
recurri a créditos cruzados y a empresas de papel, as{ como a instituciones off
shore. Frente a las elevadas tasas de interés, lo que hacian los bancos era renovar
las deudas (muchas de ellas cada 30 dias) y conceder nuevos créditos para el pago
de los intereses; las colocaciones crecieron 38% real por afio entre 1976 y 1981.
La cartera vencida aparecia baja y las tasas de utilidades de los bancos altas. Muchos
de los créditos estaban garantizados por acciones y propiedades inmobiliarias con
precios inflados por el boom financiero de esos afios y por la expectativa, errada,
de que la economia chilena habia logrado una llanura de crecimiento del orden de
8% anual.

Las provisiones eran escasas, tanto las globales como las individuales. En
1979 se redujeron las globales, desde 2% de las colocaciones a 0,75%, y se informé
que se daria preeminencia a las individuales, sin que se implementarse lo segundo.
Luego de 1a explosion de la crisis bancaria, en enero de 1983, recién se descubriria
que a fines de 1982 el 19% de las colocaciones eran relacionadas y representaban
el 249% del capital y reservas de toda la banca privada. La profunda debilidad del
sistema financiero, resultante de las reformas con un estilo neoliberal, se evidencié
en los afios siguientes con un enorme costo fiscal (Held y Jiménez, 2000; Sanhueza,
1999).

Cabe reiterar que alrededor de 40% del crédito externo (articulo 14) a agentes
privados en el mercado interno se operé directamente entre los deudores y los
acreedores externos. Por lo tanto, ni la més estricta y eficiente supervisién




prudencial del sistema financiero local hubiera evitado plenamente un desequilibrio
macroecondémico basado en un boom de oferta de fondos externos.’

c¢)  Absorcion interna ineficiente y vulnerabilidad externa

Las condiciones imperantes en la economia mundial y en el mercado interno,
sostuvieron un proceso de creciente endeudamiento, que fue dando vida a una
apreciacién gradual del tipo de cambio y a una gran vulnerabilidad del sector
externo de Chile. La expectativa de que la apreciacion era sostenible hizo mds
atractivo el recurrir a préstamos externos. Como, en paralelo, los precios de activos
bursdtiles e inmobiliarios se elevaban vertiginosamente,® se retroalimenté el ciclo,
acelerando el ingreso de capitales. Ellos incrementaron la demanda agregada y
permitieron la continuidad del proceso de apreciacion y valorizacién de activos.
De esta manera, la economia nacional se acomodd, crecientemente, a un flujo
masivo de capital financiero y la demanda agregada se volvi6 persistentemente
intensiva en importables (Ffrench-Davis y De Gregorio, 1987).

Por otra parte, la forma que adoptd la transferencia de fondos externos y los
incentivos provistos por el modelo econémico llevaron a que el endeudamiento
externo fuese acompafiado por tasas muy reducidas de inversién y, en particular,
por un descenso del ahorro nacional (véase el cuadro 1).” En efecto, la tasa de
formacioén bruta de capital fijo apenas alcanzé un promedio de 18,7% del PIB en
1977-81, significativamente inferior al promedio de 21,2%, registrado en los
sesenta.® Una proporcién creciente de los recursos se dirigi6 hacia el consumo de
bienes importados, desplazando al gasto en transables nacionales y al ahorro
nacional, cayendo éste de manera espectacular; el fendmeno se acentué en 1981,
al chocar la reactivacién econémica con la frontera productiva. La tasa de ahorro

(5) Véase un planteamiento convergente, sobre la debilidad de la supervision prudencial en el lado
de la oferta y el peso de los créditos no bancarios, en Valdés-Prieto (1992).

(6) Entre 1976 y 1980, el Indice General de Precios de Acciones crecié del orden de 1000% real.
Los precios de activos, por su parte, registraron su maximo real en 1981, con un precio que
doblaba al de 1976 (Morandé,1992).

(7) Una interpretacion tedrica del desplazamiento de ahorro interno por externo se basa en las
expectativas sobre una tasa de crecimiento anual del PIB de 8% sostenible en el largo plazo, a
pesar de las bajas tasas de inversién, gracias a un gran aumento de la productividad. De acuerdo
a esto, en un ajuste intertemporal equilibrador, los agentes anticipan consumo futuro. Como
estas expectativas eran erréneas, pues la capacidad productiva crecia lentamente (véase el
cuadro 1), el ajuste fue desestabilizador véase Ffrench-Davis y Reisen, 1998).

(8) Cifras en moneda de 1986. Las autoridades reiteraban que el aumento de productividad registrado
hacia innecesaria una inversién mayor. Sin embargo, nuestros calculos muestran que la tasa de
aumento del PIB efectivo de 6,5% en el quinquenio 1976-80 comprendia un crecimiento de sélo
2% anual de la frontera productiva y el resto correspondia a uso de capacidad subutilizada
desde la profunda recesion de 1975 (Ffrench-Davis, 1999b, cap.l).




nacional cay6 a 8% en 1981 y a 2% en 1982. Las tasas de interés internas
excesivamente elevadas, el desmantelamiento de las actividades piblicas de apoyo
a la produccion, la reduccién de la inversion publica, la liberalizacién acelerada
de las importaciones junto con atraso e inestabilidad en el tipo de cambio, todos
convergieron para proveer un marco desestimulante para la inversién productiva.

Resultaba obvio que la dindmica impresa al sector externo era insostenible
por largo tiempo, aun cuando no cambiase la situacién externa. Sin embargo, €l
gobierno aducia que el proceso era de equilibrio pues los acreedores privados lo
financiaban, y que seria autorregulable. Pronto la demanda por importaciones se
saturaria, frendndose éstas espontaneamente. Se sostenia que, dados un superavit
fiscal, una emision menor que el valor de las reservas internacionales y el cardcter
“neutral” de la politica monetaria era imposible que surgiera una crisis cambiaria.
En contraste con esas opiniones, cuando empezaron a insinuarse los problemas
financieros internacionales en 1981, el déficit en la cuenta corriente se empinaba
a 14,5% del PIB.° Era evidente la necesidad ineludible de reducir la magnitud del
desequilibrio del sector externo y del atraso cambiario.

Las dificultades de Chile en 1982 para captar créditos externos coincidieron,
entonces, con una situacion interna en que la necesidad de fondos frescos era muy
alta para pagar intereses y amortizaciones crecientes y para cubrir el déficit en
cuenta corriente. Primero, dado que los créditos se contrataron con tasas de interés
flexibles, el pago neto de intereses se multiplicé por cuatro entre 1978 y 1982 (a
7% del PIB), luego de contraerse los mercados internacionales. Segundo, la deuda
de corto plazo se elevé desde un nivel “normal”, asociado a un volumen “sostenible”
del comercio, duplicando su participacién a 20% de la deuda total en 1982 (a 13%
del PIB). Tercero, los compromisos de amortizacion de la deuda privada de mediano
plazo crecfan aceleradamente.

En suma, el Gobierno confiaba en el automatismo del patrén délar en
circunstancias que el aparato productivo estaba debilitado y sobreendeudado. Asi
resulté que los shocks externos de inicios de los ochenta (que, ademds de los
financieros, incluyeron un deterioro de los términos de intercambio; véase el cuadro
3) encontraron a la economia chilena en una posicién muy vulnerable y sus efectos
fueron multiplicados en el mercado interno, llegdndose a una baja del gasto
agregado de 30% y del PIB de 17% en el bienio 1982-83.

En medio de esta crisis generalizada, queda frecuentemente en un segundo
plano un andlisis de politicas especificas como los controles a los flujos de capital
usados en esta etapa. Es muy evidente que no fueron capaces de evitar la gestacién
de la crisis, pero esto, mas que una deficiencia del instrumento en si, fue una

(9) Estos valores, a precios corrientes, subestiman el peso de los déficits por la anormal apreciacion
del tipo de cambio en 1981. Véase una discusién sobre mediciones alternativas de este cuociente
en Ffrench-Davis (1999b, cap. V). Usando el tipo de cambio promedio de 1976-78, el cuociente
sube a 21% del PIB.




Cuadro 3
Crisis de la deuda en Chile, 1977-83

1977 (1978 | 1979 | 1980 | 1981

PIB* 8,3 78 71 1,1 6,7
Gasto agregado® 12,9 9,7 10,4 10,5 12,4
Gasto gobierno central® 88 | -1838 -74 3.2 7,6
Exportaciones® 12,0 11,8 142 14,5 9,0
Importaciones® 324 | 181 | 239 20,7 | 133

Déficit en cuenta corriente®| 3,7 52 54 7.1 145
Tipo de cambio real® 628 | 69,7 | 69,7 609 | 518

Términos de intercambio® 03 -14 2,8 -1.4 -1,5

Fuente: Basado en datos del Banco Central de Chile, Larrain (1991) y Ffrench-Davis (1999b).
2 Cifras oficiales en precios constantes de 1986, crecimiento anual. ® Precios corrientes, porcentajes
del PIB. ¢ Indice, 1986=100. ° Precios corrientes, porcentajes del PIB.

consecuencia de las condiciones de una economia pequefia que enfrent6 una oferta
de fondos gigantesca, con diferenciales entre tasas de interés interna y externa
muy pronunciadas (de 20 a 30 puntos porcentuales), que hacfan rentable toda
forma de ingreso.

2. Regulacion activa de las entradas de capital, 1990-95

Hacia fines de los afios ochenta, las entradas de capital privado comenzaron a
retornar a América Latina. Chile fue uno de los primeros paises en atraer los nuevos
flujos de capital extranjero, y uno de los que enfrento la oferta més cuantiosa en
relacién con su tamafio pequefio. Tanto la gran magnitud de las nuevas entradas de
capital como su composicién, propensa a la volatilidad, han causado problemas
macroeconémicos en los pafses receptores.'

Las politicas de Chile en la primera mitad de los afios noventa representan
un paso significativo hacia un mayor pragmatismo en el manejo macroeconémico.
En sintesis, la respuesta de las politicas ante la oferta masiva de capital extranjero
puede describirse como una tentativa de moderar las entradas de capital de corto

(10) Véanse Calvo, et al (1993); Ffrench-Davis y Griffith-Jones (1995).




plazo y mantener a la vez la apertura hacia los flujos de largo plazo. En particular,
se incrementd el costo de las entradas de corto plazo mediante el establecimiento
de un encaje no remunerado. Se trata de un instrumento que opera a través del
mercado, modificando costos relativos. Las autoridades recurrieron también a la
intervencion esterilizadora cambiaria y monetaria, para atenuar la apreciacién del
tipo de cambio real frente a los flujos que superaban la barrera del encaje y los
efectos monetarios de las operaciones cambiarias. Con el conjunto de instrumentos,
se buscé proteger una estrategia de desarrollo que privilegiaba la expansion y
diversificacion de las exportaciones.

Se logré amplio éxito en el sentido de que en 1991-94 el déficit en cuenta
corriente fue moderado, la apreciacién cambiaria fue menor que en la mayoria de
los paises de la regidn y el stock de pasivos externos de corto plazo fue de monto
limitado. Con ello, cuando exploté la crisis cambiaria de México a fines de 1994,
la economia chilena mostré gran inmunidad frente al contagio (cuadro 4). Chile
habia reducido significativamente su vulnerabilidad.

Cuadro 4
Crisis del tequila en Chile, 1991-95

1991 | 1992 1993
PIB* 8,0 12,3 7,0
Gasto agregado® 6,2 15,0 10,8
Gasto gobierno central® 10,4 12,3 7.4
Exportaciones® 124 13,9 3,5
Importaciones® 70 | 21,8 14,2
Déficit en cuenta corriente® 0,3 23 5,6
Tipo de cambio real® 1064 | 97,6 96,9
Términos de intercambio? 0,0 -0,4 -1,6

Fuente: Basado en datos del Banco Central de Chile, DIPRES (2000) y Ffrench-Davis (1999b).
@ Cifras oficiales en precios constantes de 1986, crecimiento anual. ® Precios corrientes, porcentajes
del PIB. © Indice, 1986=100. ¢ Precios corrientes, porcentajes del PIB.




TRES VARIEDADES DE POLITICAS EN

CHILE FRENTE A LA ABUNDANCIA DE CAPITALES EXTERNOS

a)  Las entradas de capital en 1990-95

El retorno al régimen democratico en 1990 coincidi6, aproximadamente,
con el inicio del episodio de abundancia de capital extranjero hacia las economias
emergentes. La adopcién de un conjunto de politicas macroeconémicas activas se
orientd a la regulacién de los auges de influjos de capitales. Durante este periodo
la capacidad productiva se expandié con vigor y la actividad econémica estuvo
cercana al pleno uso de su capacidad. Esto fue determinante para una elevada tasa
de formaci6én de capital, en un circulo virtuoso (véase Agosin, 1998; Ffrench-
Davis y Reisen, 1998).

Recién en 1989 los flujos privados cobraron alguna importancia (véase el
grifico 2).'"" Desde entonces, la IED crecid, representando una proporcién
ampliamente mayoritaria de las entradas de capital en los afios noventa.

Grafico 2
Chile: Composicion de los flujos de capitales, 1980-99
(millones de dodlares)
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(11) Hubo importantes movimientos desde 1986 asociados a los programas de conversion de deuda
que, sin embargo, no constituyeron ingresos efectivos de fondos sino sélo operaciones de titulos
de deuda (véase Ffrench-Davis, 1999b, cap. Vil).




Los créditos privados de corto plazo figuraron también en forma destacada
en las rachas de capital de los noventa hacia América Latina. Para que se produzca
la entrada de capitales por arbitraje de tasas de interés, la tasa interna tiene que
sobrepasar la tasa internacional por un margen que sea mas que suficiente para
compensar la depreciacién esperada del tipo de cambio y la prima por riesgo pais.
Estas condiciones prevalecieron en Chile desde comienzos de los afios noventa.
Por una parte, en 1992 y 1993 las tasas de interés internacionales en dolares llegaron
a su nivel més bajo en treinta afios, y, aunque se elevaron desde entonces, siguieron
siendo muy inferiores a lo que eran en los afios ochenta. Por otra, Chile es un pafs
ain con escasez de capital productivo. Su stock es el de una economia de
apenas US$ 5.000 por habitante. Naturalmente esa escasez estd asociada a una
remuneracién o precio mayor. Por ello, la tasa de interés de una economia
emergente, también naturalmente, debe tender a ser superior a la de las economf{as
ya desarrolladas.'? La politica monetaria, entonces, para que sea consistente con
equilibrios macroeconémicos sostenibles, debe mantener tasas de interés reales
superiores, en promedio, a las internacionales. Al diferencial “estructural” de tasas,
se agregé un ajuste en marcha en 1990, que descansé unilateralmente en un alza
sustancial de la tasa de interés por parte del Banco Central (véase Ffrench-Davis,
1999a, cap. VII).

Los otros requisitos para el arbitraje de tasas de interés también fueron
favorables para las entradas de capital. Luego de acumular una gran depreciacién
real de 130% en los ochenta, el tipo de cambio comenz6 a apreciarse paulatinamente
en los noventa (gréfico 1). Asimismo, tal como en otros paises de la regién, hubo
un descenso de la prima por riesgo paifs. La “mania” (2 la Kindleberger) de los
ultimos afios por los “mercados emergentes” de los inversionistas internacionales
significé una reduccién espectacular del riesgo pais percibido.’® Las entradas
privadas de corto plazo fueron muy importantes hasta 1992, luego de lo cual
comenzaron a decaer como consecuencia de las politicas adoptadas por Chile para
frenarlas.

Las entradas de cartera asumieron dos formas: las inversiones mediante
fondos mutuos establecidos en los grandes mercados internacionales de capital y
la emisién de American Depositary Receipts (ADR) por grandes empresas chilenas.
La emision primaria de ADR representa una oportunidad para expandir el capital
de las empresas a un costo relativamente bajo, puesto que los costos en los mercados
internacionales naturalmente tienden a ser menores que en el mercado financiero

(12) Esto es consistente con el enfoque tedrico que sostiene que las mayores tasas de interés estan
asociadas a tasas de crecimiento del PIB mas altas.

(13) Por ejemplo, de acuerdo al indice Euromoney el indicador de riesgo pais mejoré para Chile
desde 47,7 en 1990 a 72,9 en 1995.




TRES VARIEDADES DE POLITICAS EN CHILE FRENTE A LA ABUNDANCIA DE CAPITALES EXTERNOS

de Chile. También existe lo que se conoce como la emision “secundaria” de ADR
mediante la compra por extranjeros de las acciones disponibles en el mercado
chileno y su conversién ulterior en ADR (véase Ffrench-Davis, Agosin y Uthoff,
1995). Esta operacion constituye un cambio de propiedad de nacionales a
extranjeros, sin efecto directo sobre el financiamiento de la empresa. El mercado
accionario interno relativamente desarrollado de Chile, mas el uso creciente de
los ADR para colocar acciones en los mercados de valores estadounidenses hicieron
que los titulos chilenos fueran bien recibidos por los inversionistas que buscaban
vehiculos financieros nuevos. Estos cambios de propiedad exponen a la economia
a un grado adicional de incertidumbre y volatilidad, puesto que cuando cambia el
animo de los inversionistas extranjeros ellos pueden revertir ficilmente la
operacion.' Estos flujos han jugado un papel evidentemente desestabilizador:
contribuyeron a inflar la bolsa en 1994 y en 1997, y la deprimieron en 1995 y
1998, operando en forma prociclica.

Mientras que los flujos privados aumentaron, la deuda piblica externa
disminuy6. Los nuevos créditos de las instituciones financieras internacionales se
redujeron por parte del gobierno y hubo cuantiosos prepagos, en particular en
1995-96.

b)  La respuesta de politica macroeconémica y sus efectos

Las autoridades monetarias chilenas desplegaron una amplia gama de
politicas para regular el ingreso de capital financiero en 1990-95. Por una parte, el
Banco Central procuré desalentar las entradas de capital de corto plazo y liquidas,
con la aplicacién del encaje no remunerado; en cambio, mantuvo abierto el acceso
para el capital de riesgo de la IED. Por otra parte, traté de moderar los impactos
sobre la economia nacional de las oleadas de capital que superaban las barreras
del encaje, interviniendo en el mercado cambiario a fin de impedir que la sobreoferta
de divisas apreciase demasiado el TCR, y esterilizando los efectos monetarios de
la rdpida acumulacién de reservas internacionales (véase Ffrench-Davis, Agosin y
Uthoft, 1995).

(14) Se ha sostenido que los extranjeros que se tornan pesimistas respecto a un pais venden sus
ADR en el mercado de valores estadounidense, y que por lo tanto no habria impacto sobre los
mercados de valores y cambiario nacionales. Sin embargo, este argumento desconoce el hecho
que la emisién de ADR implica que los precios de los valores en los mercados nacionales y
estadounidenses deben tender a la igualdad mediante el arbitraje. Esto es de hecho lo que ha
ocurrido: los movimientos de los precios de las acciones de las empresas chilenas que han
emitido ADR en las bolsas estadounidenses estan muy correlacionados con los de la Bolsa de
Santiago.




Otras tres politicas contribuyeron al éxito logrado en el manejo de la entrada
de capitales. Primero, la politica fiscal fue muy cautelosa. Los aumentos registrados
en el gasto social se financiaron con nuevos tributos. Gracias a ello, Chile presenté
un superdvit significativo del sector piiblico no financiero equivalente a 1 a 2%
del PIB. La conduccién prudente de la politica fiscal, que incluye la observancia
de las normas de un fondo de estabilizacién de los ingresos del cobre, facilité la
tarea de las autoridades monetarias en la regulacion de los ingresos de capitales y
contribuyd a impedir la apreciacién excesiva del tipo de cambio en la primera
mitad del decenio. Sin embargo, recuérdese que la gran crisis de 1982 se produjo
no obstante que Chile exhibia varios afios de superdvit fiscal. Lo mismo acontecid
en el México de la crisis del tequila y en la Corea de la crisis asiética. En los tres
casos el déficit externo se registrd en el sector privado.

Segundo, como resultado de la crisis bancaria de 1982-83 se introdujeron
regulaciones bancarias prudenciales que se fueron perfeccionando con los afios.
La autoridad resistié presiones para rebajar la supervision de sectores que
argumentaban que el sistema ya estaba maduro para autorregulacion. De hecho,
se intensificé la supervision prudencial. Esto dificulté que la entrada de capitales
desatara nuevamente un boom crediticio por parte de los bancos comerciales, lo
que facilit6 a su vez la tarea de mantener el déficit en cuenta corriente y el tipo de
cambio dentro de limites sostenibles hasta 1995. No obstante, corresponde recordar
que una parte significativa de los flujos opera al margen de los bancos locales. Es
manifiesto que ello es mds notorio en los noventa, con el desarrollo de los fondos
de inversién de cartera y mercados de derivados. Sin embargo, responsabilidad
fiscal y supervisién prudencial eficaz del sistema financiero son dos complementos
muy importantes de la regulacién de los flujos de capitales.

Tercero, las autoridades efectuaron un continuo seguimiento de la demanda
agregada y su consistencia con la capacidad productiva. Esto evit6 la acumulacién
de desequilibrios reales significativos. Por ejemplo, debido a un sobrecalentamiento
en 1993, las autoridades habian conducido un ajuste contractivo de la demanda
agregada. Cuando la crisis asidtica comenzd, Chile se encontraba con una bajo
déficit en cuenta corriente, grandes reservas internacionales y espacio para
incrementar la actividad econémica. Este contexto favorable no hubiera sido posible
sin la regulacién de los ingresos de capital, un manejo flexible del tipo de cambio
y una politica monetaria activa.’®

(15) También hubo una dosis de “buena suerte” expresada en un shock positivo de términos de
intercambio en 1995. Sin embargo, los factores fuertes son los de prudencia macroeconémica.



i) Politicas para manejar las entradas

Las politicas implementadas marcharon, en aspectos muy definitorios, contra
la corriente en boga de liberalizacién de la cuenta de capitales. Las dos
consideraciones principales de las politicas de regulacion cambiaria y de las entradas
de capital fueron sustentar el modelo de crecimiento basado en la expansién y
diversificacion de las exportaciones y, en una economia histéricamente muy
propensa a los ciclos (recuérdese que Chile sufrio las recesiones mds profundas de
América Latina en 1975 y en 1982), procurar alcanzar balances macroeconémicos
sostenibles.

En un marco de oferta abundante de fondos externos las autoridades chilenas
optaron por regular el mercado de divisas a fin de impedir desalineaciones
significativas del TCR en relacién con su tendencia de mediano plazo. Se buscé
conseguir el predominio de los “fundamentos” de mediano plazo por sobre los
factores de corto plazo que influyen en el tipo de cambio. En efecto, el horizonte
naturalmente cortoplacista de los mercados financieros puede conducir a
cotizaciones cambiarias inconsistentes con una perspectiva de mediano y largo
plazo, afectando negativamente las decisiones del sector productivo (Ffrench-Davis,
1999a, cap. VI, Firench-Davis y Ocampo, 2000; Zahler, 1998).

En junio de 1991, en reaccién a un entorno de creciente aumento de la
oferta de fondos y un precio del cobre favorable, considerados como factores con
un alto componente transitorio, se establecié un encaje no remunerado de 20%
sobre los créditos externos (que cubre toda la gama de créditos externos, desde los
asociados con la IED hasta los créditos comerciales). Estos fondos debian
depositarse en el Banco Central por un minimo de 90 dias y un maximo de un afio
segin el plazo de la operacién. Al mismo tiempo, un impuesto al crédito interno,
a una tasa anual de 1,2% sobre las operaciones de hasta un afio plazo, pasé a
aplicarse también a los préstamos externos. El encaje, la opcién de pagar su costo
financiero y el impuesto a los créditos externos tuvieron un costo marginal cero
para los saldos de préstamos a mas de un afio, en tanto que los dos primeros eran
especialmente onerosos para los flujos con vencimientos a muy corto plazo.

Como la entrada de capitales se hizo persistente, el sistema de encaje se
volvié mds estricto y se extendié a casi todas las transacciones financieras
internacionales. En mayo de 1992 1a tasa del encaje se elevé a 30% y su cobertura
se expandié a los dep6sitos a plazo en moneda extranjera y, en julio de 1995, a las
compras de acciones chilenas (“ADR secundarios”) por residentes en el extranjero.'®

(16) No es dificil imponer un encaje a las inversiones de cartera de extranjeros. Si los fondos que van
a destinarse a la inversién son depositados en un banco chileno, ahi quedan sujetos al encaje.
En cuanto a los fondos que no utilizan un banco chileno como intermediario, el encaje puede
imponerse al momento de registrarse el activo en nombre de un agente con domicilio en el
exterior. Para poder ser convertidos en ADR, tienen que registrarse también en el Banco Central.
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Se amplié a un afio el perfodo durante el que debia mantenerse el depésito,
independientemente del plazo de vencimiento del préstamo. Con cierto rezago en
la adopcidn de la medida, con el fin de eliminar un resquicio que permitfa evadir
el encaje por la via de IED (la inversién en capital de riesgo estaba exenta), las
autoridades pasaron a analizar las solicitudes de IED; el permiso para ingresar al
pais exento de encaje era denegado cuando se determinaba que la entrada venia
disfrazando capital financiero. En tales casos, los inversionistas extranjeros debian
registrar sus fondos en el Banco Central como inversiones financieras sujetas a
encaje.

Por otra parte, desde 1991 se procuré facilitar la salida de capitales como
una manera de aliviar las presiones a la apreciacién cambiaria (véase Ffrench-
Davis, Agosin y Uthoff, 1995). En particular, en sucesivos incrementos se permitié
que los fondos de pensiones chilenos invirtiesen en el exterior hasta 6% de sus
activos totales en 1995,!7 asimismo, con similar propésito pero también con el
objetivo de desarrollo de las empresas chilenas, se concedié acceso expedito al
mercado formal de divisas para residentes que desearan invertir en el exterior
(cap. XII de normas cambiarias). Esta medida fue efectiva en estimular flujos
considerables de IED y adquisiciones por empresas chilenas de firmas en paises
vecinos (Calderén y Griffith-Jones, 1995). Sin embargo, las tasas de rentabilidad
de los activos financieros, mayores en Chile que en el exterior, y las expectativas
de apreciacion del peso desalentaron las inversiones financieras externas por parte
de los fondos de pensiones y de los fondos mutuos creados entonces.

El efecto inmediato de liberalizar las salidas fue probablemente alentar
nuevas entradas gracias a la mayor certidumbre que proporciono a los eventuales
inversionistas hacia Chile. Como lo han demostrado Williamson (1992) y Laban y
Larrain (1997), el efecto resultante entonces puede ser el opuesto al deseado. El
mercado aprovecha con fuerza las oportunidades para sacar divisas al exterior
cuando las expectativas apreciatorias son reemplazadas por expectativas de
depreciacién, es decir, en el momento en que la economia estd mas vulnerable y
propensa a los ataques especulativos. Por lo tanto, luego de esta progresiva
liberalizacion de las salidas de capitales, el riesgo de una reversién de los flujos
ahora no proviene s6lo de las salidas repentinas del capital que “entr$”, sino también
de los recursos nacionales que buscan especular contra el peso. Este rasgo prociclico
de los flujos hace especialmente peligroso el proceso de apertura a las inversiones
nacionales en el exterior pues debilita el efecto de medidas como el encaje, como
se comprobaria en 1998-99, cuando se cosecharon los costos de estas politicas
(véase la secci6n 3).

(17) Se argumentd, ademas, que con ello se contribuiria a diversificar el riesgo y a elevar la rentabilidad
del sistema privado de pensiones.



ii)  Politica cambiaria

La politica cambiaria experimenté también un cambio substancial después
de la crisis de 1982-83. A partir de 1984 las autoridades utilizaron una paridad
mévil, con una banda reptante que se fue ampliando hasta llegar a 5% en 1989.
El tipo de cambio “oficial” se devalué diariamente, seglin una estimacién de la
inflacién neta. En varias ocasiones se agregaron devaluaciones nominales discretas,
que sirvieron para lograr la notable depreciacién real de 130% entre 1982 y 1988
(grafico 1).

Entonces Chile estaba saliendo de una profunda crisis de la deuda
acompaiiada de la notable depreciacién. Se habia llegado a méximos histéricos
del tipo de cambio observado (TCO) real y, en consecuencia, habia espacio para
cierta apreciacidon. Sin embargo, como Chile estaba pasando de una oferta
restringida a una oferta superabundante de ahorro externo, las autoridades querian
evitar un ajuste cambiario excesivo y demasiado rapido. Un aspecto especificamente
problemdtico es que, a medida que las expectativas de los agentes extranjeros
pasan del pesimismo al optimismo, tienden a definir ripidamente un nuevo stock
de inversién deseada en el “mercado emergente”. Esto implica entradas
excesivamente voluminosas durante un tiempo que, naturalmente, son transitorias
y no permanentes (véase Zahler, 1998).

En enero de 1992, 1a banda de flotacion del mercado cambiario formal fue
ampliada a +10%. A continuacién surgié una ola de expectativas revaluatorias,
alimentadas por los ingresos de capitales. Estos flujos eran alentados por la certeza
de que el Banco Central no intervendria dentro de la banda por las normas que él
mismo habia establecido. )

Durante muchos meses habia circulado en el Banco Central la proposicion
de iniciar, dentro de la banda, una flotacién “sucia” o regulada; los proponentes de
esta intervencidn intramarginal argumentaban que las normas vigentes, de banda
pura, con un mercado cambiario informal crecientemente activo y un mercado
formal més poroso, conducian a un TCO que se inclinaria hacia los extremos de la
banda. La revaluacién brusca de casi 10% del TCO entre enero y febrero de 1992
contribuyé a que el banco iniciase la flotacién sucia en marzo. De hecho, el TCO
fluctué desde entonces en un rango de entre 1 y 8 puntos sobre el piso, esto es,
habitualmente despegado del piso, con activas compras por el Banco pero también
con ventas esporadicas.

La ampliacién de la banda per se habia creado la expectativa de que ¢l
Banco renunciaba a tratar de frenar las presiones revaluatorias y defender la
estrategia exportadora, entregando al mercado, dominado por el segmento mas
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cortoplacista, la determinacion de la tasa observada en un rango muy amplio. En
cambio, con el establecimiento de la flotacién regulada, el Banco Central volviaa
tener una mayor capacidad de conduccién, lo que le permitiria fortalecer las
variables de largo plazo en la determinacién del tipo de cambio que enfrentan los
productores de rubros exportables e importables.

En los meses siguientes, las tasas de interés del mercado estadounidense
continuaron descendiendo, poniendo presién sobre el Banco Central. Sin embargo,
la economia chilena enfrentaba un auge notable, con una tasa de aumento del PIB
firmemente situada en dos digitos. En consecuencia, por razones de equilibrio
macroecondmico el Banco Central quiso elevar en vez de reducir las tasas internas
de interés. Para evitar un estimulo al arbitraje, como se dijo més arriba, decidi6é
aumentar la tasa de encaje a los ingresos de capitales. Entonces, la efectividad del
encaje y su uso flexible en esa ocasién permitieron hacer politica monetaria y
evitar la acamulacién de un desequilibrio macroeconémico.

Por dltimo, en julio del mismo afio 1992, se reemplazé al délar como el
vinculo directo del tipo de cambio oficial por una canasta de monedas como nuevo
tipo de cambio de referencia. Estas medidas tendieron a introducir mayor
incertidumbre cambiaria a las operaciones en délares en el corto plazo, con lo que
se redujeron los incentivos para el arbitraje de tasas de interés, dada la inestabilidad
cotidiana entre las cotizaciones internacionales de las monedas incluidas en la
canasta (d6lar, marco aleman y yen). En contraste, la sustitucion del délar por una
canasta de monedas le dio mayor estabilidad promedio a los valores en pesos de
los retornos de exportaciones. A diferencia de las operaciones financieras que se
denominan en gran proporcién en délares, el intercambio comercial estd bastante
diversificado geograficamente, y opera con una canasta también mds diversificada
de monedas.

El desempeiio efectivo del mercado indica, con fuerza, que las apreciaciones
cambiarias que se registraron en el periodo fueron “equilibradoras”. Esto es,
consistentes (i) con la desaparicion de las causas de la crisis de los ochenta, lo que
permitia eliminar la sobredevaluacién requerida entonces, y (ii) con las mejoras
netas de productividad de los transables chilenos. Una prueba revelada es el
moderado déficit en cuenta corriente registrado en 1990-95, de s6lo 2,5% del PIB.

iii)  El fortalecimiento de la supervision bancaria

La crisis bancaria de Chile en 1981-86, que sigui6 a la entrada masiva de
capital extranjero a fines de los setenta dej6 valiosas lecciones que fueron recogidas
por la legislacion chilena (véase Diaz-Alejandro,1985; Held y Jiménez, 2000;




Reinstein y Rosende, 2000; Valdés-Prieto, 1992). Algunos de los elementos de
supervisién prudencial adoptados desde entonces comprenden el monitoreo
continuo de la calidad de los activos bancarios; limites estrictos a la concesion de
préstamos por parte de los bancos a empresas relacionadas; la existencia de
mecanismos automaticos de ajuste del capital bancario cuando el valor de mercado
del capital cae por debajo de los limites exigidos por los reguladores; y facultades
para congelar las operaciones bancarias, impedir que los bancos en problemas
transfieran fondos a terceros, y restringir el pago de dividendos en las instituciones
que no cumplen con las exigencias de suficiencia de capital. Los mercados
financieros chilenos habian ido adquiriendo también una profundidad que les
permitia la infusién ordenada de nuevos fondos asi como su retiro, sin afectar
significativamente la calidad de las carteras bancarias (Aninat y C. Larrain, 1996;
C. Larrain, 1995).

No obstante, al margen de la calidad de la supervisién prudencial,
desequilibrios macroecondémicos que lleven bruscamente a devaluaciones masivas
y tasas de interés muy elevadas, a burbujas en la bolsa y otros similares, pueden
deteriorar sorpresivamente las carteras bancarias. Equilibrios macroeconémicos
sostenibles son un compafiero esencial de una supervisién prudencial también
sostenible.

¢)  Eficacia de las medidas macroestabilizadoras

La notoriedad internacional que alcanzé el uso del encaje en Chile,'® como
un modelo de regulacién macroeconémica prudencial, ha motivado muchos
estudios que intentan medir su efectividad. Las pruebas que se han realizado han
estado dirigidas a investigar como el encaje ha afectado la composicién de los
flujos, su volumen e impacto en el tipo de cambio, el espacio para hacer politica
monetaria y los efectos sobre la demanda agregada.

La evidencia es contundente en cuanto a que los controles de capitales
aplicados en Chile han modificado la estructura de madurez de los capitales que
ingresan al pais, reduciendo la participacién del componente de corto plazo (De
Gregorio et al, 2000; Edwards, 1999a; Le Fort y Lehman, 2000; Schmidt-Hebbel
et al, 1999). Esta conclusién resalta un rasgo muy positivo de este instrumento,
pues la probabilidad de crisis y la gravedad de sus consecuencias aparecen

(18) En los principales circulos de discusién son frecuentes las alusiones a politicas “a la chilena”
para enfrentar la inestabilidad de los flujos de capitales. Por ejemplo, personalidades tales como
Crockett, Krugman, Rodrik y Summers. En especial, véanse Stiglitz (1998), entonces
vicepresidente del Banco Mundial y Koehler (citado en El Diario, 30/03/00), recién designado
director gerente del FMI.
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estrechamente asociadas a una mayor liquidez de los pasivos externos.'

Sin embargo, ha existido controversia sobre los otros beneficios de las
medidas, pues algunos estudios no encuentran efectos de estos instrumentos sobre
el volumen total de las entradas de capital y, consiguientemente, en el tipo de
cambio, pero si se reconoce el efecto sobre la composiciéon (De Gregorio et al,
2000; Edwards, 1999a; Valdés-Prieto y Soto, 1998). La implicancia de esto es que
se habria producido una sustitucién en los flujos. Parte de este fendmeno de
compensacion entre flujos de distinta madurez es esperable y deseable, en el sentido
de que un pafs més estable (fruto del uso del encaje) se hace mas preferido por
inversionistas de largo plazo®. De hecho, la IED ha representado una proporcién
ampliamente mayoritaria de las entradas en Chile, en tanto que en América Latina
en la primera mitad de los noventa era s6lo un cuarto. Pero, evidentemente, no se
trata de los mismos recursos ni agentes. El agente de largo plazo tiene un
comportamiento distinto, ligado a la inversién productiva, con consecuencias
diferentes a las de flujos de corto plazo. Por una parte, la IED en creacién de
nueva capacidad contribuye a la formacion de capital ¢ involucra, también, un
aumento de las importaciones, en particular de bienes de capital. Asi, dado el
monto de ingresos, el mercado cambiario experimenta un exceso de oferta menor
que en el caso de entradas financieras. Por otra parte, se ha demostrado que para el
caso de Chile la IED se ha comportado como una variable “permanente” y otros
flujos como perturbaciones “transitorias” (Agosin y Ffrench-Davis, 2000; Le Fort
y Lehmann, 2000). Puesto que la IED es mucho menos volétil que otras clases de
entradas de capital, es valioso centrar las politicas de regulacién macroeconémicas,
como el encaje, en los flujos de corto plazo o volatiles.

Algunos observadores sostienen que la eficacia de las medidas para
desalentar la entrada de capitales es s6lo temporal, y que los operadores del sector
privado hallan maneras de evadirlas (véase, por ejemplo, Valdés-Prieto y Soto,
1998). En principio, esto puede hacerse mediante varios mecanismos. Uno es la
subfacturacion de las importaciones o la sobrefacturacién de las exportaciones.
Otro es demorar el pago de las importaciones o acelerar los ingresos por concepto
de exportaciones. Tercero, es posible ingresar fondos a través del mercado infor-
mal de divisas. Cuarto, existe también la posibilidad de registrar como IED los
fondos de corto plazo; sin embargo, ésta serfa una opcién costosa, puesto que la
ley chilena exige que la IED permanezca en el pais por lo menos un afio antes de

(19) Véanse por ejemplo Rodrik y Velasco (1999) y Tapia (2000).

(20) Cabe sefialar que los préstamos asociados a la IED quedaron sujetos a encaje. Dado que el
vencimiento promedio de estos préstamos era de unos siete afos, la incidencia de la restriccion
fue escasa, pero se minimizé el riesgo de que créditos de corto plazo se disfrazasen como de
largo plazo.




su repatriacién. No obstante, se estaba convirtiendo en un resquicio importante
que, como ya se ha sefialado, las autoridades acordaron suprimir. Quinto, es posible
que los agentes arreglen operaciones con respaldo cruzado en las que, por ejemplo,
un agente paga las importaciones con un depdsito bancario en Chile y no con
divisas; al mismo tiempo, el exportador es pagado en divisas por un banco en su
pais.

Todas estas formas de evasién (y otras) son posibles, pero todas tienen su
costo, y algunas pueden tener repercusiones costosas sobre las obligaciones
tributarias de los evasores del encaje. Aunque cierto nivel de evasién es inevitable,
no hay pruebas que sugieran que las medidas para desalentar las entradas de capi-
tal a corto plazo (y sus ajustes para cortar nuevas filtraciones) se hayan evadido a
gran escala, como lo demuestran los dep6sitos de encaje constituidos efectivamente
y la recaudacién de la comisién equivalente por el Banco Central.

Los estudios mads recientes tienden a confirmar que el encaje ha actuado
también reduciendo el flujo total de ingresos y atenuando la apreciacién cambiaria
(Le Fort y Lehmann, 2000; Schmidt-Hebbel et al, 1999). Un anAlisis cualitativo,
por su parte, refuerza la conclusion: Chile enfrent6 una oferta de financiamiento
externo (en relacién con su PIB) mayor que la de otras naciones de América Latina,
debido a su mejor desempefio econdmico y a su mayor estabilidad politica. Sin
embargo, la apreciacion del tipo de cambio y el déficit en cuenta corriente (como
proporcién del PIB o de las exportaciones) fueron en promedio menores que en
los otros paises de la region que han sido grandes receptores de capital extranjero
(véase Ffrench-Davis, 1999a, cap. VIIL.C).

En cuanto a si el encaje fue capaz de mantener un diferencial de tasas de
interés entre las internas y las internacionales, para reservar un espacio para la
politica monetaria, hay consenso entre todos los estudios citados m4s arriba,
reconociendo su utilidad. Esto fue de considerable importancia para ¢l proceso de
crecimiento sostenido observado durante casi toda la década, pues frecuentes
miniajustes desde el Banco Central permitieron evitar maxiajustes, con lo cual se
logré que la economia permaneciera persistentemente en o cerca de su frontera
productiva. Con ello, la productividad efectiva coincidié con la potencial. La
certidumbre resultante de la percepcion de estabilidad real sostenible estimulé la
formacion de capital y el crecimiento de la capacidad productiva y del empleo
(Agosin, 1998; Ffrench-Davis y Reisen, 1998).

La combinacién de politicas empleada tiene costos financieros para la
autoridad. La acumulacion de grandes volimenes de reservas de divisas impone
un costo financiero a la autoridad, que también es un costo social para la economia,
puesto que la rentabilidad de estos activos sobre el exterior es naturalmente infe-
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rior a los pagos de intereses por los pasivos que el Banco Central emite para
esterilizar los efectos monetarios de la acumulacidn de reservas, generando grandes
pérdidas para el Banco Central (estimadas en medio punto porcentual del PIB,
anualmente). La evidencia, como vimos, muestra que los desincentivos a las
entradas de capitales de corto plazo y liquidos tendieron a reducir estos costos y
generaron importantes beneficios macroeconémicos. Indudablemente, un manejo
aun més flexible y oportuno por la autoridad, de la intensidad y cobertura del
encaje y otros mecanismos complementarios podrian haber moderado con mas
fuerza ese costo.?! Ademds, no debe ignorarse que la existencia de reservas netas
elevadas ha constituido un factor estabilizador muy valioso en las situaciones
criticas en las economias emergentes, como sucedié en Chile en el siguiente
episodio.

3. Fortalezas internas y vulnerabilidad externa, 1996-97

En la seccion previa hemos examinado c6mo las politicas preventivas aplicadas
en la primera mitad de los noventa fueron eficaces para lograr sus objetivos de
sostenibilidad macroeconémica, en presencia de una oferta de capitales abundante.
Es muy elocuente que en 1995, el afio en que la crisis del tequila mostré su
virulencia, con caidas del PIB en México y Argentina de 6,1% y 3%,
respectivamente, en Chile la produccién haya aumentado 10%, en una muestra de
gran fortaleza externa® (acompaiiada, cabe destacarlo, de la buena suerte con un
shock positivo de términos de intercambio; véase el cuadro 4). Es paradéjico que
este desempefio positivo haya inducido, al menos parcialmente, a aceptar los
desequilibrios de los afios siguientes. En primer lugar, la confianza adquirida por
los inversionistas externos en la solidez de Chile los sedujo para invertir
masivamente en €l, creando presiones adicionales sobre el tipo de cambio y
poniendo a prueba la capacidad de absorcién eficiente de la economia. En segundo
término, a través del mundo se fortalecié la expectativa de que se habia aprendido
a manejar las crisis internacionales y que éstas no se repetirian con fuerza. Una
muestra de esa postura fue la propuesta del FMI, en su reunién anual en Hong
Kong en octubre de 1997, de que se modificaran sus estatutos para incorporar la
liberalizacion de la cuenta de capitales de los paises miembros. Las presiones de
lobbies y de la fuerte moda de apertura financiera fueron enormes y encontraron

(21) Otra fuente real de compensacién potencial de las pérdidas por el Banco es la banda cambiarla,
que permite comprar a precios por debajo del centro y vender sobre el centro; ésa es una fuente
de ganancias salvo que la banda y su centro se revalien muy fuertemente.

(22) Sdlo se registré un impacto negativo en el mercado bursatil. Véase Ffrench-Davis (1999a, cap.
VIIL.C).




intereses creados terreno fértil en un Chile en que muchos agentes se sentian
inmunes a las crisis financieras. Tercero, algunas autoridades se dejaron influir
por este ambiente de euforia, muy comprensiblemente, aceptando como sostenible
la elevacién del déficit externo y la apreciacion mas fuerte del tipo de cambio real.

Como resultado, Chile cedidé a la presién del ambiente internacional y
nacional dominante en este periodo. Con ello logrd, efectivamente, reducir mas
rapido la inflacién, pero pagé los costos de los desequilibrios que permitié en el
intertanto.?

Cabe destacar que, en general se mantuvieron las politicas contra la moda,
pero hubo una gran falta de accién en la bisqueda de nuevas medidas ante la muy
abundante oferta de capitales durante el periodo 1996-97. La combinacién de
politicas y la intensidad con que se aplicaron permanecieron invariables. Ello,
evidentemente, fue debilitando los fundamentos de la economia chilena: con un
creciente déficit en cuenta corriente, un tipo de cambio real aprecidndose y una
elevacién de los pasivos externos. Por cierto, esto podria haberse contrarrestado,
durante el auge, con un encaje mads elevado y otras medidas complementarias. Sin
embargo, se registré una marcada complacencia, mientras el nuevo auge colocaba
ala economia en una posicion de vulnerabilidad significativa ante shocks externos.

Durante 1998-99 se hicieron sentir con fuerza los efectos contagiosos de la
crisis asidtica que comenzo a fines de 1997. Chile sufri6 un deterioro intenso de
sus términos del intercambio, equivalente a 3% del PIB por afio. En paralelo, las
grandes entradas de capital de 1996-97 cedieron el paso a egresos por parte de
nacionales y extranjeros y el tipo de cambio nominal comenzé a depreciarse. Esta
“correccion” significé a Chile la interrupcion del periodo de mayor éxito econémico
registrado en su historia (1991-98).

a)  La nueva ola de capitales

Como se apreciaen el grafico 2, 1a crisis del tequila provocé una disminucién
importante en el total de los flujos netos dirigidos a Chile. Esto es explicado
predominantemente por el comportamiento de los flujos de cartera, que
desaparecieron del todo tanto en Chile como en el resto de América Latina. A
pesar del egreso de los flujos mas voldtiles, fue muy sobresaliente la confianza de
los inversionistas de largo plazo reflejada en un incremento de la IED.

(23) Una proporcién abrumadora de los operadores empujaba en la direcciéon de mayor apertura y
sostenia que déficits mayores eran sostenibles. La mayor parte de ellos, luego de la crisis le
asigna la culpa del ajuste al gasto fiscal. Esto no tiene pleno respaldo empirico ni analitico, como
se discute en la seccién 3.c.
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Los flujos de capital retornaron muy pronto a la region luego de la crisis del
tequila. Los flujos netos de capitales a América Latina pasaron rdpidamente de 30
mil millones de délares en 1995 a 80 mil millones en 1997. De ellos, una proporcién
mayor que en los afios previos fue canalizada hacia Chile. La imagen de “pais
exitoso y s6lido” atrajo en masa a los inversionistas extranjeros. En 1997, las
entradas netas se dispararon a mas de 10% del PIB.

Detrés del gran auge de capital extranjero en 1996-97 hubo algunos cambios
en la composicion respecto de los afios anteriores. Por una parte, la IED se mantuvo
en niveles altos. Sin embargo, también hubo un incremento cuantioso de los flujos
de cartera, a pesar de que estaban afectos al encaje. Finalmente, el progresivo
incremento de la inversion al exterior registrada desde comienzos de la década
alcanzé niveles considerables; parte de estas inversiones se financid crecientemente
con endeudamiento externo. En cambio, los inversionistas institucionales
principales, los fondos de pensiones nacionales, a mediados de 1997 sélo tenfan
colocado en el exterior poco mas de medio por ciento de sus fondos.

En 1998 hubo, por tercera vez en 16 afios, una dréstica reversién generalizada
de los flujos financieros hacia América Latina que, en efecto, se tornaron negativos.
Un rasgo beneficioso en esta crisis de los noventa es que, a diferencia de lo que
ocurrid en 1982, cuando la mayor parte de los créditos eran bancarios, y con tasas
flexibles, ahora el grueso de los recursos captados por Chile correspondian a IED,
un componente mis “amigable” en periodos de crisis, y que se mantuvo elevado
en Chile. El comportamiento de la IED, ademads, tiende a ser contraciclico al
producirse una reduccion en las utilidades remesables al exterior. De hecho, las
utilidades remesadas de la IED cayeron de US$ 1.900 millones en 1997 a US$
1.100 millones en 1999.

Por otra parte, se intensificé mas aun “la inversion hacia el exterior”. Como
era de esperar, ante las expectativas de devaluacion que surgieron a fines de 1997,
hubo salidas masivas de fondos por los canales abiertos. Por ejemplo, los egresos
de los fondos de pensiones se elevaron notoriamente desde fines de 1997, cuando
las expectativas pasaron desde apreciacion a depreciacién. En efecto, las salidas
de los fondos de pensiones, entre enero de 1998 y junio de 1999, se encumbraron
al equivalente de 4,8% del PIB de 1998 y a 12% de los fondos.* Es evidente que
la caida de 10% de 1a demanda agregada y la recesion que ésta generd estuvieron
parcialmente relacionadas con la contraccién monetaria causada por las presiones
devaluatorias adicionales producidas por estas salidas.

(24) Una liberalizacion financiera apresurada corre el riesgo de dejar demasiadas puertas abiertas a
las salidas, las que suelen ser masivas en caso de nerviosismo en el mercado y de cambios
hacia expectativas de depreciacion, como lo advertimos en su oportunidad (véase Ffrench-Davis,
Agosin y Uthoff, 1995). Esto suele hacer mas dificil el logro de la estabilidad cambiaria y
macroecondmica y mas dolorosas las crisis financieras internacionales, como le sucedié a Chile
en 1998-99: las AFP y los inversionistas del cap. Xl fueron los principales responsables de la
pérdida de reservas en el bienio. Curiosamente, un antecedente tan significativo casi no ha sido
comentado por los analistas.




b)  Las politicas después del éxito de 1995

Durante la segunda mitad de la década de los noventa, el conjunto de politicas
disponibles para la autoridad se mantuvo relativamente inalterado, dentro de las
cuales se incluye un manejo fiscal responsable y superavitario. No obstante, es
posible apreciar que el uso de tales herramientas tuvo rasgos fuertes diferentes a
las del lustro precedente y, por tanto, constituyé una variedad de politica econdmica
distinta a la anterior. En particular, hubo una pasividad pronunciada al tiempo que
se generaban los desequilibrios que pusieron a Chile en una zona de vulnerabilidad
cuyo elevado riesgo fue subestimado. Una clara muestra de esto es la elevacion de
la meta de déficit en cuenta corriente considerado como “sostenible” de 3,5 a 5%
del PIB. Esto contrasta con el activo manejo del anterior auge de capital de 1991-
94. Estarealidad resalta que la defensa de los equilibrios macroeconémicos requiere
de un enfoque altamente pragmaético y notable prudencia frente a los episodios de
euforia financiera.

Tal como en los episodios anteriores, el ciclo se cerrd con una crisis externa.
Esta vez, el shock vino de Asia y fue muy intenso, pero la amplitud de sus
repercusiones esté relacionada intimamente con el estado de exposicion en que se
encontraba la economia chilena, que discutiremos a continuacion.

i) Politicas de regulacion de capitales

Un examen de las politicas focalizadas en la regulacion del ingreso de
capitales no sugiere cambios significativos, a pesar de las fuertes presiones a fa-
vor de la liberalizacién completa de la cuenta de capitales. La resistencia ante
tales presiones, en un contexto de euforia financiera, merece un claro
reconocimiento. En efecto, se mantuvo el encaje en su nivel de 30% y el plazo de
un afio durante gran parte del perfodo, registrandose s6lo ajustes menores.” Sin
embargo, hubo una alteracién radical en el modo en que se afronté el problema.
Hemos analizado en la seccidn anterior (y se datalla en Ffrench-Davis, Agosin y
Uthoff, 1995) que las autoridades hicieron esfuerzos explicitos, en la primera mitad
de los noventa, para abordar la estabilidad de los precios macroeconémicos claves
y no generar vulnerabilidad ante posibles shocks externos, limitando el crecimiento

(25) En junio de 1996 se eliminé la posibilidad de renovar un crédito comercial mas de una vez en el
afio como una forma de cerrar un vacio que permitia su elusién. También se determind, en
diciembre de 1996, un monto umbral (US$ 200.000) bajo el cual las transacciones de corto plazo
no debian cumplir con el encaje, como una forma de disminuir los costos de operacion del
instrumento. Esta exencidn se transformé en una fuente de evasion, por lo cual el umbral se bajo
(a US$ 100.000) en marzo de 1997.




del déficit en cuenta corriente y frenando la revaluacién cambiaria. Para ello hubo
un permanente monitoreo de lo que estaba pasando con las cuentas externas y el
tipo de cambio, y mucha disponibilidad para actuar calibrando las medidas,
ampliando su cobertura y evaluando sus efectos. Los diversos instrumentos
utilizados no fueron fines en si mismos sino s6lo medios para lograr los objetivos
citados.

El enfoque pos-tequila fue distinto. La fortaleza mostrada por Chile ante la
crisis del tequila dio a muchos una sefial de invulnerabilidad. La percepcién de
que Chile era un pais sélido y distinto al resto de los de América Latina, incluso
hizo dudar de los instrumentos utilizados, siendo calificados por muchos analistas
como ineficientes o innecesarios para un pais moderno. El resultado fue una actitud
complaciente que, producto de la cuantiosa nueva llegada de capitales, no impidié
que se gestaran evidentes desequilibrios en 1996-97, sin tomar medidas para
solucionarlos cuando era posible hacerlo: en tiempos de auge. Al contrario, primé
la idea de “modernizar” la gestién de la cuenta de capitales, asi como la tentacién
de aprovechar la apreciacién cambiaria en la lucha contra la inflacién, tal como se
hizo dos décadas atris.

Como parte de este enfoque de transitar en la integracién financiera se fueron
ampliando las facilidades para la inversién de capitales chilenos en el exterior. El
porcentaje autorizado de inversion en el extranjero para los fondos de pensiones
se elevo desde 6% en 1995 a 12% en abril de 1997 y se le abrieron nuevas
alternativas. Entonces, en vez de desalentar la entrada se estimulé la salida. Se
planteaba que con ello se diversificaba el riesgo. Obviamente, en medio de las
expectativas hiperoptimistas sobre la economia nacional y las oportunidades de
ganancias que ofrecia el mercado de Chile en 1996-97, las salidas de fondos fueron
escasas pues, como se ha dicho, éstas esperaban por expectativas de depreciacién
(véase el grafico 3). En cuanto al riesgo, hubo diversificacion de los fondos, pero
es evidente que fue hacia un mayor riesgo para el conjunto de la economia, como
quedé de manifiesto en 1998-99.

Sin embargo, es necesario destacar que el Banco Central no desmantel6 las
medidas existentes previamente. El gobierno, por su parte (y apoyado por el Banco
Central), defendié con fuerza la presencia del encaje en las negociaciones del
tratado de libre comercio con Canada.

(26) En enero de 1999 este margen se elevd a 16%.
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Grifico 3
Chile: Inversion externa de las AFP y
tipo de cambio real, 1994-2000
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Fuente: Banco Central y Superintendencia de AFP.

Cuando la crisis de Asia comenzé a sentirse con fuerza, su impacto en el
campo financiero redujo los influjos de cartera y de corto plazo. Para enfrentar
esta fase del ciclo, con una oferta de fondos deprimida, el encaje fue reducido a
10% en junio 1998 y a cero en septiembre de ese afio. Sin embargo, las autoridades
manifestaron que aquello fue s6lo una calibracién del instrumento y que sigue
vigente para su aplicacién ante una nueva ola de fondos externos (Massad, 2000).

ii)  Politica cambiaria

El escenario de abundancia de flujos de capitales, luego de 1995, tuvo al
tipo de cambio casi pegado al piso de la banda hasta fines de 1997. Dada la
existencia de expectativas abrumadoras a favor de la apreciacién, después de que

=100

TCR, 1986



el shock tequila parecia haber quedado atrés, el gran diferencial entre las tasas de
rentabilidad esperada entre el peso y el délar (junto con buenas perspectivas para
las grandes empresas chilenas) brind6 a los inversionistas extranjeros de cartera y
de corto plazo una oportunidad potencialmente muy lucrativa, de refugiarse en el
peso, a pesar del encaje que pagaban por ingresar a los mercados financieros
nacionales.

Pese a su adhesion formal a una banda mévil en 1996-97, el Banco Central
estaba, en los hechos, aceptando una flexibilidad cambiaria hacia la apreciacion.
En este sentido, el banco se movié gradualmente hacia una de las dos soluciones
de esquina crecientemente de moda: la flexibilidad cambiaria plena. Por ejemplo,
a fin de reducir el piso de la banda (m4s alla de una ampliacién formal de la banda
a+ 12,5% a comienzos de 1997), las autoridades hicieron ajustes contradictorios
de las ponderaciones asignadas a cada moneda, provocando que la vinculacién
con una canasta de monedas perdiera credibilidad.”” Asimismo, hubo una
sobrestimacién de la inflacién externa usada para determinar el tipo de cambio
acuerdo, lo que generd una revaluacién adicional considerable, de 10% entre 1995
y 1997. Ademds, en noviembre de 1995 se habia establecido 2% de apreciacién
anual del tipo de cambio acuerdo, sobre la base del supuesto de mayor crecimiento
de la productividad en Chile en relacién con sus principales socios comerciales.
No obstante la apreciacion real, el Banco Central estaba acumulando grandes
cantidades de reservas internacionales.

Hacia fines de 1997, cuando la crisis asiatica comenz6 a hacerse sentir y las
expectativas de apreciacion cambiaron a expectativas de depreciacion, el Banco
Central operé de manera asimétrica. Ahora frené fuertemente las presiones al
alza del tipo de cambio por la via de la venta masiva de divisas, impidiendo una
correccion de su valor. Se argument$ que en una economia cerca de la frontera
productivay con un déficit externo elevado, aceptar una devaluacién fuerte tendria
un impacto inflacionario sustancial. A nuestro juicio, volvié a priorizarse un objetivo
antiinflacionario ambicioso. A mediados de 1998 se redujo drasticamente la
amplitud de la banda en los momentos de mayor incertidumbre, en compafiia de
una intensificacién de un ajuste liderado por alzas en la tasa de interés de instancia
del Banco a 14,5% real; todo ello se hizo para dar la sefial de que el Banco Central
no cederia a las presiones devaluatorias del mercado. Sélo posteriormente, luego
de ampliar la banda a fines de ese afio, en septiembre de 1999 se suspendi6 el

(27) En noviembre de 1994 la ponderacién del délar estadounidense se redujo de 50% a 45%, lo que
reflejaba la incidencia declinante de esa moneda en el comercio chileno. En contraste, en enero
de 1997 se elevd arbitrariamente a 80%. Para un andlisis comparativo de las bandas en Chile,
Israel y México, véase Helpman et al (1994). Para un analisis de Chile, Colombia € Israel, véase
Williamson (1996).




compromiso de la banda como un modo de facilitar el ajuste del tipo de cambio,
ahora en un contexto de gasto interno muy deprimido (véase el cuadro 5).

Cuadro 5
Crisis asiatica en Chile, 1996-99

1996 1997
PIB* 74 7,4
Gasto agregado® 7,9 9,1
Gasto gobierno central® 9,6 6,1
Exportaciones® 11,8 9.4
Importaciones® 11,8 12,9
Déficit en cuenta corriente® 5,8 5,7
Tipo de cambio real® 84,7 78,2
Términos de intercambio? -3,5 0,6

Fuente: Basado en datos del Banco Central de Chile, DIPRES (2000) y Ffrench-Davis (1999b).
4 Cifras oficiales en precios constantes de 1986, crecimiento anual. ® Precios corrientes, porcentajes
del PIB. ¢ Indice, 1986=100. ¢ Precios corrientes, porcentajes del PIB.

¢)  Las consecuencias recesivas de un paso riesgoso

Las politicas macroeconémicas desplegadas en 1996-97 involucraron una
fuerte elevacién del déficit en cuenta corriente y un atraso cambiario excesivo.
Ello sucedi6 en un ambiente exitista, donde en la mayoria de los agentes predominé
una sensacion de invulnerabilidad que pareci6 ignorar que en un mundo tan volatil
como el actual, nunca desaparece el peligro de una crisis financiera de origen
externo.

Por una parte, 1a economia chilena recibié cuantiosos recursos por concepto
de IED, llegando a niveles sin precedentes (6,8% del PIB en 1996-97). Hemos
enfatizado que las sefiales de solvencia y estabilidad que Chile habia exhibido en
medio de la crisis del tequila, sin duda contribuyeron a atraer esta clase de fondos,
cuya oferta, ademds, habia experimentado un desplazamiento positivo muy
significativo para las economias emergentes. Por otra, los flujos de cartera crecieron
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inusitadamente, pagando el costo correspondiente del encaje. La evidencia indica
que la comisién de ingreso se consider$ barata frente a pardmetros econémicos
muy positivos?® y una fuerte probabilidad de una mayor apreciacién del tipo de
cambio real (véase Herrera y Valdés, 1997), a su vez, producto de la gran oferta de
capital externo recibida por Chile, en un clasico problema de desequilibrio creador
de burbujas en el mercado cambiario y en la demanda agregada.

Con los instrumentos aplicados, el Banco Central no logré frenar una notoria
apreciacion real del peso, que en octubre de 1997 era de 16% respecto del promedio
de 1995 (véase el grafico 1), pese a fuertes compras de divisas. Esta apreciacién y
la generacién de liquidez por los influjos, a su vez, estimul6 fuertemente la demanda
agregada sesgada a favor de transables y contribuyé a ampliar el déficit en cuenta
corriente (que llegé al 5,7% del PIB en 1996-97). Habia indicios claros de que se
habian desalineado los macroprecios claves y que era necesario fortalecer los
instrumentos para enfrentar flujos financieros excesivamente abundantes; pero el
Banco Central no mostrd en ese campo suficiente compromiso con la defensa de
un tipo de cambio competitivo para la economia nacional y de equilibrio externo
(o se considerd incapaz de cumplirlo),?’ y privilegi6 el objetivo de control
inflacionario, que era facilitado por la apreciacién cambiaria.

En tal coyuntura, lo aconsejable era un ajuste reductor de la demanda
agregada con énfasis en la disminucién del desequilibrio externo. Dado que la
expansién de la oferta externa de capitales actuaba como factor generador de este
desequilibrio, era necesario actuar con medidas dirigidas a encarecer el crédito
externo y elevar el tipo de cambio, y no s6lo con una politica monetaria contractiva,
con efectos sobre el costo del crédito interno (i.e. 1a tasa de interés). De este modo,
el mantenimiento del encaje con una tasa y cobertura invariables y/o el hecho de
no complementarlo con otras medidas se torné insuficiente frente a la nueva
afluencia masiva de capitales en 1996-97. Un fortalecimiento de este tipo de
medidas era altamente recomendable en esa coyuntura, pues hubiera sido funcional
al objetivo triple de controlar el aumento de pasivos externos, suavizar la apreciacién
cambiaria y moderar el aumento del gasto agregado.*

Un punto controvertido es cudl fue 1a responsabilidad fiscal en el exceso de
demanda agregada de 1996-97. En ese periodo, es efectivo que se registré un

(28) Hubo, nuevamente, una reduccion del riesgo pais. El indice de Euromoney, por ejemplo, mejora
desde 72,9 en 1995 a 79,0 en 1997.

(29) Véanse, por ejemplo, las declaraciones del presidente del Banco Central en Estrategia
(16/10/97).

(30) Véase el planteamiento concordante en este punto, de Le Fort y Lehmann (2000, pagina 33),
Director Internacional del Banco Central el primer autor.




gasto fiscal expansivo, como puede observarse en el cuadro 5, con el gasto fiscal
creciendo por sobre el PIB (7,9% comparado con 7,4%). Sin embargo, hay varios
calificativos que retornan la atencién al centro y no a la periferia del origen del
problema. Primero, el gasto fiscal con efecto macroeconémico representa sélo
20% de la economia y, por lo tanto, el principal impulso detras del 8,5% de
crecimiento de la demanda agregada en el periodo esta en el sector privado: éste
abarc6 al rededor de 90% del alza. De este modo, una contribucién fiscal para
moderar el gasto global hubiera sido evidentemente insuficiente. Segundo, los
principales componentes para explicar el crecimiento del gasto fueron educacion,
justicia e infraestructura: todos, campos donde hubo grandes y altamente
demandadas transformaciones, con un consenso politico sobre un mayor incremento
en sus presupuestos. Tercero, el presupuesto fiscal mostraba un superavit y,
consecuentemente, no era la fuente del desequilibrio. Incluso el gobierno habria
frenado su acceso a créditos del Banco Mundial y del BID y habia prepagado
deuda. Cuarto, la cifra de superavit fiscal no incluia los recursos que se estaban
acumulando en el Fondo de Compensacién del Cobre. Por lo tanto, el superavit
efectivo era mayor.

Con todo, aqui, una vez mds, los desequilibrios eran de origen externo y
predominantemente privados. La responsabilidad del gobierno estuvo en la falta
de mayores esfuerzos para reforzar la coordinacién con el Banco Central.>! Estos
problemas, relacionados con la autonomia del Central, fueron temas tabu, lo que
pasa por alto que no existe una forma tnica de autonomia en el mundo. De hecho,
existen muchas variantes alternativas.

Como consecuencia de la falta de medidas oportunas y suficientemente
fuertes, la crisis asidtica encontré a Chile con un cuadro de vulnerabilidad inédito
en la década. Sobre éste recay6 el fuerte shock comercial que sufrié6 Chile. No
obstante, la evidencia indica que de no haberse mantenido el encaje, las entradas
de cartera habrian sido mucho mayores, el flujo total mis considerable y la
apreciacién cambiaria mds pronunciada (Schmidt-Hebbel et al, 1999; Le Fort y
Lehmann, 2000).

La economia sufrié, entonces, la contraparte de las grandes entradas
financieras y las ventanillas de salidas que se habian abierto: las salidas de capital
financiero se iniciaron a fines de 1997 y se aceleraron en 1998-99, con una

(31) La falta de coordinacién entre el gobierno y el Banco Central fue evidente. Las autoridades del
Banco Central no mostraron preocupacion por los desequilibrios en el sector externo; véase, por
ejemplo, la nota de pie de pagina 29. En cambio, el gobierno consideraba necesario el
fortalecimiento del encaje para frenar la apreciacién cambiaria. Véase, por ejemplo, las
declaraciones del Ministro de Economia en Estrategia (26/09/97).
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depreciacion del tipo de cambio nominal, en un proceso de correccién de la
desalineacion de ese precio macroeconémico.*? En este proceso, esta vez hubo un
agravante: las salidas no sélo se componian de fondos que antes habian ingresado,
sino que hubo elevados recursos nacionales, provenientes de las AFP, que se
sumaron a los egresos, acentuando las presiones devaluatorias (véase el grafico
3). Para ello, se utilizaron, en un periodo de escasez de divisas los mismos canales
abiertos progresivamente a través de la década, bajo los argumentos de moderar la
“abundancia” de divisas de los periodos de “auge” y diversificar el riesgo. Como
se examiné en la seccién 2, este objetivo se logré, pero si fueron causantes de
pérdidas de reservas durante la crisis con su correspondiente contraccién monetaria,
y de una intensificacion del ajuste recesivo en 1998-99.

Gracias a la gestion activa de las entradas en la primera mitad de los afios
noventa y a la subsistencia de regulaciones en los afios siguientes y gradualidad en
la apertura, el déficit acumulado en cuenta corriente en todo el decenio fue
moderado, con un stock de las obligaciones externas relativamente bajo y la
participacién de los fondos volétiles fue exigua; sélo 2 afios, 1996 y 1997, de
desequilibrio externo. Lo anterior, sumado a reservas internacionales considerables,
permitié que Chile enfrentara en mejor pie, que en las crisis anteriores, las duras
condiciones del fuerte shock comercial y financiero provocado por la recesion en
Asia. Cabe hacer notar que, en parte recogiendo los frutos de la estrictez de la
Superintendencia, el sistema financiero interno no empeoré radicalmente su
condicién: la cartera vencida como porcentaje de las colocaciones totales aumentd
de 0,97% en diciembre de 1997 a un 1,8% en su peor momento en abril de 1999,
lo que es comparable al nivel exhibido en 1992, un afio sin crisis (SBIF, 2000).
Ello es notable en un contexto de caida de 10% de la demanda agregada.

No obstante, el costo social y econémico fue significativo, con una pérdida
de produccién en 1999 de unos US$ 7 mil millones, que representa una brecha de
aproximadamente 10% entre el PIB efectivo y la frontera productiva en ese afio.
Como consecuencia de la brecha y del alza de tasas de interés, la inversion fija
cay6 17%, entrabando el retorno a tasas medias de crecimiento del PIB potencial
de 7% en los aiios siguientes. Por su parte, el desempleo superd el 10% de la
fuerza de trabajo, con lo que se vieron perjudicados los avances en la disminucién
de la pobreza y de la desigualdad observados desde 1990 (véase Ffrench-Davis,
1999b, capitulo VIII).

(32) En noviembre de 1999 el tipo de cambio real alcanzé el peak de ese afio. Hasta entonces, toda
la depreciacién habia sido un movimiento hacia el equilibrio sostenible, pues Unicamente corrigié
el desequilibrio de 1996-97. En efecto, el tipo de cambio real sélo recuperé el nivel promedio de
1995. Este valor ha tendido a prevalecer en el segundo semestre del 2000, luego de fuertes
altibajos durante el primer semestre.



TRES VARIEDADES DE POLITICAS EN CHIL|

TALES EXTERNOS

4. Reflexiones finales

Larica experiencia de politicas chilenas, en un contexto de abundancia de capitales
externos entrega luz sobre los principios y algunos instrumentos especificos que
permiten aprovechar los beneficios y minimizar los costos de la globalizacién
financiera. Hay que estar conscientes de que, no obstante los grados de libertad
que extingue la globalizacion, existen atn espacios para defender los objetivos de
cada pais. En este sentido, al ser victima de una crisis financiera con origen externo,
nunca se es del todo inocente. Disponemos de sélida evidencia de que acentuados
desequilibrios en la cotizacién del tipo de cambio, elevados déficit en cuenta
corriente, asi como una proporcion excesiva de fondos de corto plazo o liquidos,
convierten a un pafs pequefio y abierto en facil presa de una crisis. La tarea, entonces,
es combatir el deterioro de estos pardmetros.

La politica cambiaria ha demostrado ser uno de los elementos claves en el
desarrollo de las crisis recientes en Chile. La congelacién del tipo de cambio como
parte de una politica de estabilizacién de precios a fines de los setenta, y su
mantencion por 3 afios, significé un desequilibrio muy considerable en el precio
real del ddlar, sobre la base de un ingreso de capitales insostenible que estimulé y
financié un alto déficit en cuenta corriente hasta 1981. La correccién era previsible
y, cuando se produjo, los resultados econémicos y sociales fueron muy negativos:
la caida de 17% del PIB y el alza del desempleo a 30%. En los noventa se intent6
prevenir una situacién como ésta. Para ello, el uso de un sistema de tipo de cambio
administrado, con una banda reptante, redujo la volatilidad cambiaria al tiempo
que moderé6 una apreciacion a niveles consistentes con las mejoras de productividad
hasta mediados del decenio. Se favorecid, de esta manera, la meta de resguardar
un tipo de cambio consistente con el modelo exportador por sobre el objetivo de
una reduccién mas rapida de la inflacién. El enfoque fue exitoso,* pero esto tendié
a cambiar luego de la crisis del tequila, cuando el Banco Central no impidié la
gran apreciacidn registrada, y se apoyo en ella para lograr metas antiinflacionarias
mas ambiciosas, no obstante el crecido nivel del déficit en 1a cuenta corriente y el
exceso de demanda agregada, repitiendo riesgosos errores del pasado.

Un hecho curioso en el caso chileno es la existencia de ciertas herramientas
para regular la afluencia de capitales en los tres periodos de auge financiero

(33) El desempefio econémico en ese periodo, incluyendo un dindmico desarrollo exportador y una
reducciéon gradual pero importante de la inflacion fue muy positivo. Una frase de Sebastian
Edwards resume bien este punto al sefialar que, “dado el relativo éxito del sistema de bandas
chileno, es sorprendente que mas paises no hayan adoptado este tipo de régimen” (Edwards,
1999b, pag. 37).
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recogidos en este articulo. En particular, la presencia de un encaje no remunerado
sobre las entradas de corto plazo. La principal leccién es que un instrumento que
altera los precios relativos de mercado, como es el encaje, no se puede mantener
inmutable ante cambios en la intensidad de la oferta de fondos externos. Una
politica de equilibrios macroeconémicos sostenibles no debe descansar s6lo en un
instrumento, por bueno que éste sea. Es indudable que el encaje del primer perfodo
fue inefectivo en salvar a la economia de la crisis de la deuda, en tanto que en
1996-97 su impacto fue insuficiente con relacion al contagio de la crisis asiética.
Sin embargo, cabe preguntarse qué habria ocurrido si no se hubiera aplicado en
esas coyunturas. La evidencia empirica, en particular para el tercer caso, indica
que los desequilibrios habrian sido aun mayores. La efectividad de esta clase de
instrumentos depende, por una parte, de su adecuada calibracién y cobertura; por
otra parte, también se requiere de politicas complementarias que refuercen su
accién, como sucedié en el primer lustro de los noventa; entre ellas se destacan la
responsabilidad fiscal y la eficacia de la supervisién prudencial del sistema
financiero.

Resulta claro que instrumentos de regulacién, como el encaje, tienen ciertos
costos asociados.** Las pérdidas cuasi fiscales por acumulacién excesiva de reservas
y una menor tasa de crecimiento del PIB por mantener una tasa de interés més alta
son las mds citadas. Sin embargo, una evaluacidn seria exige contrapesarlas con
sus beneficios macroeconémicos. Estos beneficios son extensos, derivados de las
notables imperfecciones en los mercados financieros internacionales (léase
externalidades negativas por excesiva volatilidad de los flujos de corto plazo) que
su accidn ayuda a compensar, reduciendo asi la probabilidad de crisis y sus
potenciales costos. Ademds, hay ganancias en crecimiento asociadas a medidas
que buscan proteger el modelo de desarrollo exportador, al moderar la volatilidad
cambiaria. Finalmente, podemos encontrar enormes efectos positivos sobre la
economia al abrir espacio a las autoridades monetarias para regular el gasto y
atenuar los ciclos. Los beneficios por este concepto son dificiles de cuantificar
pues son diversos: a través de la suavizacién de los ciclos se crea un mejor ambiente
para la inversion y el crecimiento y, por otro lado, se beneficia el desarrollo social
(pobreza, distribucion de ingreso, programas asistenciales) muy sensible a los
vaivenes de la actividad econémica (véase Rodrik, 2000).

Dentro de la apertura de la cuenta de capitales también se requiere una
dosis de prudencia en el proceso de conexién financiera con el exterior, en relacion
con las salidas. Chile es un pais con escasez de capital y, por tanto, es cuestionable
que los fondos ahorrados por los chilenos en las AFP se dirijan al exterior en vez

(34) Un interesante intento por definir y calcular estos costos es hecho en Schmidt-Hebbel et al
(1999).
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de ser preferentemente invertidos en Chile. Argumentos como “Chile les queda
chico” o bien, que la rentabilidad externa seria superior son muy discutibles. Chile
es un pais al que le falta, no le sobra, ahorro. La rentabilidad del capital, por ello
mismo, es normalmente mayor en Chile que en los pafses desarrollados. El punto
es aun mas controvertido cuando la diversificacién de riesgo de estos recursos es
hecha a expensas de la sostenibilidad macroeconémica debido a su caracter
prociclico. Este es un tema que requiere méis debate y andlisis.

Otra de las dimensiones en las que Chile es un caso de estudio muy
interesante es en el desarrollo de la institucionalidad financiera interna. La
liberalizacién de la actividad bancaria en ausencia de un adecuado marco de
regulacién prudencial en los setenta fue, sin duda, un elemento desestabilizador
que cooperd en la gestacion del sobreendeudamiento (Mc Kinnon y Pill, 1997).
Del mismo modo, los avances realizados como respuesta a esas debilidades, que
llevaron a desarrollar uno de los mercados financieros més sanos dentro de los
paises emergentes, contribuyeron fuertemente a la estabilidad macroeconémica a
través de toda la década de los noventa. Sin embargo, es un error atribuir sélo a
este factor, la naturaleza de los efectos de las crisis financieras sobre Chile. La
razén es que el mercado financiero interno, a lo largo de los tres episodios
estudiados, ha canalizado sdlo una parte de los recursos que ingresaron al pafs.
Este fenémeno fue particularmente notable en los noventa, donde los créditos
bancarios fueron una proporcién minoritaria de los influjos. Esto explica que la
vulnerabilidad de la economia chilena ante shocks financieros externos no sea
despreciable, a pesar de su buen mercado financiero interno, como quedé
demostrado en 1998-99. Es preciso enfatizar este punto, pues es comuin encontrar
la peligrosa hipétesis (muy fuerte luego de que éste fuera uno de los puntos débiles
de los paises asidticos que entraron en crisis en 1997) que una supervision eficiente
es una condicion suficiente para impedir la absorcion excesiva de recursos.

Quizés llame la atencién del lector la ausencia de un protagonismo de la
politica fiscal en la gestacion de las crisis chilenas, maxime cuando hay toda una
linea de literatura que explica las crisis del sector externo como el resultado de
déficits fiscales insostenibles. Larazén es que durante todos los episodios estudiados
en Chile hubo una situacién presupuestaria sana reflejada en superavit fiscales en
cada afio (Larrain, 1991; DIPRES, 2000). Los déficit s6lo llegaron en 1982 y
1999 como fruto de las crisis, y no como sus causas, mas vinculadas a desequilibrios
en el sector externo. Una vez més, la leccién es no confiar en s6lo un fundamento
s6lido como garantia de proteccidn.

En suma, la tarea de aprovechar el capital extranjero para las economias
emergentes, y asegurar as{ una sana absorcién interna de los recursos junto con
una baja vulnerabilidad externa, requiere de un esfuerzo integral, que no debe
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basarse en una unica dimensién de politicas. Es imprescindible combatir la
gestacion de desequilibrios con un enfoque activo y pragmético, tomando en cuenta
la evolucién de las variables internas y externas, al que cooperen una buena
institucionalidad bancaria, una politica cambiaria que evite desalineamientos
excesivos del tipo de cambio real, politicas fiscales y monetarias que vigilen el
gasto y una gestién de la cuenta de capitales flexible y compatible con la realidad
de un pafs en desarrollo, escaso en capital y muy pequefio comparado con el
volumen de recursos que llegan a través de un mercado financiero internacional
imperfecto y volatil. La experiencia de Chile demuestra que esto es posible, asi
como también nos sefiala que el desafio es permanente, pues siempre habrd nuevos
problemas y tentaciones peligrosas en el camino, que nos cobrarédn caro mafiana el
“éxito” de hoy.
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DEL AUGE DE CAPITALES A LA CRISIS
FINANCIERA Y MAS ALLA:
MEXICO EN LOS NOVENTA

Jaime Ros*




Introduccion

Al principio de los afios noventa, después de casi una década de deterioro econémico
y alta inflacidn, la economia mexicana parecia estar en camino a recuperar su
crecimiento y la estabilidad de precios. Un programa exitoso de estabilizacién y
una gran reduccién de la deuda externa piiblica y privada, financiada con los grandes
ingresos de las privatizaciones y facilitada por un acuerdo Brady, parecian lograr
que finalmente fuera posible cosechar los frutos de las reformas estructurales
implementadas desde la mitad de los ochenta. Por lo menos asi les parecia a muchos
observadores que en ese entonces creyeron que México, un reformador modelo y
un exitoso mercado emergente iba a volverse un milagro econémico
latinoamericano. Cuando el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) fue aprobado en 1993, las expectativas optimistas ganaron atn més
fuerza. La visién optimista se reforzé con el hecho de que, ademds de amplias
reformas econ6micas, €l gobierno mexicano habia emprendido un programa contra
la pobreza dirigido a responder a las necesidades urgentes en materia de salud y
educacién. Para muchos, por lo tanto, México parecia estar firmemente encaminado
hacia la modernizacién social y econémica.

Al final de 1994, apenas un afio después de que el TLCAN entrara en vigor,
la economia mexicana estaba en una crisis financiera y al borde de la peor recesién
desde la gran depresion de los afios treinta. Después de la devaluacién del peso en
diciembre, en medio de crecientes temores de una moratoria de la deuda, el gobierno
Mexicano fue incapaz de renovar sus obligaciones, y un paquete internacional de
rescate sin precedentes fue necesario para detener las ventas de panico de la deuda
mexicana a principios de 1995. M4s ain, el pais habia estado experimentando
intranquilidad y violencia politica a lo largo de 1994: una revuelta armada de los
Zapatistas en enero (el mismo dia en que el TLCAN entrd en vigor), los asesinatos
del candidato presidencial en marzo y del Secretario General del partido en el
gobierno en septiembre, y la renuncia en noviembre del Sub-Procurador General
de la Nacién que habfa estado a cargo de investigar el asesinato de su hermano (el
Secretario General del PRI).

* Profesor de la Universidad de Notre Dame. Versiones anteriores de este trabajo fueron presentadas
en el Taller “Previniendo crisis financieras: lecciones de economias emergentes ‘exitosas™ de la CEPAL,
Santiago de Chile, marzo de 1999 y en un Seminario de la CEPAL en Santiago, julio de 1999. El autor
agradece a Maiju Perala por su ayuda en la investigacién. Los comentarios de Ricardo Ffrench-Davis
y de los participantes del taller y seminario de Santiago fueron muy Utiles en la preparacion de esta
version del trabajo. Traduccion del inglés de Gabriel Martinez, revisada por el autor.
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{Qué explica que el pais que supuestamente iba a entrar a un periodo de
prosperidad sostenida, con uno de los mas exitosos ‘mercados emergentes’ se
encontrara a mediados de los noventa en el fondo de la peor crisis econémica de
los dltimos setenta afios? ;Cémo es posible que cuatro afios después del acuerdo
Brady y de una gran reduccién de la deuda externa e interna piblica, el gobierno
se encontrara al borde de la moratoria? Estas son las preguntas que este trabajo
aborda. En la seccién 1 se revisa el episodio de entradas masivas de capital de
principios de los noventa y las reformas financieras que lo precedieron. La seccién
2 examina como el éxito mismo de la economia mexicana en atraer capital
extranjero socavo los fundamentos de la economia al causar una gran apreciacién
del peso, una mala asignacién de recursos, y una creciente fragilidad financiera.
La seccidn 3 examina como éstas tres consecuencias de las entradas de capital se
combinaron e interactuaron para producir el aterrizaje forzoso que siguid, y compara
la interpretacién propuesta con otras explicaciones de la crisis. La seccién final
mira al desempefio de la economia después de la crisis y discurre sobre sus
perspectivas de mediano plazo.

1. Liberalizacion financiera, reduccion de la deuda y las
entradas de capital

Aunque las entradas de capital de principios de los noventa se extendieron a la
mayoria de los paises de América Latina y de otras regiones, México tuvo un
lugar prominente en este episodio: de 1990 a 1993 casi la mitad de las entradas de
capital a América Latina fueron a México (véase el cuadro 1). Estas entradas
masivas se originaron en una diversidad de circunstancias o, mds precisamente,
en el hecho de que casi todos los diversos determinantes de los movimientos de
capital, internos y externos, tuvieron un efecto positivo sobre las entradas. El
entorno externo estuvo caracterizado por una reduccién continua (hasta 1994) de
las tasas de interés externas, una recesién en Estados Unidos al principio de los
noventa, y cambios en la reglamentacién introducidos por la Comisién de Valores
de Estados Unidos (US Securities Exchange Commission). Todo esto contribuy6
favorablemente a un aumento de las inversiones hacia el exterior.! Ademas, mejores

(1) Loscambios de regiamentacion —a “reglamentacion S” y la regla “144A”— estimularon la inversion
de cartera en los paises en desarrollo a través, en particular, de la emisién de American Depository
Receipts (ADR) en el mercado de valores de Nueva York y del desarrollo de fondos-pais en los
mercados financieros de Estados Unidos. Ver, sobre el tema, Banco de México (1993), CEPAL
(1998) y Ffrench-Davis (1999, cap.V).
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Cuadro 1.
Flujos de capital hacia México y América Latina, 1977-95
(millones de ddlares)

1990-93

Fuente: CEPAL (1998,cuadros IX.1y IX.4), basado en cifras oficiales .

términos de intercambio al final de los ochenta y el acuerdo de alivio de la deuda
con la banca acreedora llevaron a una reduccién en la prima de riesgo pais.?

El nuevo entorno institucional que caracterizaba la economia mexicana como
resultado de las reformas estructurales desde mediados de los ochenta da cuenta
de los factores internos favorables. Las reformas mds relevantes para las entradas
de capital incluyen la liberalizacion y apertura a los inversionistas extranjeros de
los mercados financieros domésticos, asi como la desregulacion de las inversiones
extrajeras directas. A partir de 1988, una sucesién de medidas relajaron el encaje
bancario, las cuotas de crédito hacia los sectores de alta prioridad y los controles
sobre las tasas de interés; unificaron la tasa de cambio controlada y libre y abolieron
los controles de capital que fueron adoptados durante la crisis de 1982. La
eliminacidn de restricciones a la inversién extranjera en los mercados internos de

(2) EIlPlan Brady fue anunciado en marzo de 1989 y un acuerdo en principio fue firmado en julio de
de ese afio. Como habia ocurrido en el pasado, México fue el primer pais que firmé un acuerdo
de deuda bajo un programa auspiciado por los EE.UU con los bancos comerciales en febrero de
1990.




bonos y de acciones se dio en 1989 y 1990.2 A lo largo de los ochenta los gobiernos
de De La Madrid y de Salinas de Gortari interpretaron en forma muy liberal 1a Ley
de Inversiones Extranjeras de 1973 y adoptaron una serie de cambios en las
reglamentaciones para facilitar la entrada de inversion extranjera directa. Estos
cambios culminaron en la nueva Ley de Inversiones Extranjeras de 1993. Esta
Ley abri6 areas previamente restringidas a compafifas extranjeras y eliminé la
cldusula del maximo de 49% como la regla general que gobernaba la participacion
extranjera en empresas locales. La privatizacién del sistema bancario y las
telecomunicaciones en 1991-92 debe ser afiadida a 1a lista de cambios relevantes
de politica. Ademas de demostrar un compromiso con reformas orientadas al

Cuadro 2.
Meéxico: Uso de los ingresos por privatizacién, 1991-92

% del PIB Miles de millones de dolares  |% del total

1991 1992 1991 1992 199192 | 199192

Fuente: Ros (1994b) con base en Banco de México, Informe Anual (1991 y 1992), cuadros de

financiamiento del déficit del sector publico y balanza de pagos.

a Incluye ingresos en efectivo (o por amortizacioén de Bonos de Privatizacion Bancaria) y disminucion
de la deuda interna o externa del sector publico al reclasificarse Teléfonos de México como
empresa privada.

b Déficit financiero devengado. Incluye los intereses devengados no pagados, que sélo se incorporan

al déficit financiero de caja cuando se liquidan,

Bancario y no bancario (incluye no residentes).

No bancario. Se obtiene como residuo de la reduccion de deuda del sector privado. e Inversion

extranjera.

Qo

(3) Un decreto de mayo de 1989 liberalizé el régimen de “inversién neutra” para promover la entrada
de inversionistas extranjeros al mercado de acciones. Hacia el final de 1990, las restricciones a
la compra de bonos domésticos por extranjeros (mas que nada bonos gubernamentales) fueron
eliminadas.
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mercado, éstos dieron al gobierno grandes ingresos de privatizaciones que fueron
usados para reducir drasticamente la carga de la deuda interna y externa sobre las
cuentas fiscales (véase el cuadro 2).

Estas reformas internas y shocks externos positivos, junto con el comienzo
de las negociaciones del TLCAN en 1990, contribuyeron a las entradas de capital
a través de tres vias. La primera fue una dréstica reduccién de la prima de riesgo
pafs —la imagen mejorada de México como “un buen lugar para invertir”. El acuerdo
de alivio de 1a deuda, la caida en las tasas de interés internacionales, y el repago de
la deuda externa, financiado con los grandes ingresos de las privatizaciones en
1991-92 (véase el cuadro 2), se combinaron para producir una reduccién substancial
en el servicio de la deuda como proporcion de las exportaciones y del PIB (véase
el cuadro 3). Estos indicadores, usados convencionalmente por inversionistas
nacionales y extranjeros para evaluar el riesgo pais, cayeron en los noventa por
debajo de los niveles alcanzados a mediados de los setenta, antes de la crisis de
balanza de pagos que se gest6 en 1974-76.* Mds atn, los ingresos provenientes de
las privatizaciones también financiaron una dréstica reduccién de la deuda interna
y de la externa (véase el cuadro 2). Para el primer trimestre de 1993, el valor real
de la deuda interna habia caido a menos de la mitad de su nivel de mediados de
1990. El resultado fue que la deuda total del gobierno habia disminuido de 55%
del PIB en 1990 a 35% en 1993. Esta ultima cifra es alrededor de la mitad del
promedio de la OCDE y menos de un tercio de la de Italia o Bélgica.

Una segunda via fue la apertura de los mercados financieros internos, que
actué de la misma manera que un cambio en las preferencias de cartera de los
inversionistas extranjeros por activos locales y externos. Ros (1994b), en un estudio
de los determinantes de las entradas de capital encuentra que la apertura del mercado
de bonos da cuenta de la mayor parte del “cambio en las preferencias de activos”
durante el periodo. Vale la pena anotar que s6lo después de 1994 -el afio en que el
TLCAN entr6 en vigor y un afio después de la aprobacién por el Congreso en
1993 de la nueva Ley de inversion extranjera- la inversion extranjera directa se
volvio significativamente mas importante que en los sesenta y setenta. Esto explica
en parte la fuerte concentracion de entradas de capital en las inversiones de cartera
hasta 1993 (véase mdas abajo).

La tercera via, que interactud con la reduccidn en la prima de riesgo, fue la
apreciacion real del peso y las muy altas tasas de interés que prevalecieron durante
las etapas iniciales del programa de desinflacién del final de 1987. La tasa de
interés anual sobre Certificados de Tesoreria (CETES) a tres meses en 1989 todavia

(4) Valela pena anotar que desde 1990 hasta 1993 la calificacién de la deuda externa mexicana fue
mejorada por los evaluadores de riesgo extranjeros y, en el caso de dos bancos de desarrollo
mexicanos, recibio “grado de inversion” (Gurria, 1995). Todo esto sucedia mientras, como veremos
mas adelante, los primeros sintomas de una seria vulnerabilidad financiera habian emergido.




Cuadro 3. México: Indicadores del desempeiio macroeconomico, 1988-98
(porcentajes)
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1988 1990 1992 1994 1996 1998
12 5.1 36 44 52 48
51,7 29.9 11,9 7.1 27,7 18,6
10,0 89,9 75,0 73,6 96,7 86,4
73 1,0 3.4 13,3 9.2 10,1
17,5 132 10,5 114 16,7
214 20,3 18,1 18,0 22,5°¢ 205¢
11,7 12,8 156 143 132 16,8
3.9 42 38 49 2,9 25
3,6 28 28 3.7 55 32
100 107,4 1228 136,9 109,1 1155
13,9 14,1 14,4 172 26,8 292
11,7 150 19,2 223 23,6 29,5
1.6 1.1 1,6 3,5 2,9 2,9
0,5 1.4 6,6 26 42 0.4
. 1.8 47 0.6 0.4 3.8 1.1
4 4377 32,1 284 27,1 30,8 24,9 |
g 22,4 20,9 11,8 10,8 6,8 8,9




1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

36,4 27,5 22,2 231 233 21,5
12,5 10,5 8,8 89 8,1 7,2
29 2,7 2,7 3,0 2,9 1,8
12,5 6,8 2,2 1,1 23 1,5
3,6 2,3 L5 1,2 2,1 1.4
4,9 5,2 7,0 8,9 7,9 9,6
27,1 25,3 23,7 22,8 23,2 20,3
16,3 15,9 16,0 15,2 15,7 14,1
11,4 10,7 11,3 11,3 9,0 10,4
5,0 5.2 4.8 39 6,7 3,7
56,5 54,5 51,8 49,8 55,9
25,1 19,1 16,0 13,8 19,2
314 35,4 35,8 36,0 36,7
9,8 12,3 15,6 18,2 15,5
33,8 33,2 32,6 31,9 28,6

Fuentes: INEGI, Cuentas Nacionales, Indicadores de Competitividad; Banco de México, Informacion Econémica; OECD, Economic Survey, varios afios;
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Informacién histérica; FMI, International Financial Statistics; CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el
Caribe, 1998-99.

 Para 1988-92, datos de la CEPAL; para 1993-98 estimado en base a estadisticas del FMI.® Como porcentaje del PIB. ¢ Valor no comparable con la serie
anterior. ¢ Excedente de operacién (excluyendo los sectores de petrdleo, agricultura, comercio, y otros servicios), menos el ingreso de la propiedad
pagado al exterior, mas los pagos de intereses del gobierno al sector privado. ¢ Estimado usando el salario medio en la industria de la construccién como
el limite maximo del salario del trabajo no calificado. f Trabajo no calificado e ingresos del trabajo no asalariado. Estimado como residuo.
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era del orden de 19% para compensar la incertidumbre en torno a la inflacién que
acompaiié el proceso de desinflacioén. El rapido éxito del programa anti-
inflacionario, que requirié una apreciacion significativa del peso en términos reales,
implicé que las tasas de interés expost en ddlares sobre los titulos locales de corto
plazo resultaran extremadamente altas.

Antes de pasar a consecuencias macroeconémicas de las entradas de
capital, vale la pena pecordar la magnitud y la composicion de las entradas. Las
entradas brutas se e 3.500 millones de ddlares en 1989 a 33.300 millones en
1993, antes de contraerse drasticamente en 1994 (Banco de México, 1994). Las
entradas netas de capital crecieron desde cifras insignificantes hasta representar
12,6 % del PIB en su maximo en 1993 (véase el cuadro 3). Durante este episodio,
la composicion de las entradas estuvo fuertemente sesgada hacia activos altamente
liquidos (véase el cuadro 1). La composicién de estas inversiones de corto plazo
también cambi6 a través del tiempo. En las etapas iniciales (1989 y 1990), las
entradas significaron la adquisicién de depdsitos bancarios y préstamos al sector
privado. Con la liberalizacién del mercado financiero interno, las entradas se
orientaron hacia los bonos del gobierno y las acciones. A lo largo del periodo las
inversiones de cartera en el mercado accionario crecieron rapidamente y
constituyeron el mayor componente en la cresta de la oleada en 1993. Desde fines
de 1990 hasta fines de 1993, el valor de mercado de las inversiones de cartera
acumuladas en el mercado accionario salté de 4.500 millones a 54.600 millones
de dédlares. Solamente en 1993, el flujo de inversiones de cartera en el mercado de
acciones llegé a 28.400 millones (Gurria, 1995). Los movimientos de corto plazo
también dominaron la contraccién a partir de 1994 (véanse los cuadros 1y 3).
Esto redujo el promedio de las inversiones de cartera a alrededor de 1,7% del PIB
de 1994 a 1998, muy por debajo de la inversidn extranjera directa (3,3% del PIB
en promedio y cerca del 20% de la inversién privada).

Es interesante notar que el ciclo de los movimientos de capital parece ser
especialmente marcado en el caso de México, haciéndolo el mayor beneficiario
de las entradas durante el auge y la principal victima durante la contracciéon. Como
se muestra en el cuadro 1, durante los perfodos de expansion de las entradas de
capital, la economia mexicana tiende a absorber un gran porcentaje de las entradas
de cartera que fluyen hacia América Latina, mucho mayor que la fraccion de los
menos volétiles flujos de inversion directa. Esta concentracion de entradas hacia
los activos liquidos incrementa la fragilidad financiera con respecto al resto de
paises. Por lo tanto, la contraccién de los flujos ha atrapado a México en una
posiciéon muy vulnerable. El resultado es que el pais ha sido uno de los mds
severamente golpeados por la contraccién de los movimientos de capital
(tipicamente los problemas financieros internacionales comienzan por alli) y recibe
una fraccién muy pequefia de las entradas durante el perfodo de contraccién. El
pasado reciente ha sido una excepcidn a esta regla. La turbulencia financiera
comenzd en el Este de Asia y luego en Rusia y Brasil y como veremos més adelante,
ha tomado a México en una posicion relativamente fuerte.
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2. Como el éxito socavo los fundamentos

La magnitud y composicién de las entradas de capital debié haber causado tres
legitimas inquietudes para la politica econémica: i) la continua apreciacién del
peso, que tuvo lugar en medio de una liberalizacién comercial mas bien radical;
it) una asignacion de los recursos sesgada hacia el consumo mds que la inversién
y hacia la produccién de no comerciables, que tuvo su origen en las dificultades
para intermediar adecuadamente esas entradas masivas y que resultaron en una
lenta expansién econdmica; iii) la fragilidad financiera creciente, que result6 de la
concentracion de las entradas en activos altamente liquidos y en el deterioro
progresivo de los balances de los bancos. Esta seccién comenta estas tres
consecuencias de las entradas de capital.

a)  Entradas de capital, mercados financieros y
la apreciacion real del peso

El episodio de entradas de capital se distinguié por una gran apreciacién
real del peso: de 1988 a 1993, el valor real del peso aument6 en més del 40% (la
tasa de cambio real cay6é en mas de 30%, ver el cuadro 3). Medida por la relacién
de precios entre bienes comerciables y no comerciables, el proceso de apreciacién
parece ser atin més dramdtico: esa relacién cay6 de 140,9 en 1988 a 74,3 en 1993
(Gurria, 1995).° Esta seccidn presenta un andlisis formal de los mecanismos detras
de la apreciacién real y del problema del ajuste macroeconémico que el sobreajuste
de la tasa de cambio real generd. El marco analitico es un modelo del mercado
financiero y de bienes que se apoya en Branson (1985) con elementos prestados
de Ros (1994b, 1995) y Ros y Skott (1998). ¢ En este modelo, la tasa de cambio y
la tasa de interés tienen un papel doble, como precios clave en la asignacién de los
recursos y como precios de los activos financieros. En efecto, por un lado, despejan
el mercado de bienes, es decir, aseguran el equilibrio de flujos en la economia, a
través de su efecto en la inversion deseada, el ahorro, y las exportaciones netas.
Segundo, aseguran el equilibrio financiero —el equilibrio de acervos de la economia—
en su papel de precios de los activos financieros. El grafico 1 muestra el equilibrio
de flujos y de acervos de 1a economia en la interseccién de dos curvas (lalX y la
FM en la terminologia de Branson).”

(5) En 1981, en visperas de la devaluacién de 1982, la relacién fue 98,1.

(6) Hay dos diferencias importantes respecto a Branson (1985). Primero, en nuestro modelo los
precios relativos responden asiméiricamente a los excesos de demanda y de oferta. Mientras
que un exceso de demanda de los bienes no comerciables lleva a una apreciacion real de la
moneda (un aumento en el precio relativo de los bienes no comerciables), un exceso de oferta
lleva a un ajuste del producto hacia abajo (dejando a la tasa de cambio, al menos temporalmente,
en su nivel original). Segundo, nuestro modelo atribuye un papel importante a los cambios en ja
posicion del inversionista marginal al explicar el comportamiento de los precios de los activos.

(7) Véase el apéndice para una exposicion completa del modelo.
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La primera curva (IX) es un locus de combinaciones de la tasa de cambio
real y la tasa de interés real a lo largo del cual la inversion deseada es igual al
ahorro (nacional y extranjero). La inversién depende positivamente de la tasa de
cambio real (e, debido a sus efectos positivos sobre las utilidades) e inversamente
de 1a tasa de interés real (r). Con el empleo total dado, a lo largo de este locus el
mercado de bienes no comerciables se equilibra a través de cambios en la tasa de
cambio real. Es por ello que la curva tiene una pendiente positiva en el gréafico 1:
una caida en la tasa de interés aumenta la inversién y crea un exceso de demanda
de los bienes: el precio relativo de los bienes no comerciables aumenta (la tasa de
cambio cae) para equilibrar el mercado de bienes no comerciables. A lo largo de la
curva, al considerar valores més bajos de la tasa de cambio real, el déficit de la
cuenta corriente crece a medida que la caida en la tasa de cambio real (la apreciacién
de la moneda local) lleva a una brecha mayor entre la demanda y la oferta interna
de bienes comerciables.

La segunda curva (FM) es el locus del equilibrio de los mercados financieros.
En equilibrio de cartera, el diferencial de tasas de interés entre titulos nacionales y
extranjeros de corto plazo, ajustados por las expectativas de devaluacidn, es igual
a la prima de riesgo de los titulos nacionales. Esta prima se hace funcién de un
componente exégeno que refleja las percepciones subjetivas de los agentes sobre
el riesgo pais y del acervo de obligaciones externas. Con expectativas regresivas
sobre la tasa de cambio real (véase el apéndice), la pendiente del locus es negativa.
Una apreciacidn significativa de 1a moneda local tiende a generar expectativas de
depreciacién y esto requiere un aumento en la tasa de interés interna para mantener
el equilibrio del mercado financiero.
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Consideremos ahora la situacién a mediados de 1989. El déficit de la cuenta
corriente era del orden de 2,6% del PIB (aproximadamente el promedio de las tres
décadas precedentes) y la tasa de cambio real estaba en su valor de 1978 (el
promedio del periodo 1970-94). No habia expectativas significativas de una
depreciacion real®, y una alta prima de riesgo daba cuenta del gran diferencial de
tasas de interés entre los titulos nacionales y extranjeros.” Digamos que estas
condiciones son las descritas por el punto 1 en el grifico 1. Comenzando con el
acuerdo de alivio de la deuda y con el inicio de las negociaciones del TLCAN a
mediados de 1990, una serie de shocks positivos cambiaron el equilibrio de acervos
inicial. Estos shocks, como se comenté en la seccion 1, reducen la prima de riesgo
y mueven la curva FM hacia la izquierda. Como se ve en el gréfico este tipo de
shock reduce tanto la tasa de interés real as{ como la tasa de cambio real. Dado que
la curva FM se desplaza hacia la izquierda, el valor de equilibrio de corto plazo de
la moneda nacional se aprecia a lo largo de la curva IX. La anticipacién de los
mercados financieros de una caida en la tasa de interés (y por lo tanto en la tasa de
cambio), como resultado del movimiento hacia laizquierda de la curva FM, genera
expectativas de corto plazo de una apreciacién real. Tasas de interés que caen, una
apreciacion real del peso y continuas expectativas de una apreciacién real son
precisamente las caracteristicas clave de los mercados financieros mexicanos de
la mitad de 1990 hasta mediados de 1992 (Ros, 1994b).

Cuando a mediados de 1992 el proceso de reduccién de la deuda interna y
externa del gobiemno se detuvo y la curva FM no se mueve mds hacia la izquierda,
las expectativas sobre el tipo de cambio pasan a estar dominadas por 1a brecha que
el proceso anterior abri6 entre la tasa de cambio y su valor esperado de largo
plazo." Es entonces que la tasa de interés real tendria que volver a aumentar para
compensar las expectativas de devaluacion. Esto sucedi6 entre el segundo y el
tercer trimestre de 1992 cuando la tasa de depreciacion esperada pasé de negativa
a positiva.

(8) Véase Ros (1994b). La tasa esperada de depreciacion real se obtiene del diferencial de tasas de
interés entre los CETES y los Tesobonos que estaban indexados al délar y de las expectativas
de inflacién implicitas en el diferencial entre los CETES y los Ajustabonos indexados. Vale la
pena anotar, sin embargo, que el diferencial entre los Ajustabonos y los CETES también incluye
una prima por la incertidumbre en torno a la inflacién.

(9) Con las expectativas de inflacién medidas de la manera descrita en el pié de pagina anterior,
esta prima de riesgo incluye un margen por concepto de incertidumbre respecto de la inflacién
(que es parte del diferencial entre los beneficios de los CETES y los Ajustabonos). La incertidumbre
respecto a la inflacion era alta en 1989, ya que el programa heterodoxo de estabilizacién lanzado
en diciembre de 1987 todavia habia de probar su éxito, y esto contribuyé a la alta prima de
riesgo medida entre los titulos nacionales y extranjeros.

(10) Formalmente, esto es equivalente a un movimiento hacia arriba de la curva FM.




En el periodo subsiguiente, sin embargo, las tasas de interés se mantuvieron
sorprendentemente estables y bajas (hasta los acontecimientos politicos de 1994):
la brecha persistente entre la tasa de cambio real de largo plazo y actual no se
refleja en tasas de interés mayores. Esto parece ser consecuencia de un cambio en
la posicién del inversionista marginal (en el margen entre los titulos nacionales y
extranjeros de corto plazo) a medida que el acervo de bonos gubernamentales
cambia de manos entre los pesimistas inversionistas nacionales y los optimistas
inversionistas extranjeros (optimistas y pesimistas definidos aqui de acuerdo a sus
percepciones del futuro de la tasa de cambio; véase sobre el tema Ros, 1994b;
Ibarra, 1997).

b)  Ajustes en los mercados de bienes y trabajo

Consideremos ahora la evolucién de los mercados de bienes y trabajo. Las
tendencias caracteristicas aqui son, primero, una reduccién rdpida (y sin
precedentes) del empleo manufacturero y la generacion de tasas crecientes de
subempleo en el comercio y la agricultura. Estas tendencias se muestran en el

Cuadro 4
México: Crecimiento del producto, el empleo y la productividad, 1988-97
(tasas promedio de crecimiento anual)

Crecimiento Crecimiento Crecimiento de
del empleo la productividad

Fuentes: INEGI, Cuentas Nacionales y Encuesta nacional de Empleo 1997.
2 Incluye electricidad. ® Incluye restaurantes y hoteles. cIncluye actividades no especificadas. ¢ Incluye
gobierno y servicios.




Grafico 2
México: en los sectores de salarios bajos, 1988-97
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cuadro 4 junto con el desempefio del producto y la productividad durante y después
de la crisis (1993-97). Como se ve en el cuadro, la fuerte reduccién del empleo
manufacturero ante una tasa mas bien lenta de crecimiento del producto (4,2% al
afio), involucré una tasa muy rdpida de aumento de la productividad bruta laboral
(6,0% anual).

Segundo, el mercado de trabajo a fines de los ochenta y principios de los
noventa se distinguié por una mayor desigualdad en los salarios. El gréfico 2
muestra el deterioro desde 1988 de los ingresos laborales relativos de los sectores
de salarios bajos (agricultura, construccién, comercio y servicios con salarios por
debajo del promedio de la economia). La desigualdad salarial también aument6 al
interior de los sectores a medida que el diferencial de salarios entre obreros
calificados y no calificados se elevé. El grafico 3 ilustra la tendencia creciente de
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Grifico 3
México: Relacion sueldos-salarios en la industria manufacturera, 1988-97
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los ingresos de los empleados en relacién con los obreros en todas las industrias
manufactureras. El cuadro 3 ilustra la redistribucién entre los ingresos de 1a mano
de obra calificada y no calificada que se dio entre 1988 y 1994. Otros estudios
documentan el incremento en la dispersion salarial y muestran que éste se basa en
su mayor parte en el aumento de los ingresos de mano de obra calificada respecto
de la no calificada (Hanson y Harrison, 1995; Cragg y Epelbaum, 1996; Alarcén y
McKinley, 1997). Como resultado de estas tendencias, el coeficiente Gini de
desigualdad del ingreso laboral aumenta de 0,46 en 1989, a 0,49 en 1992,y a 0,53
en 1994 (Lustig y Székely, 1998, basado en encuestas de ingresos y gastos de
hogares). El aumento en la desigualdad del ingreso laboral es, a su vez, el factor
mads importante detrds del empeoramiento de la distribucién del ingreso durante el
mismo periodo (Ros y Lustig, 1999).

Estas tendencias caracteristicas pueden ser explicadas como consecuencias
de la competencia mas intensa de las importaciones, que resulté de la liberalizacion
del comercio y de la sobrevaluacion real del peso, aceleré el ritmo de cambio




tecnolégico y redujo la demanda de trabajadores no calificados en las manufacturas.
Esta hip6tesis puede ser elaborada en el marco de un modelo de dos sectores
{comerciables y no comerciables) en el cual los bienes comerciables son producidos
bajo competencia imperfecta, 1a mano de obra no calificada es el factor variable y
la mano de obra calificada, complementaria al capital fisico, es basicamente fija
en el corto plazo. La liberalizacién comercial comporté una competencia mayor
en el mercado interno y aumento6 la proporcién de importaciones en la demanda
agregada. Al mismo tiempo, el valor real del peso subié como resultado de las
entradas de capital, la mayor demanda de no comerciables y la politica cambiaria
que se siguié. Como resultado de esta mayor competencia y de la apreciacion real,
el margen de utilidad sobre los costos marginales en los sectores de bienes
importables bajé. La reduccién de las utilidades se muestra en el cuadro 3: la
participacién de los ingresos de la propiedad disminuy6 continuamente entre 1988
y 1994, con un descenso acumulado de 7 puntos porcentuales. El impacto de la
reduccién de las utilidades fue muy diferente entre sectores, con una gran
redistribucién desde los bienes comerciables a los no comerciables. El menor
margen de utilidad tuvo un efecto negativo sobre el empleo, que se concentrd en
la mano de obra no calificada, ya que éste es el factor variable que las firmas
pueden ajustar en el corto plazo. De ahi la tendencia a sustituir mano de obra no
calificada que se observa en los datos de empleo industrial.

El grafico 4 muestra la determinacion del salario real y del nivel de empleo
en el sector de bienes importables en la interseccién de dos curvas. La curva NN
es un locus del equilibrio en los mercados de mano de obra no calificada y de
bienes no comerciables (que usan mano de obra no calificada de manera mds
intensiva). Esta curva tiene pendiente positiva: un aumento del empleo en el sec-
tor de bienes importables (L) reduce la oferta de mano de obra al sector de bienes
no comerciables e incrementa el salario real. La curva TT es un locus del equilibrio
en el mercado de bienes importables. Tiene pendiente negativa, ya que un aumento
en el salario eleva los costos y los precios en este sector y eso reduce la demanda
de los importables (en beneficio de los bienes importados y no comerciables).

El aumento de los flujos de capital generd una expansién en la demanda de
bienes no comerciables, 1o cual mueve la curva NN hacia arriba, aumentando el
salario real (W/P) y reduciendo el empleo (L,) en los sectores de bienes
comerciables. Al mismo tiempo, los efectos de la liberalizacion comercial y la
sobrevaluacidén de la moneda sobre los mercados de bienes y trabajo operaron a
través de tres canales.

Primero, el precio relativo de los bienes importados cay6, desplazando TT
hacia abajo. En el corto plazo, la produccién y el empleo en el sector de bienes
importables caen. Con los salarios nominales dados en el sector de bienes
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importables, el ajuste involucra una expansién del empleo en el sector de bienes
no comerciables. El mayor empleo ahi reduce la productividad y los salarios. Esto
abre una brecha entre los salarios de la mano de obra no calificada en ambos
sectores, que se observa en la creciente desigualdad salarial entre los sectores de
salarios bajos y altos (véase el grafico 2). Eventualmente, la presién hacia abajo
sobre los salarios reales en el sector de bienes importables tiende a reducir el
salario de la mano de obra no calificada en ese sector, generando un aumento
intrasectorial en la prima salarial de 1a mano de obra calificada. Las reducciones
de los costos y precios relativos en ¢l sector de bienes importables tienden a
restablecer los precios relativos iniciales, moviendo la curva TT hacia arriba. Sin
embargo, atn si los precios relativos iniciales son restablecidos en el largo plazo,
el desplazamiento de la produccidn local por bienes importados puede tener efectos
de histéresis que lleven a un aumento permanente en la participacién de las
importaciones en el mercado nacional. A través de este segundo canal, el
movimiento hacia abajo de la curva TT es permanente y tiene efectos duraderos
sobre el empleo y los salarios reales en los sectores de bienes importables y no
comerciables. Estos efectos de histéresis son la consecuencia de la apreciacion
real de la moneda bajo la cual la liberalizacion del comercio tiene lugar.

Finalmente, la competencia mds intensa en los mercados locales lleva a un
aumento en la elasticidad-precio de la demanda para los productores de importables.




La mayor elasticidad- precio reduce los margenes de utilidad de las firmas en el
sector. Esto tiene dos consecuencias. Primero, provoca una caida en el precio de
los importables locales respecto de los no comerciables y bienes importados. Esto
aumenta la demanda de los importables y mueve la curva TT hacia arriba. El
segundo efecto es la caida en la rentabilidad, que tiende a reducir las inversiones
en el sector de bienes importables y tiene efectos negativos de largo plazo sobre el
empleo. Este segundo efecto -junto con los efectos de corto y largo plazo de la
penetracion de las importaciones mencionados arriba- parecen haber dominado
claramente la experiencia mexicana.

La sobrevaluacién de la moneda también tiene efectos adversos sobre la
inversion agregada, en la medida en que el aumento de la rentabilidad en los
sectores de bienes no comerciables fue menor que la reduccién de la rentabilidad
en los sectores de bienes comerciables (como se muestra en el cuadro 3, la
participacion total de las utilidades en el ingreso cay6). Junto con los efectos de la
reduccién de las utilidades sobre la tasa de ahorro (al afectar negativamente los
ingresos de sectores con tasas de ahorro relativamente altas), estos efectos adversos
sobre la inversién explican por qué la rdpida expansién del crédito bancario que
acompafio las entradas de capital acabé por alimentar un auge del consumo. Como
se muestra en el cuadro 3, de 1988 a 1994 la brecha entre la inversién privada y el
ahorro creci6 en 6,2 puntos porcentuales del PIB y este incremento se explica
totalmente por el desplome del ahorro privado (6,1 puntos del PIB) més que por
un cambio significativo de las tasas de inversidn.

Volvamos al gréfico 1. El tipo de shock “positivo” al cual la economia
mexicana estuvo sujeta a principios de los noventa tuvo el efecto de reducir la tasa
de interés real y de apreciar el valor real de la moneda. A medida que el valor real
del peso se aprecia a lo largo de la curva IX el déficit de la cuenta corriente aumenta.
Por lo tanto, en el punto 2, un importante déficit corriente ha emergido, exacerbado
por los efectos de las entradas de capital sobre el ahorro privado interno. De ahi en
adelante, 1a acumulacién de pasivos externos resultante deberia haber generado
una presion hacia arriba sobre la tasa de ahorro nacional (y/o una reduccién en la
tasa de inversion interna), mientras que las expectativas de depreciacién generarian
un incremento en la tasa de interés real. El exceso de oferta resultante de bienes no
comerciables tenderia, pues, en una economia de precios flexibles, a aumentar los
precios relativos de los bienes comerciables y a corregir a través del tiempo el
déficit de la cuenta corriente. En este proceso la curva IX se mueve hacia arriba
produciendo una depreciacion real. A medida que las expectativas de depreciacion
caen con la brecha cada vez menor entre la tasa de cambio real actual y la de largo
plazo, la trayectoria de la economia también se caracteriza por una reduccién en
las tasas de interés internas.
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Este mecanismo de correccion de la cuenta corriente y de reasignacién de
recursos no operard si el exceso de oferta de bienes no lleva a una reduccién del
precio relativo de los bienes no comerciables. En este caso, el exceso ex-ante de
ahorro sobre inversion lleva a un ajuste del producto hacia abajo. Este ajuste del
PIB puede verse como un movimiento hacia abajo de la curva IX, que impide la
correccion de la tasa de cambio real y la caida de las expectativas de depreciacién
(y por lo tanto la reduccion de las tasas de interés). La sobrevaluacién de la moneda
persiste y los abultados déficits de la cuenta corriente permanecen, aun cuando la
economia estd desacelerandose.

Saldo comercial /PIB

Grafico 5
México: Balanza comercial y crecimiento del PIB, 1970-99
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Esa es la trayectoria real que la economia sigui6: el crecimiento se hizo méas
lento en 1992 y se desacelerd sustancialmente en 1993. Como se ve en el gréfico
5, déficits en cuenta corriente récord emergen en medio de un lento crecimiento y
persisten con capacidad subutilizada. Mientras que en el pasado déficit en cuenta
corriente del orden de 7-8% del PIB eran una caracteristica excepcional en periodos
de expansién econdémica muy rapida (con tasas de crecimiento del PIB por encima
del 7%), a principios de los noventa estos grandes déficits aparecieron en una
economia semi paralizada y no mostraban signos de revertirse a medida que el
crecimiento se desaceleraba en 1992 y 1993.!

11 Para una discusiéon mas completa, véanse Ros (1994b) y Lustig y Ros (1998).
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¢)  Fragilidad financiera y el deterioro de los balances de los bancos

En los mercados financieros, las implicaciones de esta trayectoria fueron
que la continua acumulacién de obligaciones externas eventualmente causarian
que la curva FM se desplazase hacia arriba, presionando atin mas la tasa de interés
(a un valor dado de la tasa de cambio real, ya que la curva IX ahora se mueve
hacia abajo end6genamente con el nivel del producto). Como ya se comento, este
incremento en las tasas de interés fue inicialmente impedido por las compras del
acervo de bonos del gobierno por parte de inversionistas extranjeros a inversionistas
locales. Mis tarde, en 1994, otros tres procesos permitieron mantener bajo el
servicio de la deuda publica. Los tres son consecuencia de la desaceleracién de las
entradas de capital que tiene lugar a medida que los inversionistas extranjeros, ya
los mayores tenedores de titulos publicos a corto plazo a fines de 1993, se vuelven
mas y mas temerosos de la capacidad del gobierno de mantener su politica
cambiaria.

El primer proceso, que comienza de lleno al principio de 1994 y que se
acelera con el asesinato del candidato presidencial del PRI en marzo de ese afio, es
la dolarizaci6n del acervo de deuda piblica interna con la conversién de los CETES
{denominados en pesos) en bonos de corto plazo en délares (Tesobonos, véase el
grafico 6). Este proceso se puede ver como uno a través del cual la posicién del

Grifico 6
Deuda de corto plazo del gobierno de México, 1993-94
(miles de millones de nuevos pesos)
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inversionista al margen entre CETES y Tesobonos cambia y esto impide
incrementos ain mayores en la tasa sobre los CETES.

El segundo es el acortamiento de los plazos promedio de los bonos del
gobierno, ya que la dolarizacién de la deuda no sé6lo involucra a los bonos de corto
plazo del Tesoro en pesos, sino también titulos en pesos con plazos mas largos.
Estos bonos de largo plazo (Bondes y los Ajustabonos indexados) también se
convierten en Tesobonos (es por ello que en el gréfico 6 el acervo de Tesobonos en
diciembre es mayor que el acervo de CETES un afio antes). El resultado es una
caida constante en los plazos promedio de la deuda de un valor maximo de 306
dias en abril de 1994 a 206 dias en diciembre de 1994. Una consecuencia del
acortamiento del plazo promedio de la deuda es el gran monto de 1a deuda (CETES
y Tesobonos) que vencia en 1995. En el caso de los Tesobonos, 28.600 millones

de ddlares vencian durante 1995, de los cuales 35% en el primer trimestre (Cole y
Kehoe, 1996; Ibarra, 1997).

El tercer proceso involucra la decisién del Banco Central de esterilizar los
efectos de las pérdidas de reservas sobre la masa monetaria. La pérdida de reservas
internacionales tomé la forma de ataques especulativos masivos (especialmente
en marzo de 1994 al momento del asesinato de Colosio) y también de un proceso
mas gradual durante la segunda mitad de 1994, como resultado de un déficit de
cuenta corriente persistentemente grande frente a la desaceleracion de las entradas

Grafico 7
Base monetaria y sus componentes: 1993-96
(miles de millones de nuevos pesos)
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de capitales. La esterilizacién de las pérdidas de reservas impidieron que la masa
monetaria se redujera y contribuy6 a mantener las tasas de interés relativamente
bajas. El grafico 7, usado por el Banco de México para justificar sus decisiones,
ilustra la expansién del crédito interno por parte del Banco (drastico en marzo de
1994, y mas gradual en la segunda mitad de 1994) que esta politica de esterilizacién
involucrd.

(Por qué escogié el gobierno este curso de accion, dados los riesgos que
comportaba? Abordamos esta pregunta en la proxima seccién. Aqui vale la pena
notar que parte de la respuesta tiene que ver con otro grupo de problemas que las
entradas de capital crearon: el aumento en la vulnerabilidad de un sistema bancario
recientemente privatizado. Directamente (a través de depdsitos bancarios efectuados
por extranjeros) o indirectamente —a través de la sustitucidn, en las carteras de
residentes, de activos financieros no bancarios que fueron vendidos a extranjeros,
por obligaciones de los bancos comerciales— una fraccién sustancial de las entradas
de capital fue intermediada por bancos comerciales. Trigueros (1998) estima que
cerca del 60% de las entradas de capital tuvo destinos finales que los bancos
nacionales decidieron. Como resultado de la intermediacién de los flujos de capi-
tal, el crédito bancario al sector privado no-financiero se multiplicé por 3,5 entre
fines de 1989 y de 1994.

El crédito fue mal asignado -en parte como consecuencia inevitable de la
magnitud de la expansién y en parte debido a los efectos adversos de la reduccién
de las utilidades sobre la inversién y el hecho de que la demanda de bienes durables
de consumo habia estado reprimida por casi una década- lo que resulté en un
desbalance entre el financiamiento del consumo y de la inversién asi como el
deterioro de los balances de 1os bancos. Trigueros (1998) ilustra la mala asignacion
del crédito. La magnitud del desequilibrio entre el financiamiento del consumo y
el de la inversidn esta revelada en el hecho de que el crédito a los hogares crecid
desde 9,6% del total del crédito en diciembre de 1989 a 26,7% en noviembre de
1994. El deterioro de los balances de los bancos es revelado por el incremento de
la cartera vencida, que se elevé desde un monto insignificante a alrededor de 9%
de la cartera bancaria en 1994. Al mismo tiempo, las obligaciones bancarias en
ddlares se expandieron rapidamente: los depdsitos en moneda extranjera (mas que
nada en los bancos comerciales) captaron cerca de un cuarto de las entradas de
capital entre comienzos de 1990 y el tercer trimestre de 1994. Esta expansion,
junto con el hecho de que las fuentes de divisas necesarias para el servicio de las
obligaciones de la banca comercial en moneda dura no estaban siendo creadas,
generaron una vulnerabilidad ante modificaciones en la tasa de cambio, lo que
tuvo consecuencias dramaticas después de la devaluacién de diciembre de 1994.




3. La crisis: ;cambiaria, bancaria, o de deuda?

Como ya se ha sugerido, era probable que la trayectoria que la economia habia
seguido desde mucho antes de las convulsiones de 1994 llevara, tarde o temprano,
auna desaceleracion en las entradas de capitales. La desaceleracion llegé en 1994
y, dados los acontecimientos politicos de ese afio, tomé parcialmente la forma de
una serie de ataques especulativos asociados a esos acontecimientos. El gobierno
esencialmente se enfrent$ entonces a tres opciones: i) un “temprano” (aunque ya
atrasado en 1994) ajuste cambiario a través de pasar a un régimen de flotacién,
adoptar una devaluacién discreta o un ritmo de depreciacién mayor del techo de la
banda cambiaria; ii) una contraccién monetaria como resultado de pérdidas de
reservas no esterilizadas, llevando a grandes incrementos en las tasas de interés;
iii) una expansion del crédito interno para esterilizar los efectos de las pérdidas de
reservas sobre la base monetaria y la dolarizacién de 1a deuda interna para detener
la fuga de capitales e impedir incrementos adicionales en las tasas de interés.

Probablemente, la primera opcién fue considerada innecesaria y ademas de
dar una sefial equivocada respecto del compromiso del Banco Central con la
estabilidad de precios (elevada recientemente, junto con una autonomia mayor, a
ser el Unico objetivo del Banco Central). La segunda opcién fue descartada,
probablemente por miedo del Banco Central a que esa contraccién monetaria
detonara una crisis financiera de proporciones mayores. Dado el tamatfio del ataque
especulativo de marzo de 1994 (con una pérdida de un tercio de las reservas
internacionales), a pesar de que las reservas en aquel momento habian sido mayores
que la base monetaria, y el deterioro de la cartera del sistema bancario que se
debia a la anterior expansion excesiva del crédito, la posibilidad de una crisis
bancaria de significacién era sin duda una causa real de preocupacién.

Otra razén importante por la cual se adopt6 la tercera opcidn fue la suposicién
de que la desaceleracion de las entradas de capital era temporal y reversible. La
desaceleracién no se veia como el principio de un proceso de ajuste
macroecondmico que, para llevarse a cabo mas o0 menos suavemente, requeria un
cambio en la politica cambiaria. Un factor importante detrds de esas percepciones
fue que los que decidian la politica econémica, y por un tiempo también muchos
participantes de los mercados financieros juzgaron, incorrectamente, el deterioro
de los fundamentos reales de la economia mexicana que habia tenido lugar desde
mucho antes de los eventos politicos y los dificiles dilemas de politica de 1994
(véase la seccion 2). Las pérdidas de reservas que resultaron de las corridas contra
el peso en enero y luego en marzo, al momento del asesinato de Colosio, parecian
ser para ellos eventos aislados que habian desviado desafortunadamente, pero
temporalmente, una situacién sana. Ademads, las decisiones de esterilizacién y de




manejo de la deuda lograron por un tiempo sus objetivos de detener la fuga de
capitales y de aliviar la presién sobre las tasas de interés internas. A partir de julio,
las tasas de interés internas cayeron, y de abril a mediados de noviembre no hubo
m4s caidas dramaticas de las reservas internacionales. Sin embargo, se registré
una pérdida gradual y continua de reservas, ya que la desaceleracién de las entradas
de capital persistié y el elevado déficit de cuenta corriente se financi6 a base de
gastar las reservas. :

a) La crisis cambiaria

Las interpretaciones de la crisis mexicana caen dentro de varias categorfas.
Una primera distincion se puede hacer entre una “interpretacién de desequilibrio”,
que hace énfasis en los “desequilibrios reales” (la sobrevaluacién real y un déficit
de cuenta corriente insostenible) y la “interpretacion de ataque especulativo de
equilibrio”, que da preeminencia al crecimiento excesivo del crédito interno que
caus6 que las reservas cayeran hasta el colapso del régimen cambiario.!? Si se le
fuerza a elegir entre estas dos interpretaciones, la nuestra cae dentro de la hipétesis
de “desequilibrios reales”. Esto es asf en el sentido que el déficit de cuenta corriente
seguia claramente una trayectoria insostenible y su correccion requeria, tarde o
temprano, un importante reajuste cambiario. Entre 1989 y 1993, el déficit de cuenta
corriente (excluyendo el servicio de intereses de la deuda) promedié 31,7% de las
exportaciones. Dada una tasa de crecimiento de las exportaciones de 8,7% al afio
(el promedio de 1989-93), Dadush et al. (1994) estiman que la relacién de
obligaciones externas a exportaciones se estabilizaria eventualmente en 3,6. Ros
(1994a y 1994b) llega a conclusiones similares. El Banco Mundial clasifica a un
pafs como severamente endeudado si la deuda es mayor que el 220% de las
exportaciones u 80% del PIB. Ya que este niimero estd muy por debajo de la razén

(12) Véase Sachs, Tornell y Velasco (1996) sobre esta distincion. Sobre la primera interpretacion
véanse Dornbusch y Werner (1994) y Dornbusch et. al (1996) que explican la apreciacién real
del peso como el resultado del programa de estabilizacién basado en el ancla cambiarla junto
con ajustes de precios lentos; Ros (1994b, 1995) y Lustig y Ros (1998) comentan en detalle la
“enfermedad mexicana,” es decir, la insostenibilidad de las politicas cambiarla y comercial, y la
mala asignacién de recursos que acompaiié a las entradas de capital y llevo a un desplome del
ahorro privado y a déficit en cuenta corriente insostenibles; Atkeson y Rios-Rull (1996) arguyen
que México se enfrenté a una restriccion del crédito a principios de 1994 después del colapso
del ahorro interno en los afios anteriores. Sobre la segunda interpretacién, que hace énfasis en
la inconsistencia entre la tasa de cambio y la politica monetaria, generada por la politica del
Banco Central de esterilizar las pérdidas de reservas provocadas por la desaceleracién de las
entradas de capital, véanse Sachs, Tornell y Velasco (1995) y Calvo y Mendoza (1996). El modelo
estandar de ataques especulativos es Krugman (1979); mas adelante comentaremos sobre
generaciones posteriores de modelos de ataques especulativos. Muchas de estas interpretaciones
van mas alla de los eventos que llevaron a la devaluacién de diciembre de 1994, ofreciendo
hipétesis sobre la crisis que siguid a la devaluacion. Aqui, por el momento, las consideramos
como interpretaciones de los mecanismos econémicos que llevaron a la devaluacion.
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de 3.6, es poco probable que los inversionistas extranjeros hubieran estado
dispuestos a financiar una trayectoria que lleva a niveles tan altos de deuda. Esto
sugiere, pues, que mucho antes de alcanzarse una relacién deuda-exportaciones
estable, la economia mexicana se enfrentarfa a problemas serios de deuda y de
balanza de pagos.’

Se argiiird, correctamente, que la presencia de desequilibrios reales no es
suficiente para explicar la crisis cambiaria, mucho menos el momento en que
ocurrid. ;Qué habria sucedido, por ejemplo, si el Banco Central hubiera elegido
no financiar el déficit de balanza de pagos con sus reservas durante la mayor parte
de 19947 Antes de analizar esta pregunta, vale la pena presentar una distincién
més entre tres tipos diferentes de modelos de crisis de balanza de pagos, esta vez
dentro de la hipétesis de “ataque especulativo” (Krugman, 1999). Los modelos
fundamentalistas o de primera generacion, a la Krugman (1979) y Flood y Garber
(1984), se basan en la inconsistencia entre un tipo de cambio fijo y una politica
monetaria y fiscal expansionista. Forzado a monetizar el déficit, el Banco Central
defiende la tasa de cambio a través de perder reservas gradualmente. Esta
inconsistencia es percibida por los especuladores y lleva a un ataque especulativo
y al colapso de la tasa de cambio. Estos modelos son “fundamentalistas™ en el
sentido de que el origen de la crisis tiene que ver con fundamentos equivocados,
en este caso la inconsistencia entre la tasa de expansion del crédito interno y el
régimen cambiario.

Los modelos de segunda generacién hacen la politica econémica endégena
(al introducir costos y beneficios de la devaluacién) y, en contraste con los
anteriores, los ataques especulativos pueden darse aiin sin problemas
“fundamentales” (Obstfeld, 1986). La razén es que la endogeneidad de la politica
econdémica introduce un elemento de indeterminacidn y de profecia auto-cumplida:
un gobierno puede tener el deseo de continuar defendiendo la tasa de cambio (y
seguir una politica monetaria consistente con este objetivo) si no hay ataques
especulativos pero preferirfa cambiar a un régimen de tipo de cambio flexible si
un ataque especulativo lo fuerza a enfrentarse a la alternativa de la contraccion
monetaria. El sector privado estd en equilibrio en ambos casos y asi existen
equilibrios muiltiples (dentro de un rango de costos y beneficios de defender la
tasa de cambio). Cambios en expectativas que se autocumplen, pues, pueden mover
ala economia de un equilibrio al otro. La crisis de la libra esterlina y otras monedas
europeas en 1992 se ha argumentado, cabe dentro de este marco (Obstfeld, 1994).
Sachs et al. (1996) aplican una variante de este argumento a la devaluacién

(13) Por supuesto, la razén de 3,6 de pasivos externos a exportaciones no sélo incluye deuda sino
también otras formas de inversién extranjera. Este matiz reduce en poco, sin embargo, el juicio
de la vulnerabilidad de México, ya que la mayor parte de esas inversiones habia estado tomando
la forma de flujos de cartera altamente liquidos y volatiles con una tasa de retorno frecuentemente
mayor que la de la deuda externa.
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mexicana de 1994 (véase mas adelante). Finalmente, los recientes modelos de
tercera generacion, inspirados por la crisis asidtica, hacen énfasis en los problemas
bancarios y en los préstamos e inversiones animadas por el riesgo moral (Krugman,
1999). Calvo y Méndoza (1996) traen elementos de este enfoque a su interpretacién
de la crisis mexicana.

Aunque los nexos con la crisis mexicana no estin enteramente ausentes,
ninguno de estos puntos de vista se ajusta suficientemente bien a la experiencia
mexicana. La inconsistencia entre la politica cambiaria y una politica monetaria
que esterilizaba las pérdidas de reservas era ciertamente, como hemos visto, una
caracteristica de la politica econémica en 1994. Las pérdidas de reservas, sin em-
bargo, eran el resultado de los propios ataques especulativos y no, como en el
modelo de Krugman, de un déficit fiscal financiado con la expansién del crédito
del Banco Central que lleva a un ataque especulativo. Tratar de entender la crisis
con un modelo asi deja sin explicar lo que esos modelos se proponen explicar (el
ataque especulativo). Ciertamente, la pérdida gradual de reservas durante 1a segunda
mitad del afio, que resulté de la desaceleracién de las entradas de capital ante un
inmenso déficit en cuenta corriente, fue convalidada por la politica de esterilizacién
que se sigui6 durante el afio. Aqui también, sin embargo, los modelos de primera
generacion son poco iitiles para explicar por qué el Banco Central siguié este
curso de accién: no habfa un déficit fiscal para dar cuenta de la expansion del
crédito interno. En su lugar, habia un inmenso déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos y una desaceleracion de las entradas de capital.

(Por qué, entonces, con este trasfondo, convalid6é el Banco Central las
pérdidas de reservas en vez de adoptar una politica monetaria contraccionista para
reducir el déficit corriente y/o incrementar el superavit de la cuenta de capitales?
Es dudoso que tal politica hubiera impedido nuevos ataques especulativos y el
colapso eventual de la tasa de cambio, aun en un horizonte temporal corto. Es
interesante que las razones de ello tienen que ver con los modelos més tardios (de
segunda y tercera generacién) pero de manera mds bien sutil. La primera razén,
como se argumentd antes, es la perspectiva de una severa crisis bancaria en un
escenario de este tipo. Ello significa que los problemas bancarios tuvieron un
papel importante en los procesos que llevaron a la devaluacién, como en los modelos
recientes que se inspiran en la crisis asidtica. Esto, sin embargo, no es porque la
crisis cambiaria fuera un derivado de una corrida bancaria causada por percepciones
de insolvencia o porque garantias gubernamentales y riesgo moral generaran malos
préstamos y un déficit fiscal oculto. Los problemas bancarios eran importantes
porque la fragilidad del sistema, que resultaba de la naturaleza de las mismas
entradas de capital, tuvo influencia en las decisiones de las autoridades de esterilizar
las pérdidas de reservas y dolarizar la deuda interna.
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La segunda razén se refiere a otros altos costos de una politica monetaria
contraccionista. El hecho de que el régimen de tasa de cambio fuera eventualmente
abandonado, revela un conflicto creciente entre la estabilidad cambiaria y otros
objetivos de la politica econémica (incluyendo el empleo y el crecimiento). Revela,
" en verdad, que los costos, en la percepcién del gobierno, de no devaluar
eventualmente se hicieron demasiado altos. Tbarra (1997) aplica este razonamiento
para explicar por qué el abandono de la politica cambiaria ocurrié precisamente
en el momento del cambio de gobierno en diciembre de 1994 cuando los costos de
devaluar (tales como la pérdida de reputacién) podian ser minimizados. Ademas,
dados los altos costos que implicaba, la adopcién de una politica monetaria
restrictiva hubiera tenido poca credibilidad entre los inversionistas. Altas tasas de
interés son frecuentemente el preludio de un ataque especulativo, precisamente
porque indican a los especuladores los altos costos de defender el tipo de cambio.

La endogeneidad de la politica econémica, en la que hacen énfasis los
modelos de “segunda generacién” de crisis cambiarias, es por lo tanto claramente
relevante en la experiencia mexicana. Esto no quiere decir, sin embargo, que la
endogeneidad de la politica econémica necesariamente generara equilibrios
muiltiples, como lo sostienen Sachs et al. (1996). En ese trabajo, los equilibrios
miltiples se generan cuando un nivel suficientemente alto (pero no demasiado)
de deuda publica genera credibilidad parcial en el tipo de cambio fijo. El incentivo
para devaluar de parte del gobierno depende, pues, de expectativas de devaluacién
que se autocumplen: si éstas son bajas, las tasas de interés permiten que el servicio
de 1a deuda siga siendo pagado sin devaluar; si son altas, crean un incentivo muy
fuerte para que el gobierno reduzca el valor real de su deuda total a través de una
devaluacién. La interdependencia entre la politica cambiaria y las expectativas de
devaluacidn abre las puertas a resultados que se autocumplen.

Este argumento tiene dos caracteristicas poco satisfactorias. Primero, la
devaluacion dificilmente podia reducir el valor real de la deuda, que para ese
entonces ya estaba en su mayor parte en délares o en bonos indexados al ddlar. Es
dudoso, pues, que esto haya podido actuar como un incentivo para devaluar y, por
lo tanto, los incentivos para la accion del gobierno el 20 de diciembre tienen que
buscarse en otras partes. Segundo, el argumento descuida los efectos que el cambio
de gobierno probablemente tuvo sobre los costos netos de devaluar. Como lo
argumenta Ibarra (1997), la reduccién de esos costos -como los percibia la nueva
administracion, que podia atribuir al gobierno anterior la necesidad del cambio de
politica- probablemente fue un factor importante en la determinacién del momento
de la devaluacién. Si es asi -y asi lo creo- no necesitamos un modelo con equilibrios
multiples para explicar la crisis cambiaria. Es muy probable que el cambio en la
percepcidn de los costos de devaluacién movieron a la economia de una situacién
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en la cual habia suficiente credibilidad en el tipo de cambio para que sélo un
equilibrio existiera (nadie creia que, en visperas del cambio de administracién, el
gobierno que terminaba devaluarfa) a uno en que el compromiso del nuevo gobierno
de continuar con la misma politica cambiaria tenia tan poca credibilidad, dados
los costos de mantener la politica, que nuevamente un solo ‘equilibrio’
(devaluacién) existia.

Todo esto sugiere que un modelo hibrido -en el cual disyuntivas de politica
que empeoraban y percepciones cambiantes de los costos de devaluacién
interactdan sobre un trasfondo de ‘desequilibrios reales’, un gran déficit de cuenta
corriente y una desaceleracion de las entradas de capital- es probablemente el
enfoque mas qitil para entender por qué la devaluacién de diciembre de 1994 tuvo
lugar en ese momento. Desde este punto de vista, la presencia de problemas
bancarios, junto con la confianza respecto del curso futuro de las entradas de
capitales, influenciaron decisivamente en 1994 las decisiones de manejo monetario
y de la deuda. A medida que la estrategia de dolarizacién de la deuda para evitar la
adopcién de una politica monetaria restrictiva gast6 sus tltimos cartuchos -con la
conversion de practicamente toda la deuda en CETES que existfa a finales de
1993 en Tesobonos hacia diciembre de 1994 (véase el grafico 6)- y las entradas de
capital no se recobran lo suficiente, el cambio de gobierno que tiene lugar en
diciembre modifica abruptamente los costos de devaluacidén percibidos.

b)  La crisis de la deuda

Hasta ahora nos hemos concentrado en las acciones de politica y en los
eventos que llevaron a la devaluacién. Entender la crisis cambiaria, sin embargo,
no es mas que la mitad de la historia, ya que la crisis mexicana fue mas que una
crisis del tipo de cambio. Para entender 1a otra mitad de la historia, los argumentos
de miiltiples equilibrios se vuelven mucho mds relevantes que para entender la
primera mitad.

Veamos primero los eventos. Desde noviembre de 1991 la paridad peso-
ddlar habia fluctuado dentro de una banda con piso fijo y deslizamiento del techo
(con una reptacién diaria de 0,04 centavo de peso desde octubre de 1992). Después
de una depreciacién dentro de la banda de alrededor de 10% a lo largo de 1994, el
techo de la banda fue aumentado en 15% el 20 de diciembre de 1994. El anuncio
del nuevo techo de la banda cambiaria llevé el valor del ddlar a este techo de 4
pesos inmediatamente y se estima que en el curso de dos dias 5 mil de millones de
dolares dejaron el pafs. El Banco Central decidi6 entonces retirarse del mercado
cambiario. A ello siguié una rdpida y sustancial depreciacién de la moneda: la
paridad del délar pasé de 4 pesos el 20 de diciembre a 6,35 el 30 de enero y 7,55




el 9 de marzo, cuando finalmente un programa econdémico de emergencia para
1995 detuvo la caida. Ademds, ventas de panico de deuda publica hicieron que la
prima de riesgo de los Tesobonos (el diferencial de tasa de interés entre los
Tesobonos y los bonos del Tesoro estadounidense) subiera de menos de dos puntos
porcentuales, antes de la devaluacién, a cinco puntos a fines de diciembre y a
veinte puntos al final de enero de 1995 (Cole y Kehoe, 1996: Ibarra, 1997). El 27
de diciembre, una subasta de refinanciamiento de Tesobonos tuvo que ser cancelada
porque los inversionistas ya no estaban dispuestos a mantener esas obligaciones a
tasas de interés aceptables para las autoridades mexicanas. En el mercado accionario
es probable que algunos de los inversionistas que tenian sus fondos invertidos en
pesos interpretaran la devaluacién como un rompimiento de contrato. Su reaccién
inmediata fue retirar €l capital tan pronto como fuera posible. En cualquier caso,
hacia la segunda semana de enero, México estaba al borde de una moratoria y los
mercados financieros de América Latina y de otras regiones empezaron a verse
afectadas de una manera creciente y ominosa.

En suma, el colapso del peso rapidamente degenerd en una crisis de deuda.
(Por qué un gobierno que habia reducido sustancialmente sus obligaciones internas
y externas desde 1990 fue incapaz de refinanciar su deuda durante diciembre de
1994 y enero de 19957 ; Por qué fue eventualmente necesario un paquete de rescate
de alrededor de 50 mil millones de ddlares para detener el colapso del peso?

La respuesta a estas preguntas es que los temores de moratoria se
multiplicaron en un momento en que las reservas que quedaban en el Banco Cen-
tral estaban en un nivel muy bajo al momento de dejar flotar el peso, mientras que
la deuda a corto plazo, particularmente los Tesobonos atados al délar que vencian
durante 1995, estaba en niveles muy altos. Ademads, la dolarizacién de la deuda
significaba que la devaluacién no hizo nada para reducir la alta relaciéon de
Tesobonos a reservas (mientras que aumentaba el valor real en pesos de la deuda
en dolares). A través de simples calculos aritméticos, los inversionistas vieron que
los pagos que vencian en 1995 (estimados en alrededor de 50 mil millones de
ddlares, suponiendo que la mayor parte de la deuda de corto plazo no seria
refinanciada) eran mucho mayores que los recursos disponibles estimados: las
reservas internacionales en el Banco de México eran de alrededor de 6 mil millones
de délares. Cada inversionista puede haber estado dispuesto a renovar sus tenencias
de deuda mexicana a corto plazo si todos los demés lo hacian. Pero cuando ve a
los dem4s en pénico, s6lo estard dispuesto a mantener sus tenencias si estd seguro
de que sera pagado aun si todos los demds inversionistas no estdn dispuestos a
mantener las de ellos. Esto probablemente explica por qué el primer paquete
internacional de rescate, de 18 mil millones de délares, no tuvo éxito en calmar a
los mercados. El paquete de rescate més las reservas internacionales apenas cubrian




la mitad de las obligaciones financieras de México para 1995. Fue necesario un
paquete de alrededor de 50 mil millones de ddlares, equivalente al total de los
pagos de deuda que vencian en 1995, para detener el colapso del peso.'

Algunos elementos de esta historia han sido formalizados por Ibarra (1997),
quien resalta el papel de la relacién de Tesobonos a reservas en la especulacion
contra el peso después de la devaluacion, y por Cole y Kehoe (1996). Cole y
Kehoe modelan la incapacidad del gobierno de refinanciar su deuda como una
crisis de la deuda que se cumple a si misma. Esto puede parecer paraddjico, ya que
la deuda publica de México habia estado cayendo continuamente y en un monto
sustancial en los seis afios anteriores a la crisis. Su argumento descansa sobre la
estructura de plazos de la deuda (y no solamente sobre su nivel). En su modelo,
hay un intervalo crucial de deuda en el que el gobierno estaria dispuesto a pagar el
servicio de la deuda existente si la puede refinanciar, pero entrard en moratoria si
no puede obtener nuevos créditos. Fuera de este intervalo, se supone que el servicio
de la deuda es tan bajo que el gobierno no querra dejar de pagar atin si no logra
vender deuda nueva, o tan alto que supera los costos de la moratoria. Cuando la
deuda piiblica estd en el intervalo critico, llamado por los autores la “zona de
crisis,” existen equilibrios muiltiples y si la moratoria ocurre o no depende de si el
gobierno puede refinanciar su deuda. Una caracteristica clave del modelo es que
el tamafio de la zona de crisis depende del plazo promedio de la deuda piiblica.
Con una estructura de plazos muy corta, el intervalo es de gran tamafio e incluye
niveles de deuda que, como México antes de la crisis, no eran altos para los
estdndares internacionales. ©°

Esta linea de razonamiento tiene implicaciones interesantes. Primero, sugiere
que el panico que siguié a la devaluacién dificilmente podria haberse dado en el
primer trimestre de 1994 (después del asesinato de Colosio) cuando las reservas

14 Elpaquete final incluia 20 mil millones de délares de garantias de crédito del Gobierno de EEUU,
17.800 millones de créditos del FMI, 10 mil millones de préstamos a corto plazo de los bancos
centrales a través del Banco de Pagos Internacionales, y algunos millones de délares de préstamos
de otros gobiernos de Norte y Sudamérica. El préstamo del FMI represento mas de siete veces
la cuota de México en el FMI y no tenia precedentes en la historia del FMI. El gobierno mexicano
hizo publica su intencién de reducir el gasto gubernamental en 1,3% del PIB y de reducir el
crédito otorgado por la banca estatal de desarrollo. Un Pacto Nacional entre trabajadores,
empresarios, y gobierno se llevo a cabo para contener las presiones inflacionarias que surgian
de la devaluacion. El gobierno mexicano también hizo énfasis en su compromiso con las reformas
de mercado y prometid proponer enmiendas constitucionales para abrir dreas previamente
restringidas de la economia a la inversion privada y para incrementar la participacion foranea en
el sistema bancario nacional. Como fuente de colateral, el gobierno mexicano acordd permitir a
los importadores de petréleo mexicano hacer sus pagos a través de una cuenta en el Banco de
la Reserva Federal de Nueva York. Para un anélisis del paquete, véase Lustig (1997).

15 Sobre la “zona de vulnerabilidad” o de crisis, ver también Ffrench-Davis y Ocampo (2000).




todavia estaban en cerca de 20 mil millones de ddlares, el monto de los Tesobonos
era de alrededor de 6 mil millones de ddlares y el plazo promedio de los bonos del
gobierno era de 306 dias (comparado con 206 en diciembre). Dados estos niveles
de Tesobonos y de reservas asi como el plazo promedio de la deuda, la economia
probablemente todavia estaba fuera de la “zona de crisis,” y la devaluacién se
hubiera parecido mas a la crisis del sistema monetario europeo de 1992 que ala
debacle mexicana de 1994. Segundo, si los equilibrios muiltiples en efecto existen,
esto implica que a pesar de que el panico financiero post-devaluacién podia ocurrir,
no fenia que ocurrir. Una moratoria del gobierno mexicano claramente no era de
interés colectivo para los inversionistas. El pédnico financiero que forzaba al
gobierno a la moratoria era el “equilibrio malo,” claramente inferior a lo que la
racionalidad colectiva dictaba. Por ello, si es que en verdad la crisis auto-cumplida
de la deuda refleja la falta de mecanismos para organizar las acciones colectivas
de los inversionistas, €l argumento sugiere que el paquete de rescate tenia una
buena probabilidad de tener éxito. Y asf fue.

4. El desempeiio economico después de la
crisis y las perspectivas de mediano plazo

El argumento de este trabajo se puede resumir de la siguiente manera: los problemas
criticos que la economia mexicana enfrentaba a mediados de los afios noventa
resultaron del hecho de que la liberalizacion comercial y la apertura de los mercados
de bonos y acciones tuvieron lugar en condiciones de una sobrevaluacion real
persistente del peso y una alta volatilidad de los flujos de capital. La combinacién
de politicas cambiaria y comercial no era sostenible dada, en particular, la
vulnerabilidad generada por las masivas entradas de capital de 1990 a 1993. En
este sentido, el éxito de México en atraer capital del exterior contenia las semillas
del fracaso que siguid.

El legado de la crisis serd duradero. Los efectos sobre los estandares de
vida y sobre la distribucién del ingreso han sido dramaticos; los salarios reales
promedio cayeron en un 20% entre 1994 y 1996 (véase el cnadro 3). El sistema
bancario, que al momento de la devaluacién tenfa una posicién deudora neta en
moneda extranjera y mucha cartera vencida, cay6 en una crisis profunda y su
rescate mds o menos duplicari la deuda piblica interna.

Sin embargo, a pesar de todas estas consecuencias adversas, la economia
emerge de la crisis fortalecida en varios sentidos. Después de la profunda recesién
de 1995, y a diferencia de lo ocurrido después de la crisis de la deuda de 1982, la




economia ha recuperado una tasa de crecimiento del orden del 5% por afio y el
desempleo abierto ha caido a tasas del orden del 3%. ;Cudn viable es un escenario
de crecimiento sostenido a tasas mayores de las que se han observado desde inicios
de los ochenta?

Una serie de factores dan cierta credibilidad a tal escenario. Primero, el
entorno internacional es mds favorable hoy que después de la crisis de la deuda de
1982 a pesar de la mayor volatilidad y la probabilidad de efectos de contagio tales
como los que se experimentaron después de las crisis financieras del Este de Asia
y Rusia. Los Estados Unidos, el mayor socio comercial de México, experimenta
la mayor expansién econdémica en tiempos de paz de su historia. En estas
condiciones, el estar dentro del TLCAN ha sido un punto a favor que se refleja en
que, entre los paises latinoamericanos, México ha estado entre los menos afectados
por la crisis cambiaria brasilefia. En medio de una recesién general en la mayor
parte de Latinoamérica, la economia crecié en 3,7% en 1999 con una continuada
desaceleracién de la inflacién (a alrededor del 12%). Ademds, comparadas con
inicios de los ochenta, las tasas de interés internacionales permanecen bajas y, a
diferencia de lo ocurrido entonces, el paquete internacional de rescate ha sido
exitoso en impedir que el panico financiero degenere en una corrida del crédito
por toda una década en los mercados de crédito internacionales. En estas
condiciones, politicas fiscales y cambiarias que aseguren que la economia opere a
capacidad plena y con una alta tasa de cambio real tienen oportunidades mayores
de éxito que en los ochenta.

Segundo, la crisis misma puede haber alterado sustancialmente las
perspectivas macroeconémicas de largo plazo en una direccién positiva. La enorme
devaluacién real del peso ha eliminado abruptamente la combinacién insostenible
de politicas cambiaria y comercial que tuvieron un papel preponderante en el
proceso que llevé a la crisis. El impacto macroeconémico de la expansién de la
exportaciones se refuerza en un contexto de una economia mas abierta y de mayor
integracién con la economia norteamericana bajo el TLCAN. Una comparacién
del desempefio de las exportaciones mexicanas durante la crisis de 1995 con la
recesion de 1983 demuestra el lado positivo del legado de una economia mas
abierta. En 1995, la tasa de cambio aument6 en un 86% (al final del periodo). En
ese aiflo, las exportaciones no petroleras y no maquiladoras se expandieron en
37%, mientras que las exportaciones de maquiladoras crecieron en un 30%. En
contraste, en 1983, después de un aumento del 466% en la tasa de cambio durante
1982, 1as exportaciones de maquiladoras aumentaron en un 29% mientras que las
exportaciones no petroleras y no maquiladora cayeron en casi 6%. Al contrario de




lo que pas6 en el perfodo 1988-94, por fin las exportaciones netas han contribuido
a la expansion de la economia desde 1995. 16

Debido a su gran tamafio, la devaluacién real del peso también ha contribuido
aunareversion de los factores que contribuyeron a la contraccion de las utilidades
en los sectores de bienes comerciables y a la caida de la tasa de ahorro privado
(véase el cuadro 3). Los efectos positivos sobre la rentabilidad del sector de
comerciables debe haber contribuido a su vez al incremento observado de la
inversion directa extranjera. Estas inversiones ahora representan cerca del 20% de
la inversidn privada total y, entre 1996 y 1998, aproximadamente el 60% de toda
la inversién extranjera (incluyendo las inversiones de cartera). Esto quiere decir
que el déficit de la cuenta corriente ahora se financia con mucho menos capital de
corto plazo que en la primera mitad de los noventa, lo que hace a la economia
menos vulnerable a los shocks internos o externos. El ahorro privado se incrementé
sustancialmente en 1995, después de la devaluacion, y siguié creciendo hasta 1997.
Este incremento probablemente no sélo se debi a la devaluacién real, sino también
a la crisis bancaria y a la consecuente contraccién del crédito.

Por otro lado, todavia hay una agenda importante de asuntos pendientes. A
medida que las restricciones de crédito se vuelvan menos agudas, la tendencia
ascendiente del ahorro privado puede cambiar de direccién. De hecho, un suceso
negativo reciente es la importante reduccién de la tasa de ahorro interno en 1998,
mucho de lo cual tiene que haber venido del ahorro privado. Mas atn, la crisis
bancaria estd lejos de haber terminado y el rescate del sistema bancario impondra
una gran carga sobre las cuentas fiscales en los afios por venir. Mientras que la
economia, con la excepcidn del sistema bancario, es més sélida de lo que era a
principios de los noventa, todavia es demasiado temprano para decir si los que
deciden la politica econémica han aprendido de la experiencia de 1990-94. Las
fuentes de preocupacién para la politica que estdn asociadas a las entradas de
capital (apreciacion, mala asignacion de los recursos y fragilidad financiera) no
estan cerca de ser tan serios hoy como lo fueron en la primera mitad de los noventa.
Pero esto es asi simplemente porque la magnitud de las entradas de capital, después
de que México recuperd el acceso a los mercados internacionales de capital, ha
sido también mucho menor que en el episodio anterior.

16 Ver Ros (1999) para un comentario mas completo.




Apéndice

El modelo que se usé en la seccion 2 tiene dos ecuaciones, que corresponden a las
condiciones de equilibrio en el mercado de bienes (o equilibrio de flujos) y en el
mercado financiero (o equilibrio de acervos). La ecuacién de la curva IX es un
locus de combinaciones de la tasa de cambio real (e) y de interés real (r) a lo largo
de la cual la inversioén deseada (I) es igual al ahorro (nacional, Sd, mas externo

Sf):

) I(r,e) =Sd (L, D*) + Sf (e, L, D¥*)

con: I <0, Ie>0 Sd >0, Sd >0 Sf <0, Sf >0, Sf >0

donde L es el empleo total, que afecta positivamente tanto el ahorro interno como
el externo (en este caso, a través de sus efectos sobre el déficit comercial), y D* es
el acervo de obligaciones externas que afecta positivamente al ahorro interno debido
a efectos riqueza y al déficit de cuenta corriente (Sf) debido a los mayores pagos
de intereses externos que estin asociados a un nivel mds alto de D*. La inversion
depende positivamente de la tasa de cambio real (debido a sus efectos positivos
sobre la rentabilidad) e inversamente de la tasa de interés real. Con el empleo total
dado, a lo largo de este locus IX el mercado de bienes no comerciables estd en
equilibrio a través de variaciones en la tasa de cambio real.

La ecuacién de la curva FM se refiere a la igualdad entre el diferencial de
tasas de interés de los titulos nacionales y extranjeros de corto plazo, ajustado por
expectativas de devaluacién, y la prima de riesgo (u) sobre los titulos nacionales.
Esta prima es funcién de un componente exégeno (u, ), que refleja las percepciones
subjetivas de los inversionistas sobre el riesgo pais, y del acervo de obligaciones
externas (D*)'7;

17  Enprincipio, las tenencias internas de los titulos gubernamentales deberian ser incluidas también.
La especificacion de (2) puede ser justificada si el riesgo de mora de las tenencias internas de
titulos depende de D*.
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2) r=r*+é+u u=u(D* u)

donde r* es la tasa de interés real internacional. La depreciacion esperada (€) se
hace depender tanto del tipo de cambio futuro de equilibrio a corto plazo (e ,
determinado, para hacer las cosas simples, por la solucién del modelo) y la tasa de
cambio de equilibrio de largo plazo (e*), definida como el valor del tipo de cambio
consistente con un déficit de cuenta corriente sostenible y pleno empleo de los
recursos:

€=a(e, —¢e)+b(e*-e) O<a<lyO<bxl

Las expectativas cambiarias estdn sujetas, por lo tanto, a dos fuerzas que
tienden a contrarrestarse mutuamente cuando las tasas de cambio de equilibrio de
corto y largo plazo se mueven en direcciones opuestas. Sustituyendo este
mecanismo de formacién de expectativas en la ecuacién (2) y despejando para el
valor de e arroja la ecuacién del locus FM:

2 e = [b/(a+b)] e* + [a/(a+b)] e - [1/(a+b)] (r—r* - u)

u=u(D*u)

La ecuacion (2’) define una linea con pendiente negativa en el espacio (e,
r): una caida de la tasa de cambio tiende a generar expectativas de depreciacién
(con valores dados de e* y e ) y esto requiere que la tasa de interés nacional
aumente para mantener el equilibrio del mercado financiero.
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Introduccion

La integracién profunda de los paises en desarrollo (PED) a la economia global
genera muchos efectos favorables. En particular, los flujos de capital con ese destino
dan origen a claros e importantes beneficios. Estos resultan evidentes, en especial
en el caso de la inversion extranjera directa (IED), que no sélo es més estable, sino
que aporta conocimientos tecnolégicos y.acceso a nuevos mercados. Otros flujos
externos suscitan también importantes efectos microeconémicos favorables, entre
ellos el abaratamiento del costo de capital para empresas con acceso al crédito. A
escala macro, dichos flujos pueden complementar el ahorro interno, sustentando
niveles més altos de crecimiento e inversion.

Sin embargo, las masivas oleadas de capital de corto plazo y potencialmente
reversible, pueden provocar también efectos muy negativos En primer término,
plantean complejos dilemas a la conduccién econémica, toda vez que pueden hacer
que algunas variables claves, entre ellas el tipo de cambio y los precios de activos
como los bienes raices y las acciones, se salgan de lo que cabria considerar su
nivel de equilibrio de largo plazo (Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995). Segundo,
y mds importante, tales flujos conllevan el peligro de draméticos vuelcos. La masiva
retirada de capitales, particularmente si se traduce en crisis cambiaria y financiera,
amenaza con infligir cuantiosas pérdidas en términos de produccion, inversion y
empleo, asi como también en un aumento sustancial de la pobreza. Lo ilustra en
forma elocuente el impacto de la crisis asidtica, que se diseminé luego a muchos
otros paises, incluido Brasil. En promedio, en los paises del este asiitico que fueron
sus victimas, en 1998 el PIB sufrié un deterioro de 8%, en tanto que el de México
se contrajo casi 7% en 1995, Afortunadamente, el nivel de actividad ha tendido en
la mayorfa de los casos a recuperarse con bastante rapidez. Sin embargo, el efecto
negativo no se reduce a los elevados costos de corto plazo, sino que incluye un
ingrediente de mayor alcance, asociado al hecho de que la agudizacién de la
incertidumbre erosiona la inversién productiva.

Las crisis cambiarias al estilo asiatico, con sus elevadisimos costos en
términos de desarrollo, suscitan una intensa preocupacién acerca de los beneficios
netos que ofrecen a los paises anfitriones los cuantiosos flujos externos
potencialmente reversibles de capital de corto plazo. Mientras los elevados costos
de un vuelco en estas corrientes son manifiestos, las ventajas resultan menos nitidas.
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Ello contrasta con la IED y las corrientes comerciales, casos en los que los
voluminosos beneficios en materia de desarrollo exceden por amplio margen los
costos. En consecuencia, los voldtiles flujos de capital de corto plazo aparecen
como un potencial talén de Aquiles para la economia globalizada y para la economia
de mercado en los paises en desarrollo. Si los gobiernos y las autoridades de la
comunidad internacional no aprenden a administrar mejor estos flujos volatiles,
existe el serio peligro de que éstos socaven los espectaculares beneficios asociados
a la globalizacidn y la apertura de los mercados.

1. Causas de las crisis cambiarias

Al examinar las causas de las crisis cambiarias se detecta que siempre hay algunas
de caricter interno, aun cuando difieran de un caso a otro. Por ejemplo, en los
paises del este asiatico destacaba la existencia de graves problemas, incluida la
precariedad de sus sistemas financieros internos, que no era objeto de una regulacién
adecuada. Insuficientes habian sido el escrutinio y la supervision de la trayectoria
de la deuda privada de corto plazo en que habian incurrido los bancos y las empresas
no financieras. Aparentemente, se cometieron también errores en la modalidad
utilizada para liberalizar las cuentas de capitales, toda vez que, segin existe
constancia, el proceso terminé incentivando los flujos de corto plazo.
Adicionalmente, varios de los paises del este asidtico tenian politicas de tipo de
cambio fijo, en la medida que sus monedas estaban atadas al délar estadounidense.

Sin embargo, una causa importante de la crisis asiatica fue el brusco deterioro
de la confianza a través de toda la regidn, diseminado en virtud del efecto de
contagio, mas que a cambios sustanciales en diversos fundamentos de la
macroeconomia. Desde luego, el elemento mas perturbador fue que la crisis afectd
a paises que registraban largos afios de una conduccién econérmica notablemente
exitosa, en términos de crecimiento econémico, dinamismo exportador, reducidas
tasas de inflacién y elevados coeficientes de ahorro.

Hay pues, detrés de la crisis, un factor crucial, asociado al comportamiento
de los flujos externos. Ello se vincula, a su turno, a ciertas imperfecciones de los
mercados financieros internacionales, las que se habian manifestado en casi todas
las coyunturas anteriores de panico, pero cuyo impacto ha aumentado
significativamente, debido a la velocidad con que en la economia global de hoy
pueden reaccionar los mercados financieros, gracias a los avances tecnolégicos
de los sistemas de informacion. Paradéjicamente, este impacto parece més fuerte
en el caso de las economias que son o proyectan la imagen de estar transformandose
en altamente exitosas. En tales situaciones, la euforia en los mercados




internacionales interactiia de manera perversa con la complacencia que se apodera
de los gobiernos en los paises receptores.

Las economias exitosas ofrecen elevadas rentabilidades, via tanto
rendimientos como ganancias de capital. Si los inversionistas internacionales
encuentran la manera de entrar en esas economias o si el acceso se les facilita
mediante la liberalizaci6én de la cuenta de capital, tenderan a precipitarse en masa
sobre ellas, dando origen a una oleada de recursos que presionara sobre variables
econdmicas claves. En este escenario, el tipo de cambio se sobrevalia; 1os precios
de activos claves, como las acciones o los bienes raices, suben rapida y
sustancialmente. Se produce a la vez un incremento del ingreso real y de la riqueza
percibida. Los bancos tienden a relajar las normas de concesion de créditos, con lo
que se atentian las restricciones de liquidez para las empresas, toda vez que suponen
que la bonanza sera duradera. El saldo de la balanza de pagos se deteriora, a menudo
en forma acelerada, a medida que la inversion y el consumo se expanden. En un
principio no se atribuye mayor gravedad al desequilibrio, ya que inversionistas y
prestamistas extranjeros estdn dispuestos a seguir con sus operaciones. Las
autoridades econdémicas demoran el ajuste requerido, seguras de que el éxito
persistird y de que las crisis s6lo ocurren en otras latitudes.

Entonces, algo sucede. El cambio puede ser interno o externo, econémico o
politico, importante o relativamente pequefio. En todo caso, desencadena una brusca
modificacién en las percepciones, lo que conduce a un marcado deterioro de la
confianza que manifiestan en esa economfa los inversionistas, nacionales o
extranjeros, dotados de movilidad internacional; vale decir, se trata de agentes que
manejan activos liquidos que pueden llevarse a otros mercados. El cambio de
percepcién tiende a ser mayiisculo y rdpido. Un pais que era considerado una
economia exitosa o un reformador exitoso —objeto de infinitas alabanzas— se
transforma de la noche a la mafiana en fragil, riesgoso y vulnerable. Los medios, y
en particular la prensa financiera especializada, contribuyen decisivamente a crear
o magnificar acelerados cambios en las percepciones. De subito se concentran en
las malas noticias de corto plazo y subestiman aspectos fundamentales que son
mucho més favorables. Las agencias de clasificacién han tendido a jugar también
un papel prociclico, agudizando los cambios de percepciones. Ellos tienden a ser
mucho mayores que la magnitud del cambio subyacente en los fundamentos
econémicos. Ademads, cualquier fisura en los fundamentos es puesta en evidencia
y magnificada por los mercados. El ambiente es propicio para que se incurra en un
sobreajuste. La moneda nacional y el mercado bursatil se desploman y los precios
de los activos en general se deterioran severamente.

Este modelo ayuda a explicar la gestacién y el desarrollo de las crisis
cambiarias y bancarias que se desataron a comienzos de la década del ochenta en




el cono sur de América Latina y la crisis del peso mexicano. Suministra, también,
elementos importantes para comprender la crisis asidtica que estallé en 1997 y la
que afecté més recientemente al Brasil. Hay sustanciales diferencias entre ellas,
as{ como entre las que han afectado a las economias de Asia Oriental, en particular
en lo tocante a las causas internas. Pero el patrén de comportamiento de auge y
fuga de los inversionistas y prestamistas de corto plazo, al impulso no de tendencias
reales, sino de draméticos cambios en las percepciones, constituye un denominador
comun. Otro tanto puede decirse respecto de la complacencia de las autoridades
econdmicas en los paises receptores durante los periodos de auge.

Desde luego, los mercados de capital y financieros son especiales, en el
sentido de que, aunque por lo general funcionan bien, estdn propensos a graves
imperfecciones (Griffith-Jones, 1998). La informacién asimétrica y la seleccion
adversa juegan un papel importante en la explicacién de tales imperfecciones,
toda vez que los mercados financieros son particularmente intensivos en
informacion (Stiglitz, 1994). Ademads, hay fuertes incentivos en los mercados
financieros para la conducta de manada, ya que cada inversionista o prestamista
de corto plazo, o gerente de algtin fondo, trata de escoger la inversién o préstamo
que piensa que tiene mayores probabilidades de ser elegido por sus congéneres.
Las distorsiones son ocasionadas también por las estructuras internas de las
instituciones financieras privadas, que prestan insuficiente atencién en la toma de
decisiones a sus departamentos de estudios, empefiados en efectuar andlisis y
evaluaciones de riesgos. Se requiere, al parecer, investigacion adicional acerca de
la “microeconomia de la especulacién”, por diferentes categorias de agentes del
mercado, ejercicio que podria ser til para el disefio de las medidas por parte,
incluso, de la propia industria financiera, para ayudar a inhibir el comportamiento
especulativo. Esto implicaria 1a instauracién de nuevos esquemas de premio y/o
castigo para ayudar a desalentar el estallido de crisis.

Para comprender la crisis de Asia Oriental resulta también pertinente el
andlisis de los ataques de profecias autocumplidas, vale decir desajustes que surgen
en ausencia de inconsistencias evidentes de la politica en aplicacién. En tales casos,
la actitud de especuladores e inversionistas resulta crucial para que el ataque se
desencadene o no. La existencia de este tipo de ataques y de equilibrios miiltiples
para el tipo de cambio y de otras variables claves deja de manifiesto que los
fundamentos macroeconémicos sélidos constituyen una condicién necesaria, pero
no suficiente para evitar las crisis cambiarias. Hasta ahora es limitado el
conocimiento que se tiene respecto de qué es lo que gatilla los ataques de profecias
autocumplidas (Wyplosz, 1998). Las principales explicaciones ensayadas por
actores de mercado para crisis recientes tienden a ser bastante disimiles. Los
responsables de politicas en los paises en desarrollo encaran, en consecuencia, la
atemorizante tarea de enfrentar un objetivo mévil para conjurar las crisis. Sin




embargo, hay condiciones de vulnerabilidad identificables (entre ellas el tamafio
de los pasivos externos, como la deuda neta de corto plazo, que puede ficilmente
revertirse, o un elevado déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB). A
todas luces se requiere investigar mas a fondo en las condiciones de vulnerabilidad
y la naturaleza de los eventos gatillantes, para fortalecer la capacidad de prediccién
de riesgos y, sobre todo, mejorar la prevencién de crisis cambiarias (véase Ffrench-
Davis y Ocampo, 2000).

2. Lecciones para la prevencion de crisis

Dentro de los actuales esquemas se percibe creciente interés por la volatilidad y la
naturaleza reversible de determinadas categorias de flujos de capital. Tales
caracteristicas implican que sus costos pueden ser mayores que sus beneficios
para los paises en desarrollo, al menos durante ciertos periodos. En consecuencia,
hay creciente consenso entre los principales responsables de politicas, en paises
industrializados y en desarrollo, lo mismo que entre los agentes del mercado, en
cuanto a que es preciso introducir con urgencia importantes cambios en el sistema
monetario internacional en su conjunto y en las politicas de los paises receptores
para evitar los costos de las crisis, asf como también para enfrentarlas mejor si
ellas se desencadenan. Esto ayudar4 a poner coto a los efectos negativos de flujos
de capital altamente volétiles. Sin embargo, debe cuidarse que las medidas
contribuyan a fortalecer, y no a dificultar el acceso de todos los paises en desarrollo
al financiamiento internacional, en particular de largo plazo.

Parece urgente: (i) identificar los cambios eventualmente requeridos para el
logro de estos fines, que tienen que basarse en una acabada comprension acerca de
c6mo operan los diferentes actores en el mercado; (ii) evaluar cuidadosamente los
efectos econémicos potenciales de tales cambios; y (iii) adoptar las medidas
requeridas, incluidos posibles desarrollos institucionales alli donde se detecten
brechas para la implementacién de aquéllas.

Cabe distinguir tres niveles en las medidas que examinaremos enseguida.

. Que ya han sido adoptadas, dentro de los arreglos institucionales existentes.
Dos ejemplos importantes son la politica monetaria de corte més
expansionista impulsada en los paises industrializados por los bancos
centrales de Estados Unidos y Europa adoptada en la segunda mitad de
1998 para evitar una profundizacién mayor de las crisis financieras, y los
cambios en los requerimientos de suficiencia de capital para préstamos de
corto y de largo plazo que pueden hacerse dentro del marco del Comité
Ampliado de Basilea.
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. Medidas que requieren algin desarrollo, expansion y adaptacién de las
instituciones existentes, como el FMI o los Comités Reguladores que
funcionan bajo la égida del BPL. A via de ejemplo, cabe mencionar los
nuevos mecanismos de apoyo al interior del FMI o la adaptacién de los
existentes, con el objeto de hacer frente a trastornos en la cuenta de capital
derivados de crisis cambiarias. Otro ejemplo consiste en la instauracién de
una adecuada supervision y regulacién prudencial de los intermediarios
financieros, tanto en los paises industrializados como en aquéllos en
desarrollo, lo mismo que globalmente, tarea que presumiblemente, serd
asumida por el Foro para la Estabilidad Financiera, pero que puede
convertirse en un argumento a favor de algo mds cercano a una Autoridad
Financiera Mundial. Un tercer ejemplo consistiria en llenar las brechas en
materia de regulacién, de modo de incluir los fondos mutuos y de cobertura
a nivel nacional y su coordinacién internacional (véase mds adelante);

. Medidas que requieren mayor radicalidad institucional, en el sentido de la
creacion de nuevas instituciones o de dréstica adaptacién de las existentes.
Aunque se trata, claramente, de la férmula més deseable desde la perspectiva
de tener instituciones y mecanismos disefiados para las nuevas necesidades
de un sistema financiero privado y globalizado, resulta la meta mas dificil
de materializar. El problema clave es que el manejo de un sistema de tales
caracteristicas exige la creacién de nuevas instituciones globales, pero no
existe un gobierno universal capaz de instaurarlas y el proceso politico
conducente a que los gobiernos nacionales establezcan instituciones globales
puede ser lento y complejo. Sin embargo, parece altamente deseable
desarrollar una vision clara de una apropiada e inédita arquitectura financiera
internacional, que permita el funcionamiento ordenado del mercado
financiero global en apoyo del proceso de desarrollo y evite los elevados
costos en que se ha incurrido en la crisis reciente. Tal visién debiera
impregnar los debates en curso respecto de la nueva arquitectura financiera.

En este documento nos concentraremos en aspectos preventivos.! Tales
medidas, que se concentran en el mejoramiento de la informacién y de las
regulaciones intentan, precisamente, lidiar con las imperfecciones ya sefialadas
del mercado internacional de capital y que han jugado un importante papel en la
generacién de las recurrentes crisis cambiarias.

Como las crisis son tan costosas, no s6lo particularmente para los paises en
desarrollo, sino también para la comunidad financiera internacional, es preciso
asignar prioridad absoluta a las medidas de prevencién. Al igual que respecto de

(1) Para un analisis respecto de una mejor gestion de crisis, véase por ejemplo, Griffith-Jones,
Ocampo y Cailloux (1999).




la salud, ellas son mucho mejores, mds eficientes y eficaces que las acciones
curativas.

Después de la crisis asidtica, la comunidad internacional puso su atencién
en el mejoramiento de la informacién y en el fortalecimiento del sistema financiero.
Estas prioridades quedaron claramente en evidencia con los grupos de trabajo que
se instalaron al amparo del G-22, comisién ad hoc que agrupaba al G-7 y a paises
en desarrollo, para encarar las siguientes tres dreas: (i) mejoramiento de la
transparencia y entrega de la informacidn; (ii) fortalecimiento de los sistemas
financieros, a escala global y de las economias nacionales, y (iii) apropiada
distribucién de los costos de las crisis financieras internacionales.

Esta secci6n abordara brevemente las primeras dos areas, asi como también
examinard otras estrategias de prevencion mas sélidas y posiblemente mas eficaces.

a) Transparencia y entrega de informacion
i) Acciones adoptadas

Una de las 4reas definidas inicialmente como cruciales por el Grupo de los
7 y el FMI para evitar crisis es la del mejoramiento de la transparencia y la
divulgacién de informacién oportuna y confiable, basicamente respecto de paises
en desarrollo, de modo que ella resultara facilmente accesible para los actores del
mercado. Con posterioridad se observé intensa actividad orientada al mejoramiento
de lainformacién. Entre algunas de las brechas y deficiencias detectadas en materia
de antecedentes relevantes figuraron: (i) informacién sobre la disponibilidad de
reservas internacionales, incluidas las posiciones de futuro no declaradas; (ii) perfil
de vencimientos y de riesgos cambiarios de los sectores piiblico y privado, y (iii)
fortaleza del sistema financiero, incluida informacién sobre cartera vencida.

Se ha adoptado una serie de medidas, entre las que destacan la elaboracién
de Reseifias de Informacién Piblica por paises y el fortalecimiento, por parte del
FMI, de la Norma de Difusion de Datos Especiales (SDSS), el estindar de
informaci6n que el FMI establecié en 1996, tras la crisis del peso mexicano. Las
reseflas son preparadas anualmente por todos los paises, después de la consulta
estipulada en el Articulo IV del FMI, estimuldndoselos para que los distribuyan a
la brevedad. E1 FMI ha comenzado también un programa piloto de publicaciones
voluntarias de los informes sobre las consultas vinculadas al Articulo IV, Particu-
lar importancia ha revestido el fortalecimiento, en las dreas de reservas
internacionales y deuda externa, de la SDSS. Especial relevancia cabe asignar al
hecho de que a partir de abril de 1999 incorporaran para todos los paises exhaustiva




informacién acerca de las reservas y cualquier acreencia con cargo a ellas.

Aparte de normas sobre informacion, el FMI y el BPI, en colaboracién con
instituciones como el Banco Mundial y 1a OCDE, han definido una serie de otros
estandares, en un esfuerzo por disponer de cédigos de buena practica. El FMI
ayudari a la divulgacion de estas normas, al establecerlas como requisitos para la
concesion de empréstitos. Ellas incluirdn la creacién de c6digos de buenas practicas
adecuadas en materia de transparencia fiscal; y lo tocante a politicas monetarias y
financieras, al fortalecimiento de la calidad de la supervisidn bancaria y al buen
funcionamiento de sistemas financieros y el manejo de quiebras.

Aunque muchas de estas normas y su implementacién podrian surtir efectos
muy favorables- por ejemplo, sobre el fortalecimiento de los sistemas financieros-
cabe plantearse y abordar dos serias preocupaciones. Primeramente, jes la
definicién de “normas deseables” suficientemente participativa, vale decir se ha
otorgado participacion suficiente en su disefio a los paises en desarrollo a los que
se pedird implementar tales normas en sus propias economias? ;Deben los pafses
en desarrollo ser simplemente estimulados a adoptar estas normas, antes que pasar
a formar parte activa de la condicionalidad del FMI? Inquietudes que podrian
muy bien resumirse en la frase: “Ninguna estandarizacién en ausencia de
participacion”. Segundo, ; no entrafiard la implementacién de estas normas cargas
desmesuradas, administrativas y de otro tipo, sobre los gobiernos de los paises en
desarrollo?

ii)  Limites de este enfoque, debido a problemas inherentes a las
asimetrias de la informacion

Claramente, el mejoramiento de la informacion, segtin los cambios resefiados
anteriormente, sera bienvenido y muy valioso, contribuyendo a un mejor desempefio
del mercado. Sin embargo, el mejoramiento de la informacion sobre los paises en
desarrollo no bastara por si solo para conjurar las crisis. En primer lugar, la
informacién a disposicién de los mercados financieros nunca serd perfecta y siempre
persistirdn asimetrias de informacién. Segundo, no es claro que la mejor
informacién vaya a resultar suficiente por sf sola para un mejor funcionamiento de
los mercados financieros, toda vez que el punto clave reside en cdmo es aquélla
procesada y tratada por los distintos actores que operan en el mercado. Fenémenos
tales como euforia y la conducta de manada (véase, por ejemplo, Griffith-Jones,
1998) implican que en los periodos de auge las malas noticias son ignoradas, y
magnificadas en las coyunturas contractivas. Con las “buenas noticias” se da la
situacién inversa. En tercer lugar, el mejoramiento de la informacién sobre paises
en desarrollo tiene que ser complementado por el mejoramiento, igualmente
importante, de la informacién sobre los mercados financieros internacionales.




En lo tocante al primer punto, existen abundante an4lisis tedrico y experiencia
practica que comprueban que siempre esa informacién serd imperfecta, lo cual
puede ocasionar o contribuir al estallido de crisis financieras. Un destacado pre-
cursor de buena parte de la literatura sobre la informacién imperfecta fue Keynes
(1936), quien en el capitulo 12 de su Teoria General puso de relieve “la extrema
precariedad de la base de antecedentes que utilizamos para hacer nuestras
proyecciones de rendimientos”. Mds recientemente, Eichengreen (1999) ha
resumido de manera bastante drastica los limites del mejoramiento de la
informacién para la prevencion de crisis: depositar excesiva confianza en una mayor
transparencia “subestima el grado en que las asimetrfas de informacién son
intrinsecas a los mercados financieros ... Los defensores de iniciativas asociadas a
lainformacién se equivocan cuando consideran que el problema ha sido eliminado”.

Desde luego, los mercados financieros sofisticados y cada vez més
informados han seguido siendo en extremo volatiles. Ha sucedido asi incluso en
algunas de las economias mds desarrolladas del mundo y hasta sus sistemas
bancarios se han visto envueltos en dificultades, pese a que habian logrado las
méximas clasificaciones en lo concerniente a transparencia, seguin lo ilustran las
crisis bancarias en las naciones escandinavas.

Una causa muy importante de las imperfecciones en este campo radica en
el hecho de que buena parte de la informacién pertinente para el mercado se entrega
con algin rezago y depende de condiciones macroecondémicas no enteramente
conocidas por adelantado. El incremento de la informacién itil para elevar la
eficiencia microeconémica de mercado puede ayudar poco a la reduccién de la
volatilidad de caracter macroeconémico (Ocampo, 1999).

Segundo, hay problemas en lo tocante al procesamiento de la informacién.
Ya hemos sefialado que el punto clave es que un niimero creciente de inversionistas
(y prestamistas) estd preocupado no de lo que la inversion vale realmente para una
persona que compra para el largo plazo, sino de cémo el mercado valorara esa
inversién dentro de unas horas o dias. En la medida que esto es cierto, la informacién
disponible sobre paises en desarrollo se revelard menos importante que la forma
en que el promedio del mercado probablemente la perciba.

Las modalidades de funcionamiento microeconémico de bancos y compaiiias
financieras agudizan tales problemas. Esto se relaciona tanto con los costos como
con la organizacién de la empresa. La junta directiva de una institucién financiera
que decide invertir en o prestar a un determinado pais puede no ser capaz de (o no
estar dispuesta a) tomar en cuenta la rica informacién disponible en el
departamentos de estudios de la propia institucién. Los bancos més pequefios,
cuyos departamentos de estudios también lo son, tienden a confiar todavia menos
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en sus expertos y a ceflirse més a las decisiones de sus congéneres grandes. Como
resultado, los cambios de opinién de los inversionistas a quienes se considera
“informados” pueden conducir a sobrerreacciones por parte de los no informados,
que confian en los primeros para la adopcién de sus propias decisiones.

Un problema clave es que los cambios de opinién pueden ocurrir sin que se
haya operado una modificacién significativa en aspectos fundamentales de la
economia de la que se trata. Esto ocurre debido a que basicamente la misma
informacién sobre un pafs puede interpretarse en forma por completo distinta en
coyunturas diferentes, debido a factores tales como “el &nimo de los mercados”,
los sucesos en otras economias, etc. Una adecuada metédfora es que un vaso puede
considerarse medio vacio o medio lleno, dependiendo, principalmente, del estado
de 4nimo del espectador, y no tanto de cuédn limpio y transparente estd el vaso
(mientras mas limpio, mejor es la informacién).?

Un tema relacionado es el de las agencias clasificadoras. Los andlisis de
riesgo efectuados por dichas instituciones han estado influidos por factores
subjetivos y por la volatilidad caracteristica de las opiniones de ese cardcter. Habida
cuenta de tal experiencia, se han formulado sugerencias en orden a regular el
quehacer de dichas entidades y mejorar la calidad de sus evaluaciones de riesgo.
Se ha sugerido, también, abolir toda injerencia de estas entidades en la clasificacién
de riesgos soberanos, sustituyendo tal funcién por la que cumplirian las agencias
supervisoras de los paises de origen de los flujos, segtin pardmetros convenidos en
instancias internacionales. Las actividades de las agencias clasificadoras se
concentrarian, entonces, en la evaluacién de riesgos privados (Ocampo, 1999).

iii)  Suministro de informacion adicional sobre mercados a paises en
desarrollo

La entrega de mejor informacidn a los mercados en los pafses en desarrollo
tiene que ir acompailada de la puesta a disposicién de estos ultimos de mejor
informacién acerca de los mercados financieros internacionales. Desde luego,
particularmente durante la crisis que estall6 en Asia, los responsables de politicas
en paises emergentes (en especial de sus bancos centrales) tropezaron con
importantes limitaciones para conseguir informacién esencial acerca del
funcionamiento de los mercados internacionales bancario y de capital®. El tipo de
informacién requerido se relacionaba tanto con los cambios estructurales de largo
plazo operados en dichos mercados, como, en particular, con las modificaciones

(2) Unareciente encuesta efectuada por el BPl demostré que la mayoria de las entidades bancarias
adoptaba decisiones sin tomar mayormente en cuenta la informacién disponible en los
departamentos de estudios, incluso propios.

(3) Material recopilado en entrevistas y experiencia propia de la autora.




que se observan casi a diario en el funcionamiento de los mercados y en sus actores
claves, a escala global y regional.

As{ como el FMI ha asumido el liderazgo en lo tocante al mejoramiento y
divulgacién de la informacién sobre economias emergentes, particularmente ttil
para los mercados, se requiere desplegar, de igual modo, un esfuerzo simétrico y
paralelo para reunir y proveer de informacién oportuna acerca de la evolucién del
mercado a los responsables de politicas en paises emergentes de mercado. Tal vez
esta labor debiera ser liderada por el BPI y coordinada por el Foro para la Estabilidad
Financiera, recientemente creado, aunque resultarian también muy valiosos los
aportes de otras instituciones, por ejemplo el FMI y el sector privado (Instituto de
Finanzas Internacionales).

La necesidad de disponer de datos aparece vinculada no s6lo con mejores
estadisticas sobre el riesgo internacional de los bancos, sino también con mejor
informacion respecto de los bancos de inversion, fondos de cobertura y otros agentes
institucionales, incluidos fondos de pensiones y fondos mutuos. Ademais, el auge
de las innovaciones financieras, entre ellas de los derivados que se negocian fuera
de los mercados (over the counter) han tornado los mercados financieros mas
complejos y opacos. Esto ha suscitado dificultades en el monitoreo de los patrones
de desempefio de estos mercados y de la distribucién de riesgos en el sistema
financiero global.

En respuesta a esta situacion, el BPI ha disefiado el marco para un acopio
mds regular de estadisticas sobre mercados de derivados extrabursitiles. Sus
esfuerzos por mejorar transparencia, en particular en relacién a los derivados y a
entidades que exhiben altos niveles de apalancamiento vis a vis su capital (entre
ellas los fondos de cobertura) han merecido amplia acogida, pero es preciso
intensificarlos. Pareceria apropiado que los bancos centrales mds importantes y el
BPI mejoraran el registro de las operaciones de derivados y de las entidades como
los fondos de cobertura, haciéndolo obligatorio®. Resulta esencial que los paises
en desarrollo participen en los grupos de trabajo en los que se discute y se decide
acerca de las necesidades de informacién, de modo que sus requerimientos
especificos sean tomados en cuenta en plenitud. En ese sentido son positivas las
medidas sugeridas en el informe del Foro de Estabilidad Financiera (Working Party
on Highly Leveraged Institutions) para mejorar la informacién sobre los fondos
de cobertura y otras entidades financieras de alto apalancamiento. Es clave que
éstas sean implementadas a la brevedad posible, incluyendo los llamados paraisos
fiscales, donde la entrega de este tipo de informacién es particularmente limitada.

(4) Material recopilado en entrevistas.




Dada la velocidad con que operan los mercados, reviste particular
importancia que la frecuencia de produccion de los datos pertinentes sea muy alta
(y posiblemente mayor cuando se desatan turbulencias en el mercado, coyunturas
en las que la informacidn se convierte en un insumo particularmente crucial), y
que su divulgacion sea instantanea a todos los bancos centrales. Desde luego, el
BPI podria prestar un servicio especial adicional, en el que desempefiaria el papel
de una camara de compensacién de informaciones. Para este fin, podria manejar
no sélo datos que recoja directamente en los mercados, sino también recopilar y
centralizar informacién que los bancos centrales poseen sobre sus respectivos
mercados, panorama global al que dificilmente tendran acceso los bancos centrales
individualmente considerados. Via internet el BPI podria estandarizar los
requerimientos de informacion, recoger los datos, procesarlos en forma agregada
y difundirlos rapidamente a todos los bancos centrales, asi como también a otras
instituciones pertinentes.

b)  Regulacion internacional y en paises receptores
i) Paises receptores de capital

Aunque el foco de este estudio se relaciona con los cambios ocurridos en el
sistema financiero internacional, también las adecuadas politicas en los paises
receptores asumen gran importancia. Una cuota apreciable de la tarea de desalentar
el arribo de flujos de elevada volatilidad recae sobre las economias receptoras.

Es en los periodos de masiva irrupcién de capital externo que los paises
receptores disponen de mayores grados de libertad para la aplicacién de politicas.
El papel de las politicas monetarias y fiscales contraciclicas resulta esencial para
suavizar el incremento de la absorcién doméstica y/o los déficit en cuenta corriente.
La literatura y la experiencia recientes muestran que cuando los indicadores de
vulnerabilidad financiera y cambiaria comienzan a deteriorarse rdpidamente o
sobrepasan determinados umbrales, se torna particularmente deseable un
endurecimiento de las politicas macroeconémicas. Esto incluye situaciones en las
que la brecha en cuenta corriente experimenta una rapida escalada, cuando la
significacion de los flujos de capital facilmente reversibles es alta y ascendente
dentro del total, y, en particular, cuando los compromisos externos liquidos se
incrementan rapidamente y empiezan a acercarse al nivel o superan el de las reservas
internacionales. Asi, la acumulacién de cuantiosas reservas y la imposicion de
limites a los compromisos externos de corto plazo constituyen requisitos cruciales
para la prevencion de crisis cambiarias.

Deberia también aplicarse un enfoque contraciclico a la supervision y
regulacién del sistema financiero, particularmente el bancario. En épocas de bo-




nanza, la supervision y la regulacién de la banca -asi como también las decisiones
en materia crediticia que adoptan estas instituciones- no debieran basarse puramente
en las expectativas de los prestatarios en orden a que el crecimiento serd
ininterrumpido. Los riesgos de un potencial quiebre de la tendencia, incluidos el
enlentecimiento o la reversién de la afluencia de capital externo -y el enfriamiento
de la economia- no pueden ser ignorados en las decisiones crediticias ni en las
evaluaciones sobre préstamos. El riesgo de que el valor de las garantias, por ejemplo
propiedades, se desplome en una eventual crisis requiere también ser tomado en
cuenta en épocas de auge. Cuando los precios han estado tipicamente subiendo
con rapidez, una medida para lidiar con el problema es que los reguladores
impongan limites al valor de las garantias, por ejemplo el promedio de los anteriores
3 0 5 afios, o cierto porcentaje de su valor. Este enfoque contraciclico moderaria
las coyunturas expansivas de los préstamos de la banca local que frecuentemente
exacerban el impacto de masivas afluencias de capital externo.

Alli donde estas oleadas de capital potencialmente reversibles son excesivas,
puede también resultar apropiado que los paises receptores adopten medidas para
desalentarlos temporalmente. Sin duda, algunos paises (Chile y Colombia, por
ejemplo) han implementado con este objetivo medidas tales como impuestos y
encajes no remunerados sobre los flujos durante un determinado periodo. Su fin
ha sido triple: (i) cambiar la estructura de los flujos, hacer bajar la significacién de
flujos potencialmente reversibles de corto plazo, por la via de desalentarlos.
Mientras menor la magnitud de los flujos de corto plazo, menos vulnerable es el
pais ante una eventual crisis cambiaria; (ii) aumentar la autonomia de la politica
monetaria, y (iii) ayudar a contener la sobrevaluacién excesiva del tipo de cambio
(Ffrench-Davis y Griffith-Jones, 1995).

Hay creciente evidencia de que las medidas para desalentar la afluencia
excesiva en paises como Chile y Colombia han sido un factor coadyuvante a una
gestién relativamente mas exitosa de la afluencia de capitales (véase Ffrench-
Davis y Tapia, 2000). Cabe destacar dos de los aspectos atractivos de las medidas
al estilo chileno: (i) se basan ellas en el mercado, antes que revestir un caracter
cuantitativo, y (ii) se aplican a practicamente todas las corrientes de corto plazo,
lo que redunda en una simplificacién de los procedimientos administrativos y re-
duce, aunque no elimina, las posibilidades de evasién. Otras medidas domésticas,
tales como la modificacién del impuesto de retencién sobre el endeudamiento
externo excesivo de corto plazo en que incurren las empresas, pueden ser {tiles.

Las principales instituciones financieras internacionales reconocen ahora
explicitamente, que, aunque adolecen de algunas limitaciones y desventajas
microeconémicas menores, las medidas de mercado tomadas por los gobiernos
receptores para desalentar la afluencia masiva de capitales de corto plazo pueden




jugar un papel favorable si ellas forman parte de un paquete de medidas de politicas
que incluyan la preservacién de fundamentos macroeconémicos sanos y la vigencia
de un sistema financiero nacional sélido y bien regulado.

i) Medidas internacionales
El Foro para la Estabilidad Financiera

Una cuota apreciable de la responsabilidad de desalentar la afluencia masiva
de capitales volatiles y de administrarlos en forma adecuada recae, fuera de toda
duda, sobre los paises receptores. Sin embargo, la enorme envergadura de los
fondos internacionales, comparada con el pequefio tamaifio de los mercados de los
paises en desarrollo, mueve a preguntarse si las medidas orientadas a desalentar
los flujos de capital de corto plazo por parte de los paises receptores son suficientes
para encarar estas oleadas y el riesgo de que ellas se reviertan.

Tres poderosas razones tornan necesaria la adopcién de acciones
complementarias por parte de los paises de origen y de las instituciones
internacionales. Primero, no todos los paises receptores estan dispuestos a desalentar
la afluencia de capital de corto plazo y es probable incluso que varios busquen
fomentarla. Asf, las medidas tributarias y regulatorias adoptadas por Tailandia
para estimular el Mecanismo Bancario Internacional de Bangkok redundaron en
un incremento de los préstamos de corto plazo. Segundo, incluso aquellos paises
receptores que han desplegado una baterfa de medidas para desalentar los flujos
de capital de corto plazo han comprobado en ciertas oportunidades su insuficiencia
para contener corrientes demasiado masivas. Y tercero, si las principales economias
emergentes experimentan asedios a sus monedas, que provocan a su turno
dificultades para el servicio de sus deudas, se veran obligadas a procurarse un
voluminoso financiamiento piblico. Resulta imperioso, entonces, el
establecimiento de una regulacién internacional y/o de los paises de origen tendiente
a desalentar en los periodos de auge los flujos de capital altamente volatiles. Si no
se desarrollan tales mecanismos, los acreedores e inversionistas privados
internacionales podrian persistir en su conducta de asumir riesgos excesivos,
basados en su euforia en los auges y/o confiados de que los sacardn de apuros si la
situacidn se torna critica. Este uiltimo es el cldsico problema del riesgo moral.

La crisis financiera internacional suscité un arduo debate acerca de c6mo
robustecer la vigilancia y la supervisién del sistema financiero internacional, de
modo de ayudar a prevenir la ocurrencia de crisis econémicas de este tipo. La
discusién puso en evidencia que los requisitos cruciales para el fortalecimiento de
la regulacién eran: (i) mejorar significativamente la coordinacién y consistencia
de la regulacién prudencial a que estan sujetos sectores financieros y paises; y (ii)
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llenar importantes vacios en materia de regulacién. Parte de la discusi6én estuvo
centrada en si los arreglos existentes debian ser extendidos y mejorados o si lo que
se requiere mas bien a estas alturas es crear instituciones capaces de interactuar
con un sistema financiero cada vez mas globalizado, de manera de alcanzar en
mayor grado el necesario mejoramiento de la supervision y regulacién financiera
internacional.

En el extremo institucionalmente més radical del espectro ha habido
propuestas para la creacién de un nuevo organismo internacional, como una
Autoridad Financiera Mundial (Eatwell y Taylor, 2000) o una junta de supervisores
de los principales mercados e instituciones internacionales. Tal organismo
dispondria de facultades con amplio alcance para la vigilancia de la regulacién y
supervision a escala global.

El otro enfoque busca el potenciamiento de los arreglos institucionales
existentes. Los gobiernos canadiense y britdnico formularon, en 1998, propuestas
basadas en este enfoque. En efecto, en otofio de ese afio el canciller Gordon Brown
y el secretario de Estado Clare Short propusieron la creacién de un comité
permanente para la regulacién financiera global, a fin de coordinar la supervisién
multilateral de los sistemas financieros nacionales: los flujos internacionales de
capital y el riesgo sistémico global. Se recomend6 que el comité convocara
mensualmente a expertos del Banco Mundial, el FMI, el Comité de Basilea del
BPI y de otros entes reguladores para el desarrollo y la implementacién de
modalidades tendientes a asegurar la aplicacién y adecuada coordinacién de normas
internacionales para la supervision y regulacion financiera.

En octubre de 1998, los ministros de finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales del Grupo de los Siete pidieron al presidente del Bundesbank,
Hans Tietmeyer, materializar la propuesta britanica y, en términos més generales,
considerar la cooperacién y coordinacién entre los diversos organismos
internacionales reguladores y supervisores y formular recomendaciones para
cualquier nuevo arreglo. El informe de Tietmeyer, dado a conocer en febrero
siguiente, bosqueja las dreas en las que se requiere mejorar los arreglos vigentes,
pero declara que “no se requiere impulsar cambios institucionales de naturaleza
radical para conseguir tales mejoramientos” (Tietmeyer, 1999). En su lugar propone
convocar a un Foro para la Estabilidad Financiera, que sesionaria periédicamente
para discutir temas asociados al funcionamiento del sistema financiero global y
para identificar las acciones requeridas con el objeto de fortalecer su estabilidad.
La iniciativa del Foro recibi el apoyo formal de los ministros de finanzas y los
gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los Siete en el encuentro que
celebraron en febrero en Bonn, reuniéndose por primera vez en abril de 1999.




La participacién en el Foro de Estabilidad Financiera estd limitada a sus
47miembros, con el objeto de permitir un efectivo intercambio de puntos de vista
y facilitar la toma de decisiones. Cada pais del G-7 tiene tres representantes en el
Foro, quienes provienen del respectivo Ministerio de Finanzas, Banco Central y
ente supervisor. Ademads, fueron incluidos como miembros del Foro, Australia,
Holanda, Hong Kong y Singapur. El G-7 declaré que si bien el Foro se limitard
inicialmente a sus paises miembros, se contempla que otras autoridades nacionales,
incluidas las de economias emergentes, sean incorporadas mas adelante. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial tienen dos representantes cada
uno, lo mismo que el Comité de Basilea sobre la Supervisién Bancaria, la
Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) y la Asociacién
Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS). El1 Banco de Pagos Internacionales
(BPI), la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo (OCDE) y los dos
Comités del BPI tienen todos un representante en el Foro.

Durante los primeros tres afios la instancia sera presidida por Andrew
Crockett, gerente general del BPI, y dispondra de un pequefio secretariado en
Basilea. Inicialmente, ha sesionado dos veces al afio, a partir de 1999. Uno de los
objetivos cruciales del Foro es el mejoramiento de la coordinacién de las
responsabilidades entre las principales autoridades nacionales e internacionales y
los cuerpos supervisores, y poner en comun la informacién que recopilan estos
distintos organismos, a fin de fortalecer el funcionamiento de los mercados y atenuar
el riesgo sistémico. Con posterioridad a su reunién en Washington en abril de
1999, el Foro de Estabilidad Financiera definié tres grupos de trabajo ad hoc, los
que ya emitieron informes muy valiosos en abril del 2000. Los tres grupos e
informes trataron los siguientes temas:

. Disefio de acciones tendientes a reducir el potencial desestabilizador de
instituciones que presentan un alto grado de apalancamiento (HLIS) en los
mercados financieros tanto de economias desarrolladas como emergentes.
Este grupo ha sido presidido por Howard Davies, presidente de la Agencia
Reguladora de los Servicios Financieros del Reino Unido.

. Evaluacién de las medidas susceptibles de ser adoptadas en los paises
acreedores y en los deudores para reducir la volatilidad de los flujos de
capital y los riesgos que el excesivo endeudamiento externo de corto plazo
plantea a los sistemas financieros. Este grupo ha sido presidido por Mario
Draghi. Entre los paises en desarrollo que participaron en el panel figuran
Chile y Malasia.

. Evaluacién del impacto sobre la estabilidad financiera global provocado
por la utilizacién que los agentes del mercado hacen de los centros financieros
extraterritoriales (off-shore) y los avances que estos tltimos registran en lo




tocante a la puesta en aplicacion de normas prudenciales internacionales y
al acatamiento de acuerdos de intercambio reciproco de informacién. Se
llevara a cabo una evaluacion acerca de los esfuerzos que es preciso desplegar
adicionalmente para evitar que en esos centros se incurra en una regulacién
insuficiente o en una inadecuada informacién, que pudiere redundar en una
agudizacion de la inestabilidad financiera global. Este grupo ha sido presidido
por John Palmer, Superintendente de Instituciones Financieras de Canada.

Cabe destacar que en los grupos de trabajo participan funcionarios de
economias tanto industrializadas como en desarrollo, instituciones financieras
internacionales y agrupaciones supervisoras, y se sirven de trabajos ya realizados
o en ejecucion en diversos foros publicos y privados. Es interesante sefialar que en
los casos en que su experiencia se consideré un aporte relevante, se dispuso la
inclusion de funcionarios de alto rango de paises en desarrollo. Por ejemplo, el
grupo que estudia medidas para reducir la volatilidad de los flujos de capital de
corto plazo incluye representantes de Chile y Malasia, dos de los paises que han
implementado medidas para contener las entradas y salidas masivas de capitales.

El establecimiento del Foro de Estabilidad Financiera es claramente un
positivo primer paso para fortalecer la coordinacién y la cooperacion entre los
diversos organismos que trabajan en pos de la mejora del funcionamiento de los
mercados de manera de consolidar la estabilidad global. La interrogante estriba,
sin embargo, en si, en la forma como se ha propuesto, el Foro serd una instancia
suficientemente representativa y fuerte para asumir todos estos problemas.

En primer término, la omisién, en los inicios del Foro, de toda autoridad del
mundo en desarrollo aparece como un importante error. Existe creciente consenso,
especialmente después de la crisis del peso mexicano y de la crisis financiera
internacional de fines de los noventa, que los paises en desarrollo son importantes
actores en este sistema financiero globalizado. Sus desajustes cambiarios plantean
amenazas sistémicas al escenario financiero internacional y erosionan las
perspectivas de desarrollo de los paises que las sufren. La participacion sistemética
y formal de los paises en desarrollo en el Foro seria deseable tanto por razones de
legitimidad, como por el aporte que significaria en términos de la oferta de una
gama mas amplia de conocimientos especializados y perspectivas.

Podrian ficilmente disefiarse modalidades de inclusién de los paises en
desarrollo, sin necesidad de expandir mas de la cuenta el nuevo Foro. Los
representantes del mundo en desarrollo (por ejemplo, de los reguladores o los
bancos centrales) podrian ser elegidos sobre una base regional: uno en
representacion del Asia, otro de Latinoamérica, y un tercero, de Africa. Se los
designaria por un periodo bastante breve (digamos dos afios) y quedarfan luego




sujetos a rotacién. Esta modalidad de representacién del mundo en desarrollo ha
funcionado bastante bien en otros contextos, por ejemplo, en los directorios de las
instituciones surgidas de los acuerdos de Bretton Woods.

El Foro para la Estabilidad Financiera constituye una iniciativa trascendente,
llamada a reducir la vulnerabilidad que aqueja al sistema financiero internacional,
al promover la cooperacidn y la coordinacion entre las instancias reguladoras y
los bancos centrales del G-7 y las instituciones financieras internacionales. La
incorporacién de representantes del mundo en desarrollo al foro agregaria valiosas
percepciones a su trabajo; aumentarfa también el compromiso de tales paises con
los objetivos comunes. Se tratarfa, por lo tanto, de una férmula beneficiosa para
todos los involucrados.

En segundo lugar, se han divulgado dudas respecto de la fortaleza
institucional del nuevo Foro para la Estabilidad Financiera. ; Bastard con un pequefio
secretariado en Basilea y con un encuentro semestral para que un organismo carente
de poder de decision tenga apoyo institucional suficiente para encarar las tareas
que se le han asignado? El establecimiento del Foro representa un sustancial avance
en el sistema de regulacion global mediante el acuerdo y la presion de pares, que
ha demostrado operar razonablemente dentro del marco de los comités de Basilea
del BPL

La cooperacién internacional en el BPI se ha basado siempre en decisiones
internas por parte de los paises, esquema en el que la soberanfia sigue residiendo
en la nacién-estado y los acuerdos se alcanzan mediante la negociacién y son
luego implementados, donde se lo requiera, mediante la regulacion o cambios en
la legislacion nacional. Los paises no representados en el Comité de Basilea han
adoptado también algunas de sus directivas, principalmente las normas sobre
suficiencia de capitales. Sin embargo, en el mediano plazo, en un mundo de
mercados financieros abiertos, puede muy bien que se requiera un organismo
internacional dotado de poder para disefiar y poner en vigencia una determinada
politica (Eatwell, 1999). Ello debiera apuntar a un organismo més afin con algin
tipo de Autoridad Financiera Mundial, al que se asignaran facultades ejecutivas
tipo Organizacién Mundial del Comercio para el 4mbito de las finanzas.

Entretanto, sin embargo, el Foro de Estabilidad Financiera constituye un
paso muy importante en la direccién correcta. El tiempo dira si este cuerpo es o no
suficiente para promover la estabilidad financiera internacional y para llenar las
enormes brechas en materia de regulacion financiera que la socavan.




Brechas en materia de regulacion

En los mercados emergentes hay tres categorias de flujos e instituciones
respecto de las cuales se detectan requerimientos de regulacién y supervision
adicionales, sea nacional o internacional. En efecto, tales corrientes parecen
insuficientemente reguladas y sus oleadas, tanto de entrada como de salida, sirven
de detonantes a crisis cambiarias. Este tdltimo fenémeno es atribuible en especial
a su cardcter reversible.

La primera de tales categorias la conforman los préstamos bancarios de
corto plazos, de especial importancia en la crisis asiatica; la segunda corresponde
a los flujos de cartera facilmente reversibles, efectuados por inversionistas
institucionales, tales como fondos mutuos, de especial significacién en la crisis
del peso mexicano, pero también importantes en la asidtica. La tercera la constituyen
las actividades relacionadas con los fondos de cobertura y otras instituciones que
operan con elevados niveles de apalancamiento.

Los préstamos bancarios internacionales estin sujetos a regulaciones por
parte de los bancos centrales de los paises industrializados. Estas regulaciones
nacionales son coordinadas por el Comité de Basilea. Sin embargo, ellas se
revelaron insuficientes para desalentar flujos excesivos de crédito bancario de
corto plazo a favor de los paises de Asia Oriental. La oleada de préstamos de corto
plazo y su posterior retraccién jugaron un papel determinante en la crisis asidtica
oriental.

Una razoén clave era que simplemente hasta antes de la crisis la mayoria de
los paises de esa regién (en particular paises como la Repiiblica de Corea) eran
considerados solventes en forma unanime, incluidos los reguladores. Otra razén
decisiva parece haber sido la practica reguladora vigente. Por ejemplo, en el caso
de los paises no miembros de 1a OECD los préstamos de vencimiento residual de
hasta un afio tienen una ponderacién de apenas 20% para fines de medicion de
suficiencia de capitales, en tanto que para los mismos fines los préstamos a més de
un afio tienen una ponderacidon de 100%. Esta disposicién obedece al hecho de
que para los bancos individuales es mds facil proceder a la no renovacién de
préstamos de corto plazo. Sin embargo, la aplicacion de esta regla hace que el
préstamo de corto plazo resulte mas lucrativo para los bancos internacionales. Por
lo tanto, a la preferencia de los bancos para prestar a corto plazo, especialmente en
situaciones de percepcion de incremento de riesgo, se agrega un sesgo en materia
de regulacién que también fomenta este tipo de crédito.

Sin embargo, el aumento del volumen global de préstamos de corto plazo
torna a los paises receptores mas vulnerables a las crisis cambiarias y, por lo tanto,




paradéjicamente, compromete la solvencia de los bancos, al acrecentar el riesgo
de moratoria en el servicio de este tipo de crédito. Se requiere, por lo tanto, examinar
cuanto antes el tema de si para los paises no OECD la ponderacién diferencial de
los créditos en la evaluacién de la suficiencia capital resulta en estimulos excesivos
en favor de préstamos de corto plazo.

Parece claramente deseable una reduccién de dicho diferencial. Por cierto,
poco después de la crisis asidtica, autoridades econdmicas, entre ellas Alan
Greenspan (1998), formularon claras propuestas en orden a incrementar el recargo
sobre el capital para préstamos de corto plazo. Sin embargo, durante el afio siguiente
no se registré ningun avance. Recién en 1999 se emiti6 un documento consultivo,
con propuestas para abordar el tema. A mediados del 2000 atin no se habian
adoptado tales medidas, si bien ya hay recomendaciones que favorecerian tales
cambios.

Las preguntas que es preciso esclarecer tienen que ver, por lo tanto, no sélo
con las medidas técnicas apropiadas para el disefio de una nueva arquitectura, sino
también con los mecanismos que aceleren el proceso en virtud del cual se adoptan
decisiones expeditas, en especial respecto de temas acerca de los cuales existen
acuerdos basicos y mecanismos institucionales.

Respecto de los flujos de cartera hacia los mercados emergentes, se detecta
una importante brecha en materia de regulacién. En efecto, no existe a escala
internacional una estructura reguladora que tome en cuenta los riesgos de mercado
o de crédito asociados a los flujos que se originan en inversionistas institucionales,
como fondos mutuos y, en términos més generales, corrientes que provienen de
instituciones no bancarias. Es imprescindible llenar este vacio en materia de
regulacién, para proteger a los inversionistas individuales de los efectos negativos
asociados a flujos de cartera excesivamente grandes y potencialmente volitiles,
tanto en los paises industrializados como en los PED (Griffith-Jones, 1998).

La crisis de Asia Oriental confirma lo que dej6é en evidencia aquella que
sacudié algunos afios antes a México. Los inversionistas institucionales, lo mismo
que los fondos mutuos, desempefiaron, dada la extrema liquidez de sus inversiones,
un papel gravitante en el estallido de esas crisis cambiarias. (BIS, 1998; Griffith-
Jones, 1998). Parece importante, en consecuencia, introducir regulaciones que
desalienten los flujos excesivos de inversion de cartera. Tal vez ello podria lograrse
en mejor forma mediante la instauracién de la exigencia de depdésito variable en
efectivo seglin riesgo ponderado a los inversionistas institucionales, entre ellos los
fondos mutuos.® Tales recursos serfan colocados en depdsitos a interés en bancos

(5) Estapropuesta fue elaborada en un estudio conjunto de Jane d’'Arista y Stephanie Giriffith-Jones.




comerciales. La implantacién de esta exigencia sobre los fondos mutuos (y quizis
sobre otras inversiones institucionales) es consistente con el pensamiento actual
acerca de la regulacion y requeriria la definicién de estdndares por parte de las
autoridades pertinentes o acordados internacionalmente.

Las directrices para la definicién del riesgo macroeconémico, el que
determinaria las exigencias de caja contra los activos en cada pais, debieran tomar
en cuenta indicadores de vulnerabilidad como la significacién del déficit en cuenta
corriente del pafs, respecto del PIB, 1a magnitud de sus pasivos externos de corto
plazo vis d vis las reservas de divisas, el grado de fragilidad del sistema bancario,
al igual que otros asociados al riesgo pais (véase Ffrench-Davis y Ocampo, 2000).
Es importante utilizar analisis sofisticados, de modo de evitar criterios simplistas
que estigmatizan innecesariamente a los paises. Las visiones del Banco Central y
del Ministerio de Hacienda de los paises de origen y del FMI y el BPI deberian ser
de gran utilidad al respecto. Las entidades reguladoras de valores en los paises de
origen aparecen como las instancias mds apropiadas para implementar tales
regulaciones, que pueden ser coordinadas a escala internacional por el IOSCO.

El hecho de que el nivel requerido de depésitos varie segin el “riesgo
macroecondmico” que se asigne a cada pais, haria preferible invertir mas en aquéllas
cuyas bases fuesen sdlidas, y menos lucrativo hacerlo en paises que exhiben
desajustes o desequilibrios de cardcter macro o financieros. Si tales fundamentos
se deterioraren, la inversién declinaria de manera paulatina, obligando,
supuestamente, a una oportuna correccion de la politica. Ello redundaria, entonces,
en una reanudacidn de los flujos. Aunque la exigencia de encaje en efectivo sobre
los activos que los fondos mutuos invierten en mercados emergentes podria
encarecerles en alguna medida el costo de conseguir capital extranjero, esto seria
compensado por el beneficio de un suministro mas estable de fondos a un precio
mas estable. Ademds, cabe esperar que una disponibilidad mas fluida de recursos
desalentarfa las corrientes masivas y subitas de financiamiento, al estilo de las que
precipitaron las crisis mexicana y asidtica, tornando menos probable emergencias
de este tipo.

Dado el papel hegemoénico y el rdpido crecimiento de los inversionistas
institucionales en paises como Estados Unidos, Reino Unido y Francia, esta
propuesta podria ser implementada primero en ellos, sin crear desventajas
competitivas importantes. Sin embargo, con posterioridad habria que conceder
elevada prioridad a los esfuerzos por armonizar tales medidas a escala internacional
mediante discusiones globales en 1a IOSCO, a objeto de impedir que las inversiones
de los fondos mutuos sean canalizadas a través de otros paises, y en especial
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mediante centros financieros extraterritoriales (oﬁ‘ ~shore) que no hayan aplicado
tales exigencias.®

Tales directrices internacionales de la IOSCO se formularian mediante
consultas a los paises y revestirian un caricter semejante a las utilizadas por el
Comité de Basilea en el disefio de los “Principios esenciales para una efectiva
supervisién bancaria”. Las directrices podrian ser desarrolladas, dentro del marco
de la IOSCO, por un grupo de trabajo que conformaran representantes de las
autoridades reguladoras nacionales de valores en los paises de origen de los flujos,
junto con algunos personeros de los paises en desarrollo. Habria que considerar
debidamente las regulaciones en vigencia de mayor significacién, entre ellas la
Directiva de 1a Comisién Europea sobre adecuacién de capital. La existencia del
Foro para la Estabilidad Financiera facilitaria la implementacién y coordinacién
de tales directivas de caricter prudencial y la consistencia de las mismas con las
regulaciones de otras instituciones. Desde luego, es importante poner de relieve
que la imposicién de regulaciones adicionales a los fondos mutuos tiene que ser
consistente con la regulacién de otras instituciones (por ejemplo, bancos) y otros
flujos potencialmente voldtiles.

Se requiere con urgencia acometer nuevos estudios para detectar y cubrir
otros vacios en el monitoreo y la regulacidn; por ejemplo, los relacionados con
instrumentos tales como derivados e instituciones como los fondos de cobertura.
En ese sentido es muy valioso el informe del Foro de Estabilidad Financiera sobre
el tema.

La forma en que operan estas instituciones y otras entidades que exhiben
elevado apalancamiento y las modalidades para regular mejor su operatoria a fin
de morigerar su impacto magnificador de los flujos especulativos de capital, los
tipos de cambio y los mercados bursitiles en los paises en desarrollo, asi como el
negativo efecto que esta volatilidad provoca sobre el desarrollo y Ia pobreza
debieran ser objeto de cuidadoso andlisis. Alentador resulta comprobar que existe
creciente consenso en cuanto a que una elevada relacién deuda/capital plantea
severos riesgos tanto para los acreedores directos como para, en ciertas condiciones
del mercado, el conjunto del sistema financiero. Asi lo postula, por ejemplo, el
informe de enero 1999 elaborado por el Comité de Basilea sobre “Supervisién
Bancaria e interacciones de los bancos con instituciones altamente apalancadas
(IAA) en relacién a su capital.

Tampoco ha sido suficientemente estudiado otro tema que entrafia crucial
interés, el impacto de las IAA sobre la agudizacién de la volatilidad en los paises
en desarrollo. Ciertamente, ha habido, a causa de la insuficiencia de la informacién
y de discrepancias en su interpretacin, algin debate en torno al papel que cupo a

(6) Este ultimo punto fue tomado de una comunicacién con la Junta de la Reserva Federal, incluido
su presidente, Alan Greenspan.




los fondos de cobertura en el estallido de la crisis asidtica. Las medidas disefiadas
para encarar especificamente el impacto de los fondos de cobertura y otros [AA
en la magnificacidn de la volatilidad en pafses en desarrollo no han recibido hasta
ahora un trato suficientemente importante en la agenda reguladora. Sin embargo,
las politicas para administrar los riesgos planteados por las IAA alos acreedores y
al sistema financiero en su conjunto ayudardn también a suavizar el impacto
negativo sobre paises en desarrollo.

Cabe destacar que el problema no se relaciona tinicamente con los fondos
de cobertura, sino que también con otras actividades o instituciones que exhiben
elevado apalancamiento, entre ellas proprietary desks de bancos de inversion.

Las IAA presentan tres caracteristicas principales: (i) estén sujetas a escasa
o nula supervisién reguladora, dado que un elevado porcentaje tiene como base de
operaciones centros financieros extraterritoriales; (ii) deben cumplir débiles
requerimientos de divulgacién, por lo que con frecuencia sus operaciones son
bastante opacas, y (iii) asumen un considerable apalancamiento.

Hay tres conjuntos de respuestas para encarar los riesgos que plantean las
TAA. A menudo se los presenta como si se tratara de alternativas excluyentes. Sin
embargo, pareceria mejor considerarlos complementarios entre sf.

La primera respuesta es indirecta, a través de la principal contraparte de las
IAA, sobre todo los bancos y las agencias de valores. Esto puede materializarse
mediante el fomento de pricticas mds rigurosas en la forma en que bancos y
agencias de valores evalian los riesgos cuando interactiian con fondos de cobertura
y otras IAA. Sin embargo, parece deseable que las autoridades supervisoras adopten
acciones adicionales. En particular, se recomienda que los supervisores impongan
mayores requerimientos de capital sobre los préstamos y otras operaciones de los
bancos con las IAA, a fin de reflejar mejor los mayores riesgos que unos y otras
llevan aparejados, debido a la opacidad y el elevado apalancamiento de las IAA 'y
al hecho de que no estdn sujetas a regulaciones. Puede ser deseable también que
los supervisores prohiban formal o informalmente a los bancos efectuar préstamos
a un tipo particular de contraparte que presente indicadores de alto riesgo. Es
probable que tales medidas protejan no s6lo a los bancos, sino que también
incentiven a las IAA a una administracién mds responsable en materia de riesgos.

Un segundo conjunto de medidas, claramente complementario del primero,
consiste en aumentar la transparencia acerca del total de las operaciones que las
instituciones financieras llevan a cabo con las IAA. Una posibilidad serfa extender
a los préstamos bancarios el concepto de un registro de crédito (en consonancia
con el modelo francés de una “central de riesgos”, que proporciona a los bancos
acceso a la cantidad global de préstamos bancarios que acumula cada compafifa).




Tal registro recolectaria, en una instancia central, los riesgos totales (incluidos o
no en los balances consolidados) de los distintos intermediarios financieros con
determinadas contrapartes, entre ellas los principales fondos de cobertura. Las
contrapartes, las autoridades supervisoras y los bancos centrales (tanto de los paises
industrializados como de aquéllos en desarrollo) podrian recolectar entonces
informacién respecto del endeudamiento total de tales instituciones, lo que los
ayudaria a evaluar mejor los riesgos envueltos. Para este fin, la informacion tendria
que ser oportuna y significativa, en especial para asimilar los rdpidos cambios de
posicion de las IAA. Resultaria aconsejable que el mentado registro se basara en
el BPI propiamente tal o en el Comité de Basilea sobre el Sistema Financiero
Global, que ya posee experiencia en la recopilacién de informacién de este tipo.

Un tercer conjunto de medidas apunta a regular directamente los fondos de
cobertura y otras instituciones que exhiben elevado apalancamiento. Una regulacién
directa de este caracter podria asumir distintas modalidades, incluidos requisitos
para la entrega de licencias, normas sobre capital minimo y sobre control y gestién
de riesgos. En un informe reciente, el Comité de Basilea sobre la Regulacién
Bancaria argumenta que dicho esquema deberia concentrarse en el potencial de
generar riesgo sistémico por parte de las actividades de las IAA. La explicacion
reside en el gran tamafio que ellas exhiben y en su tendencia a asumir riesgos, lo
que amenaza la estabilidad financiera. Sin embargo, si como parece probable, las
TAA provocan efectos negativos adicionales al agudizar la volatilidad del tipo de
cambio en los paises en desarrollo, los intentos por regularlas tendrian también
que tomar en cuenta este aspecto.

En la actualidad las dos primeras modalidades de tratamiento a las IAA
parecen concitar mayor apoyo que la regulacion directa, aunque esta ultima
permitiria encarar el problema en una forma mas directa y clara.

Para el rechazo de la regulacién directa se aducen razones précticas. Por
ejemplo, se argumenta que las IAA podrian reestructurarse con el objeto de burlar
cualquier definicién reguladora que se establezca. Se argumenta, ademas, que ellas
operan o pueden desplazarse ficilmente a centros extraterritoriales.

El problema puede ser abordado ya sea a partir de la aceptacion del absurdo
statu quo, lo que significa seguir incurriendo en los altos costos que la fuerte
inestabilidad trae consigo, o de la propuesta de hacer extensiva ésta y otras
regulaciones (incluida la posible aplicacion de normas a los fondos mutuos) a los
centros financieros extraterritoriales. Desde luego, si se acepta auténticamente
que laregulacién y la supervision globales constituyen una necesidad en el mundo
de mercados financieros globalizados, no habria justificacidon alguna para la
existencia de 4reas vedadas, en las que tales regulaciones fuesen evadidas o




socavadas. En lo concerniente tanto al suministro de informacién, como a la
regulacién global de instituciones tipo fondos de cobertura, resulta esencial que
los centros extraterritoriales acaten las normas internacionales. Si el G-7 en par-
ticular respaldara en forma categoérica esta postura y si los paises en desarrollo le
prestaran su apoyo, una iniciativa politica a este respecto resultaria tan efectiva
como Uutil. Parece muy importante estudiar méds a fondo los aspectos técnicos
envueltos en la inclusién de los centros financieros extraterritoriales en el suministro
de informacién y de regulacién, de modo de facilitar 1as decisiones politicas para
actuar en esta esfera. El informe reciente del grupo de trabajo sobre el tema del
Foro de Estabilidad Financiera tiene propuestas positivas en esa direccién.

La existencia, dentro del Foro para la Estabilidad Financiera, de grupos de
trabajo sobre las instituciones que exhiben elevado apalancamiento y los centros
extraterritoriales, provee el mecanismo institucional para el despliegue de una
accién urgente en este campo. Es de esperar que sus propuestas sean implementadas
pronto.

El foco ha estado hasta ahora en el mejoramiento de la regulacion sobre los
intermediarios financieros, lo que constituye, sin duda, una necesidad. Sin em-
bargo, cabe destacar que lo que realmente es preciso regular es la funcién de la
intermediacién financiera en su sentido mas amplio. Esto incluiria la intermediacién
efectuada por entidades no financieras, tales como proveedores (que proporcionan
crédito) o compaiifas internacionales que efectian inversién directa. Se trata de
actividades de intermediacion cuya regulacién es mucho mds dificil. De todos
modos, resulta esencial una mejor comprensioén empirica del papel que desempefian
los intermediarios no financieros en la canalizacién de flujos privados,
particularmente los de naturaleza volatil, a los paises en desarrollo.

En términos mds generales, se requiere un trabajo empirico adicional para
lograr una mejor comprension de los cambios que se han operado recientemente
en el crédito global y los mercados capitales, y, mas especificamente, en los criterios
utilizados por diferentes categorias de actores, incluidos bancos, fondos mutuos,
fondos de cobertura e IED para decidir su ingreso o salida de los paises, asi como
también los incentivos que fomentan patrones especificos de conducta por parte
de los actores del mercado y que contribuyen a generar presiones especulativas
sobre determinados paises y el contagio de otros. Una mejor comprensién de los
modelos conductuales y de las tendencias subyacentes en las salidas de capitales
podria contribuir al disefio de medidas que adopten las empresas individuales,
segmentos de la industria financiera via la autorregulacion, los reguladores y/o los
gobiernos (por ejemplo, mediante la imposiciéon de medidas tributarias) con el
objeto de desalentar imperfecciones de mercado, como la miopia del desastre y la
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conducta de manada, que contribuyen a desencadenar crisis cambiarias.

Cabe concluir que se requiere implementar un paquete de medidas para
reducir en los mercados emergentes la probabilidad de crisis cambiarias y asegurar
en ellos, por lo tanto, la operacion eficiente de la economia de mercado, la cual ha
de servir de base para el desarrollo sostenido. El objetivo de prevenir las crisis
supone desalentar o regular la afluencia excesiva e insostenible de capitales de
corto plazo. Tales medidas revelaran mixima eficacia si se las aplica tanto en los
paises de origen y receptores, aunque la responsabilidad principal recae sobre
estos ultimos; si evitan desincentivar los flujos de mas largo plazo, que, por el
contrario, han de ser fomentados; si las reglas disefiadas son simples y apuntan
claramente en contra de los flujos insostenibles, y, particularmente, si ellas son
complementadas por politicas adecuadas en las economias emergentes.

3. Conclusiones

La gravedad de las crisis cambiarias que han afectado a los paises en desarrollo y
en transicién es motivo de honda inquietud. No se previé la profundidad de la
crisis ni la velocidad del contagio. Ella significé que un porcentaje considerable
de la economia mundial se precipitara a una recesién, no sélo erosionando
impresionantes avances en la reduccién de pobreza en los paises mas afectados,
sino también generando sustanciales incrementos en la magnitud del problema.

Se requiere, en consecuencia, acometer acciones urgentes para prevenir crisis
y administrarlas mejor, si llegan a desatarse. Algunas de tales medidas pueden
adoptarse en el marco de los arreglos institucionales vigentes o mediante algin
desarrollo, expansion y adaptacion de las instituciones internacionales. Ello supone
el mejoramiento de la informacién sobre los mercados financieros internacionales
y la cobertura de las brechas detectadas en materia de regulacién, en particular
respecto de los fondos mutuos y de los fondos de cobertura. Supone, ademas, el
mejoramiento de la regulacién de los préstamos bancarios, para ayudar a impedir
la entrada de oleadas masivas de capitales.

Sin embargo, también es importante elaborar una visién y comenzar a llevarla
a la préactica, acerca de una nueva arquitectura financiera que satisfaga las
necesidades del desarrollo dentro del marco de una economia globalizada. Esto
incluye dar pasos hacia la instauracién de una autoridad financiera mundial, a
cargo de una regulacién prudencial de los flujos de capital, de manera consistente,
vale decir no discriminatoria, por paises y sectores financieros. El establecimiento
de esta autoridad financiera mundial podria basarse en la prictica existente, y en




especial en el nuevo Foro para la Estabilidad Financiera. Tales medidas tendrian
que ser complementadas por otras para el manejo de las crisis (véase Griffith-
Jones, 2000).

Aunque las acciones internacionales son cruciales, claramente los paises
deben asumir sus propias politicas para prevenir las crisis cambiarias y
administrarlas mejor si ellas se desatan. Esto incluye la adopcién de més politicas
macroeconémicas contraciclicas, el fortalecimiento de los sistemas financieros
nacionales, asf como también una apertura mas prudente de la cuenta de capitales,
a lo que deben agregarse, alli donde resulte aconsejable, medidas basadas en el
mercado para desalentar oleadas excesivas de capital.
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